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RESUMO: o presente estudo busca responder às seguintes questões: há evidências de inconsistên-
cia intertemporal em decisões que envolvem o recebimento de valores monetários? As pessoas 
estão sujeitas ao efeito magnitude em decisões intertemporais que envolvem o recebimento de va-
lores monetários? O objetivo deste artigo é identificar inconsistências em decisões intertemporais 
que envolvam o recebimento de recursos monetários em diferentes momentos. Parte-se do pres-
suposto que decisões intertemporais que envolvem montantes em dinheiro podem ser igualmente 
afetadas pelo efeito magnitude. Este é um achado robusto na literatura, tendo sido identificado 
em escolhas hipotéticas que envolvem dinheiro. Para abordar a questão, procedeu-se o cálculo da 
taxa de desconto implícita dos indivíduos e, em seguida, classificaram-se os indivíduos segundo o 
construto “impaciência”. Foram utilizados cenários adaptados de Sutter et al. (2013). Na análise 
dos dados, foi empregado um teste não paramétrico para diferença de médias e identificadas 
as características mais relevantes dos respondentes da survey. Há evidências de comportamento 
inconsistente nas decisões intertemporais para os cenários apresentados, com ocorrência de im-
paciência crescente para intervalos de tempo deslocados para o futuro. Tal achado vai de encontro 
à literatura empírica sobre desconto hiperbólico. Paralelamente, observou-se a ocorrência do efeito 
magnitude, ratificando achados anteriores sobre quantias monetárias aplicadas a escolhas inter-
temporais de longo prazo.

PALAVRAS-CHAVE: inconsistência temporal, preferências temporais, survey, recursos monetários, 
taxa de desconto.

HYPERBOLIC DISCOUNTING AND MAGNITUDE EFFECT IN 
INTERTEMPORAL CHOICES. EVIDENCE FROM A SURVEY WITH 
MONETARY DECISIONS

ABSTRACT: This study seeks to answer the following questions: Is there 
evidence of intertemporal inconsistency in the decisions that involve the 
reception of monetary values? Are people subject to the magnitude effect 
of intertemporal decisions that involve the reception of monetary values? 
In doing so, this research will try to identify inconsistencies in intertem-
poral choices involving the reception of monetary resources at different 
times, grounded in the premise that these type of decisions could also 
be affected by the so-called magnitude effect, a robust finding that has 
been identified for hypothetical choices involving money. To address this 
issue, we calculated the implicit discount rate of individuals and then clas-
sified these individuals based on the construct of “impatience.” Adapted 
scenarios from the work by Sutter et al. (2013) were used for this research, 
whose data analysis phase involved non-parametric testing to differen-
tiate medians and identify the most relevant characteristics of respon-
dents. There is evidence of inconsistent behavior in intertemporal choices 
for the scenarios presented, with the occurrence of growing impatience for 
the intervals shifted into the future, a finding that goes against those of 
the empirical literature on hyperbolic discounting. In addition, the occur-
rence of the magnitude effect was proved, confirming previous research 
findings on monetary amounts applied to long-term intertemporal choices.

KEYWORDS: Temporal inconsistency, temporal preferences, monetary re-
sources, survey, discount rate.

¿DESCUENTO HIPERBÓLICO Y EFECTO MAGNITUD  
EN LAS DECISIONES INTERTEMPORALES? EVIDENCIAS  
DE UNA SURVEY CON ESCOGENCIAS MONETARIAS

RESUMEN: el estudio busca contestar a las siguientes cuestiones: ¿hay 
evidencias de inconsistencia intertemporal en decisiones que involucran 
la recepción de valores monetarios? ¿Están sujetas las personas al efecto 
magnitud en decisiones intertemporales que involucran la recepción de 
valores monetarios? El propósito del artículo es identificar inconsistencias 
en decisiones intertemporales que involucran la recepción de recursos mo-
netarios en distintos momentos. Se parte de la premisa de que decisiones 
intertemporales que involucren montos en dinero pueden igualmente afec-
tarse por el efecto magnitud. Este es un hallazgo robusto en la literatura, 
habiéndose identificado en escogencias hipotéticas que involucran dinero. 
Para abordar la cuestión, se realizó el cálculo de la tasa de descuento implí-
cita de los individuos y, en seguida, se clasificaron los individuos según el 
constructo “impaciencia”. Se utilizaron escenarios adaptados de Sutter et 
al. (2013). En el análisis de los datos, se empleó la prueba no paramétrica 
para diferenciar medianas e identificar las características más relevantes 
de los respondientes de la survey. Hay evidencias de conducta inconsis-
tente en las decisiones intertemporales para los escenarios presentados, 
con ocurrencia de impaciente creciente para intervalos desplazados para 
el futuro. Tal hallazgo va en contra de la literatura empírica acerca del des-
cuento hiperbólico. En paralelo, se observó la ocurrencia del efecto mag-
nitud, ratificando hallazgos anteriores sobre montos monetarios aplicados 
a escogencias intertemporales de largo plazo.

PALABRAS CLAVE: inconsistencia temporal, preferencias temporales, re-
cursos monetarios, survey, tasa de descuento.

ACTUALISATION HYPERBOLIQUE ET EFFET DE MAGNITUDE SUR LES 
DÉCISIONS INTERTEMPORELLES ? PREUVE D'UNE ENQUÊTE AVEC 
DES CHOIX MONÉTAIRES

RÉSUMÉ : La présente étude cherche à répondre aux questions suivantes 
: existe-t-il des preuves d'incohérence intertemporelle dans les décisions 
impliquant la réception de valeurs monétaires ? Les gens sont-ils soumis 
à l'effet de magnitude dans les décisions intertemporelles impliquant la 
réception de valeurs monétaires ? Le but de cet article est d'identifier les 
incohérences dans les décisions intertemporelles qui impliquent la récep-
tion de ressources monétaires à des moments différents. On suppose que 
les décisions intertemporelles impliquant des sommes d'argent peuvent 
être également affectées par l'effet de magnitude. Il s'agit d'une consta-
tation robuste dans la littérature, ayant été identifiée dans des choix hy-
pothétiques impliquant de l'argent. Pour résoudre le problème, le taux 
d'actualisation implicite des individus a été calculé, puis les individus ont 
été classés selon le construit « impatience ». On a employé des scénarios 
adaptés de Sutter et al. (2013). Dans l'analyse des données, on a utilisé 
un test non paramétrique pour la différence des moyennes et on a iden-
tifié les caractéristiques les plus pertinentes des répondants à l'enquête. 
Il existe des preuves de comportement incohérent dans les décisions inter-
temporelles pour les scénarios présentés, avec une impatience croissante 
pour les intervalles de temps décalés vers le futur. Cette constatation est 
conforme à la littérature empirique sur l'actualisation hyperbolique. Dans 
le même temps, on a observé l'effet de magnitude, en confirmant les ré-
sultats antérieurs sur les montants monétaires appliqués aux choix inter-
temporels de long terme.

MOTS-CLÉ : incohérence temporelle, préférences temporelles, enquête, 
taux d'actualisation, ressources monétaires.
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Introdução

Modelos de escolhas intertemporais são um ferra-
mental básico para estudar decisões de consumo e pou-
pança. Anomalias em tais modelos há muito são objeto 
de atenção (Strotz, 1955). Muramatsu e Fonseca (2008) 
apontam que preferências intertemporais enviesadas para 
o consumo presente caracterizam uma anomalia dos mo-
delos de utilidade descontada constante (mudc) e recebem 
a denominação de miopia, permitindo afirmar que indiví-
duos temporalmente míopes não consomem seus ativos de 
forma constante ao longo do tempo. 

Os indivíduos que tomam algum tipo de decisão podem ser 
classificados como sofisticados ou ingênuos (O’Donoghue 
& Rabin, 1999; Agranov et al., 2015). No primeiro grupo, 
anteveem que terão problemas de autocontrole no futuro e 
tentam estabelecer, antecipadamente, mecanismos de ajus-
tamento para a falha de autocontrole. Já os do segundo 
grupo não têm essa capacidade de previsão e estão mais su-
jeitos aos danos causados por falhas de autocontrole. A pro-
crastinação, fenômeno associado à falta de autocontrole, 
caracteriza-se pela tendência a adiar tarefas desagradáveis, 
particularmente aquelas definidas como mais importantes e 
que envolvam montantes mais elevados. Assim, preferências 
temporalmente inconsistentes estão associadas às falhas de 
autocontrole e à procrastinação, anomalias dos mudc.

Paralelamente, decisões intertemporais que envolvem mon-
tantes em dinheiro podem ser igualmente afetadas pelo 
efeito magnitude. Há um conjunto robusto de evidências 
empíricas de sua verificação, nas escolhas que envolvem 
valores monetários (Kettner & Waichman, 2016; Ericson & 
Laibson, 2019; Ericson & Noor, 2015). Os achados indicam 
que as pessoas descontam mais acentuadamente quantias 
menores, postergadas intertemporalmente, do que quan-
tias maiores igualmente postergadas.

Os estudos, em sua maioria experimentais, sobre escolhas 
intertemporais que envolvem recompensas monetárias, 
não são conclusivos (para melhor compreensão consultar 
Dohmen et al., 2017; Read & Roelofsma, 2003). Nesse 
sentido, embora haja evidências da ocorrência da taxa de 
desconto decrescente (hiperbólica), também há evidências 
que sugerem taxas constantes (exponencial) e de taxas 
crescentes (anti-hiperbólica). Tal ausência de consenso su-
gere a necessidade de estudos adicionais com amostras 
populacionais diferentes, com o desenho de outros mo-
delos experimentais.

Com relação à abordagem metodológica, o presente tra-
balho avança em relação a estudos anteriores, visto que 
propõe uma survey com cenários do tipo horizonte alterado 
(shifted horizon design). Nessa disposição de escolhas, o 

desconto é calculado a partir de opções entre o momento 
presente e seis meses versus seis meses e doze meses, por 
exemplo. Conforme Dohmen et al. (2017), a maioria dos 
estudos conduzidos por psicólogos sobre taxa de desconto 
tem feito uso do desenho do tipo overlapping horizon, cujo 
desconto é definido entre hoje e seis meses versus hoje e 
doze meses. Este último desenho tem sido criticado por não 
permitir uma distinção entre taxa de desconto intrínseca 
e uma diminuição na utilidade marginal da recompensa.

Na tentativa de contribuir com a compreensão desse fe-
nômeno, este artigo define as seguintes questões de 
pesquisa:

•	 há evidências de inconsistência intertemporal1 em 
decisões que envolvem o recebimento de valores 
monetários?

•	 as pessoas estão sujeitas ao efeito magnitude em de-
cisões intertemporais que envolvem o recebimento 
de valores monetários?

Corroborando, parcialmente, com estudos anteriores, os 
achados deste artigo registram a ocorrência da incon-
sistência temporal em decisões intertemporais e o efeito 
de variações nas quantias monetárias hipotéticas sobre a 
taxa de desconto dos participantes. Além disso, também 
foram identificadas altas taxas de descontos dos partici-
pantes, mesmo para indivíduos com alto grau de instrução 
e níveis elevados de renda. 

Esta pesquisa traz contribuições para a literatura de várias 
formas, destacando-se: i) não se tem conhecimento de ou-
tros estudos que explorem inconsistência temporal e efeito 
magnitude, concomitantemente, a partir de uma survey; 
ii) o artigo expande a literatura existente porque explora 
a alocação de recursos em decisões intertemporais que 
envolvem montante de diferentes magnitudes; iii) a pes-
quisa avança com relação a trabalhos anteriores, pois, até 
onde se tem conhecimento, está entre os poucos a utilizar 
um modelo smaller sooner (ss) versus larger later (ll) e ca-
racterísticas demográficas dos participantes no contexto 
brasileiro; iv) dado que os resultados das pesquisas sobre 
inconsistência temporal e o efeito magnitude em decisões 
intertemporais têm se mostrado inconclusivos, os achados 
deste artigo suscitam questionamentos adicionais sobre a 
taxa de desconto hiperbólica, ao passo que ampliam as 
evidências do efeito do tamanho do montante em decisões 
intertemporais que envolvem alocação de recursos mone-
tários hipotéticos. 

1	 Adotou-se a expressão “inconsistência temporal” por ser mais ge-
nérica que “miopia”, “viés presente” ou “problemas de autocontro-
le” e por esse fenômeno poder ser captado a partir da taxa de 
desconto implícita dos indivíduos.
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Em termos de contribuições práticas derivadas dos achados 
da pesquisa, merecem destaque as possíveis intervenções 
para reduzir os efeitos negativos da inconsistência tem-
poral e da perda de autocontrole. Por exemplo, ações de 
formação em educação financeira ou inserção de nudges 
para minimizar ou evitar escolhas financeiras com resul-
tados danosos, tais como poupança ou consumo excessivos 
ou endividamento das famílias. De forma particular, traba-
lhadores com alta escolaridade e renda acima da média 
brasileira teriam possibilidade de tomar decisões de con-
sumo ou poupança como indivíduos sofisticados (Agranov 
et al., 2015; O’Donoghue & Rabin, 1999), estabelecendo 
gatilhos capazes de minimizar perdas potenciais derivadas 
de comportamentos de impaciência. Isso ocorreria inclu-
sive no que se refere ao custo ou ao ganho marginais de 
recompensas ou perdas com diferentes montantes. 

Além desta introdução, o artigo é composto por uma re-
visão da literatura sobre taxa de desconto em escolhas 
intertemporais de longo prazo, na segunda seção. Na ter-
ceira seção, são descritos os procedimentos metodológicos 
e, na quarta e quinta seções, são apresentados os resul-
tados e as conclusões da pesquisa, respectivamente.

Taxa de desconto e escolhas 
intertemporais de longo prazo

A taxa de desconto intertemporal dos indivíduos pode estar 
associada a características comportamentais e a traços 
pessoais, tais como idade, capacidade cognitiva, compor-
tamento perante o risco, cultura e até mesmo saúde. O 
trabalho de Wang et al. (2016) mostra que há diferenças 
expressivas na amostra de 53 países estudados. Elementos 
como score de crédito e inovação podem desempenhar 
papel importante. Os achados sobre a possível relação entre 
gênero e taxa de desconto intertemporal não são conclu-
sivos. Shavit et al. (2014), ao analisarem a influência de uma 
atividade arriscada não encontraram relação entre essas va-
riáveis, enquanto Dittrich e Leipold (2014) encontraram que 
os homens apresentam taxas de desconto mais altas que 
as mulheres. Mais recentemente, ao analisarem os idosos, 
Huffman et al. (2017) apresentaram evidências de que a 
taxa de desconto cresce com a idade e é mais elevada para 
indivíduos não brancos e menos escolarizados. De forma si-
milar, Simon et al. (2015) mostram que taxas de desconto 
mais elevadas estão associadas a menores níveis de pou-
pança e maiores dificuldades financeiras.
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Diversos estudos têm sido desenvolvidos com o intuito de 
melhor compreender o comportamento em escolhas inter-
temporais e a taxa de desconto usada pelos indivíduos. 
A tabela 1 apresenta três desses trabalhos. Os experi-
mentos utilizam diversos tratamentos experimentais tais 
como participação em programa de educação financeira, 
diversas condições experimentais de framing e exposição 
a ganhos nominais do ativo de risco.

Quando se aborda a taxa de desconto temporal, destaca-
se que o método de mensuração da taxa de desconto tem 
impacto sobre a taxa de desconto captada. Os mais co-
muns são o método de escolhas e o método de correspon-
dência (matching method).

Métodos baseados em escolhas geralmente apresentam 
aos participantes uma série de comparações binárias e as 
utilizam para inferir o ponto de indiferença, que é conver-
tido na taxa de desconto. Por exemplo, um participante 
pode escolher entre receber $ 10 imediatamente ou 

$ 11 em um ano, e ele escolhe a opção imediata. Sub-
sequentemente, ele deve decidir entre $ 10 imediata-
mente ou $ 12 em um ano, e ele escolhe a opção futura. 
Esse padrão de escolha implica que o participante 

seria indiferente entre $ 10 hoje e $ 11,50 em um ano. 
Este ponto de indiferença pode ser convertido em uma 
taxa de desconto que utiliza diferentes modelos. Por 
exemplo, com o modelo exponencial, a taxa de desconto 
é de 14 %. O método de correspondência (matching 
method), em contraste, solicita o ponto de indiferença 
diretamente. Assim, pode ser solicitado que o partici-
pante indique a quantia “X” que seria indiferente, para 
ele, entre receber $ 10 imediatamente e receber a re-
ferida quantia “X” em um ano (Hardisty et al. 2011).

Efeito magnitude

O “efeito magnitude”, anomalia registrada em escolhas 
intertemporais, é caracterizado por taxas de desconto 
menores para valores grandes, quando comparados a va-
lores pequenos. Como sumarizam Cohen et al. (2016), há 
um expressivo conjunto de evidências na literatura. Uma 
das primeiras é dada por Thaler (1981), que mostrou que 
os indivíduos são indiferentes entre $ 15 imediatamente 
e $ 60 em um ano, correspondendo a uma taxa de des-
conto anual de 300%, mas também são indiferentes entre 
$ 3.000 agora e $ 4.000 em um ano, representando uma 
taxa de desconto anual de 33%. 

Tabela 1.
Estudos intertemporais com o emprego de experimentos e cenários

Estudo Objetivo Desenho experimental Tratamento experimental Resultados

Lührmann et al. 
(2018)

Estudar o impacto da 
educação financeira nas 
escolhas intertemporais 
de adolescentes.

Sessões experimentais, com ce-
nários do tipo ss (smaller-sooner) 
versus ll (larger-later).

O grupo experimental participou 
de um programa de educação 
financeira ofertado por uma or-
ganização sem fins lucrativos de-
nominada “My finance coach”.

Redução na inconsistência 
temporal para os partici-
pantes do programa e maior 
consistência nas escolhas.

Ericson et al. 
(2015)

Mostrar que a forma 
funcional do modelo de 
heurísticas de escolhas 
intertemporais pode ser 
responsável por várias 
anomalias relatadas 
na literatura sobre des-
empenho humano em 
tarefas money-earlier-or-
later (mel).

Participantes alocados aleato-
riamente para uma das cinco va-
riantes de tarefas. Cada condição 
envolvia uma tarefa mel, cujas 
diferenças estavam no valor mo-
netário (absoluto ou relativo), e o 
framing das duas opções com data 
e hora (adiamento ou aumento de 
velocidade).

Uma condição de framing foi 
atribuída aos participantes. 

Modelos heurísticos supe-
raram os modelos tradicio-
nais de utilidade descontada 
(incluindo modelos de 
desconto exponencial e 
hiperbólico).

Branger et al. 
(2019)

Investigar a ocorrência 
da inflation ignorance em 
decisões intertemporais 
a partir da ilusão do din-
heiro (money ilusion).

Principal tarefa: problema de con-
sumo em dois períodos. Partici-
pantes alocavam sua dotação de 
10.000 unidades monetárias (um) 
entre consumo imediato e inves-
timento em ativo de risco, que 
permitia o consumo em momento 
posterior do tempo experimental. 
Efeitos da inflação incorporados 
por meio da taxa de conversão 
entre um e unidades de consumo 
decrescente ao longo do tempo 
experimental.

Tratamento nominal: represen-
tação gráfica de dez ganhos 
nominais do ativo de risco. Hori-
zonte de investimento e taxa de 
inflação anual foram comuni-
cados e permitiram avaliar as 
oportunidades de consumo. 

Ilusão monetária não é mo-
tivada por falta de apuro ou 
problemas aritméticos. Par-
ticipantes parecem ancorar 
a retornos nominais, embora 
sejam incentivados a basear 
suas decisões apenas em re-
tornos reais.

Fonte: elaboração própria.
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Uma das explicações para o efeito magnitude é a contabi-
lidade mental (Andreoni et al., 2018; Camargo et al., 2015; 
Shefrin & Thaler, 1988). Nesse caso, os indivíduos separam 
o dinheiro em contas mentais distintas: as grandes quan-
tias são separadas para investimentos e não são gastas 
imediatamente, ainda que tenham sido recebidas naquele 
momento. Em contrapartida, pequenos ganhos inespe-
rados são utilizados, geralmente, para o consumo ime-
diato. Guardar essas quantias pequenas requer esquecer o 
consumo imediato, o que pode ser muito difícil. Portanto, 
há evidências que as taxas de desconto para pequenos va-
lores monetários são elevadas.

Green et al. (2004), por sua vez, encontraram que a taxa 
de desconto decresce continuamente em função do valor 
da recompensa, algo não plausível em termos da contabi-
lidade mental. Uma explicação alternativa para o efeito 
magnitude é que ele reflete características da função uti-
lidade do dinheiro — denominada “increasing proportional 
sensivity property” (Loewenstein & Prelec, 1992). 

Conforme Andersen et al. (2013), os trabalhos empíricos 
que abordam o efeito magnitude se baseiam tanto em pa-
gamentos hipotéticos quanto em recompensas monetárias 
reais. Os estudos anteriores que utilizaram recompensas 
monetárias consideraram valores entre $ 15 e $ 85 e um 
horizonte de tempo entre um dia e seis meses, enquanto os 
estudos com base em questões hipotéticas consideraram 
valores maiores (superiores a $ 100.000) e horizontes 
maiores (superiores a 20 anos).

Halevy (2015) apresentou quatro conjuntos de escolhas bi-
nárias aos sujeitos pesquisados, usando um horizonte de 
tempo de uma semana entre a recompensa imediata e a 
recompensa postergada. Os tratamentos utilizaram recom-
pensas de usd$ 10 a usd$ 100, com o montante não poster-
gado a ser pago imediatamente ou após quatro semanas. 
Os sujeitos tiveram que preencher quatro listas múltiplas, 
em que o montante postergado variou entre usd$ 9,90 
e usd$ 11 para o tratamento de montante baixo e entre  
usd$ 99 e usd$ 110 para o tratamento de montante alto. 
Uma linha em cada tabela de recompensa foi selecionada 
aleatoriamente para pagamento e o montante escolhido 
foi pago na data preferida pelo sujeito. Os pontos de co-
mutação médios foram usd$ 10,59 e usd$ 103,7, o que 
aponta para a existência do efeito magnitude.

A caracterização do efeito magnitude quanto à manifes-
tação do atraso (desconto temporal) e em termos do des-
conto de probabilidade (risco) são tratados por Weatherly 
e Terrell (2014). Para estes autores, embora o efeito mag-
nitude pareça se manifestar diferentemente no atraso e no 
desconto de probabilidade, pode-se argumentar que suas 
diferentes manifestações ocorrem por uma similaridade 

teórica. À medida que a magnitude do resultado aumenta, 
os indivíduos tendem a exibir mais autocontrole: a propensão 
a esperar pelo resultado maior. Além disso, à medida que a 
magnitude do resultado aumenta, os indivíduos tendem a 
apresentar maior aversão ao risco, isto é, a propensão para 
escolher o resultado menor e mais certo. 

Conforme discutido nesta seção, montantes maiores 
podem conduzir a taxas de desconto menores. Dessa 
forma, o efeito magnitude se configura como uma variável 
relevante para ser estudada na identificação da inconsis-
tência temporal dos indivíduos e dos possíveis desdobra-
mentos desta nas decisões financeiras em contextos que 
envolvem incerteza e risco.

Metodologia

Nesta seção, são apresentados os procedimentos metodo- 
lógicos. Descrevem-se o instrumento, as ações desempe-
nhadas pelos participantes e a análise dos dados.

Hipóteses da pesquisa

A literatura empírica tem apresentado evidências que as 
pessoas estão sujeitas à inconsistência temporal (Jones & 
Mahajan, 2015; Kang & Ikeda, 2016; Wang et al., 2016) ou 
a problemas de autocontrole (Frakes & Wasserman, 2016; 
Roeder, 2014). Com base nesse fato, foram formuladas as 
seguintes hipóteses:

h1 — os indivíduos apresentam comportamento incon-
sistente em decisões intertemporais que envolvem o 
recebimento de valores monetários; 

h2 — as pessoas descontam montantes maiores a uma 
taxa menor, em cenários que implicam o recebimento 
de valores monetários. A segunda hipótese busca en-
tender se o efeito magnitude influencia a ocorrência 
da inconsistência intertemporal dos indivíduos (Ballard 
et al., 2017; Bialaszek et al., 2021).

Instrumento de pesquisa

Para captar a taxa de desconto individual, utilizou-se 
uma versão do modelo ss-ll2 (smaller-sooner vs. larger-
later) (Hardisty et al., 2011; Sutter et al., 2013). Em mo-
delos dessa natureza, os indivíduos são confrontados com 
alternativas de escolhas temporalmente polarizadas: um 
conjunto de opções com oferta de um montante menor 
(valor menor, prazer menor) com disponibilização imediata  

2	 Embora sejam realizados estudos com modelagens estatísticas e 
computacionais.



62 INNOVAR VOL.  32,  NÚM. 84,  ABRIL-JUNIO DEL 2022

Contabilidad & Finanzas

(ou em um pequeno tempo); e, alternativamente, um con-
junto de opções com um montante maior, cuja disponi-
bilização é postergada. Tem-se verificado, pelo modelo 
de utilidade descontada, que os indivíduos descontam o 
tempo de maneira constante ao longo do tempo. Já nos 
modelos hiperbólicos (Love & Phelan, 2015) e quase hi-
perbólicos (Park & Feigenbaum, 2018), há indícios de in-
consistência dinâmica, ou seja, presença de uma taxa de 
desconto mais acentuada no curto prazo (Thaler, 2015).

Com base nestas evidências, buscou-se identificar se os 
respondentes apresentam inconsistência em suas escolhas 
intertemporais. Tendo esse objetivo, buscou-se identificar 
um comportamento impaciente dos indivíduos (Hastings & 
Mitchell, 2020; Sutter et al., 2013) em decisões intertem-
porais. Para capturar o construto “impaciência” dos indiví-
duos, foram utilizados cenários adaptados de Sutter et al. 
(2013). Esses cenários permitem calcular tanto o ponto de 
indiferença entre duas escolhas temporalmente dispersas 
quanto a taxa de desconto utilizada pelo tomador de de-
cisão. Os indivíduos escolhem entre determinados valores 
em dois diferentes pontos do tempo. Há uma lista de alter-
nativas em que o recebimento mais próximo temporalmente 
permanece fixo, e outra lista em que o pagamento tardio se 
sujeita a aumentos em valores constantes ao longo da lista, 
iniciando-se com o pagamento no instante de tempo mais 
próximo. Esse raciocínio é exemplificado na tabela 2.

Tabela 2.
Lista de escolhas para tarefa de preferência temporal

[1] Receber r$ 10,10 agora Ou Receber r$ 10,10 em três semanas

[2] Receber r$ 10,10 agora Ou Receber r$ 10,50 em três semanas

[3] Receber r$ 10,10 agora Ou Receber r$ 10,90 em três semanas

Fonte: adaptada de Sutter et al. (2013).

A partir da lista, calculou-se o equivalente futuro do paga-
mento, fixado no ponto mais próximo no tempo definido 
pelas preferências individuais. Tal ponto correspondeu ao 
ponto médio entre os dois pagamentos tardios quando o 
sujeito alterou sua decisão, do pagamento mais próximo 
para o tardio. Na tabela 3, por exemplo, o equivalente fu-
turo é igual a r$ 11,90, ou seja, a média entre r$ 12,10 e 
r$ 11,70. Um equivalente futuro com valor alto indica forte 
aversão à espera, isto é, impaciência.

Foram apresentados aos indivíduos, segregados por grupos, 
quatro diferentes pares de listas de escolhas. A um dos 
grupos foi disponibilizada uma lista com montante baixo 
(valor inicial r$ 10,10), ao qual era acrescido r$ 0,40 em 
cada opção postergada da sequência da lista, finalizando 
no valor de r$ 14,10. Os pares de escolha diferiam quanto 
ao atraso inicial (nenhum ou três semanas) e quanto à 
demora para recebimento (três semanas ou um ano). Ao 

outro grupo, foi disponibilizada uma lista com montante 
alto (valor inicial r$ 404,00), ao qual eram acrescidos  
r$ 16,00 em cada opção postergada da sequência da lista, 
terminando no valor de r$ 516,00. Nesse grupo, os pares 
de escolha também diferiam quanto ao atraso inicial (ne-
nhum ou três semanas) e quanto à demora para recebi-
mento (três semanas ou um ano). Para cada tamanho de 
montante (baixo ou alto), foram definidas preferências 
para quatro combinações de momentos de pagamento, re-
sumidas na figura 1.

Tabela 3.
Lista de escolhas da tarefa de preferência temporal

[1] Receber r$ 10,10 agora X ou
Receber r$ 11,30 em três 
semanas

[2] Receber r$ 10,10 agora X ou
Receber r$ 11,70 em três 
semanas

[3] Receber r$ 10,10 agora ou X
Receber r$ 12,10 em três 
semanas

Fonte: adaptada de Sutter et al. (2013).

Figura 1. Combinações de pagamentos em função do atraso inicial e da 
demora (montante “baixo” = r$ 10,10). Fonte: adaptada de Sutter et al. 
(2013).

As listas de escolhas 1 e 2 foram usadas para mensurar 
as preferências dos participantes, por meio de intervalos de 
tempo iguais, isto é, mesma demora (correspondente a três 
semanas), sem e com atraso inicial de três semanas em re-
lação ao momento da decisão (upfront-delay). Procedimento 
similar foi aplicado nas listas de escolhas 3 e 4, em que o in-
tervalo de demora é de um ano (one-year delay). Conforme 
apontado por Laibson (1998), a comparação de equiva-
lentes futuros entre estas listas possibilita testar o desconto 
exponencial em relação ao viés presente/desconto hiperbó-
lico. Se os equivalentes futuros (ou pontos de indiferença) 
são mais altos para a lista 1 do que para a lista 2, e para 
a lista 3 do que para a lista 4, o pagamento imediato re-
cebe mais peso que o pagamento em um futuro próximo, 
indicando desconto hiperbólico. É importante lembrar que 
essas quatro combinações de timing utilizaram diferentes 



INNOVAR

63INNOVAR VOL.  32,  NÚM. 84,  ABRIL-JUNIO DEL 2022

valores (menores e maiores) para controlar o efeito do ta-
manho do montante (stake size effect).

Os respondentes foram confrontados com quatro listas 
de escolhas. Ao final, tiveram a oportunidade de escolher 
uma instituição filantrópica ou assistencial para receber 
uma doação de r$ 4,00 pela participação na pesquisa. O 
total para instituição foi apurado ao final da pesquisa e os 
depósitos efetuados nas respectivas contas bancárias. Adi-
cionalmente, foram divulgados em redes sociais os valores 
totais doados por instituição.

Sujeitos da pesquisa e teste-piloto

O conjunto de sujeitos da pesquisa foi composto por pes-
soas que tiveram acesso ao questionário hospedado em 
uma plataforma online (Questionpro©) e disponibilizado 
por meio de anúncios pagos nas redes sociais (Facebook© 
e LinkedIn©) ou que foram convidadas a participar da pes-
quisa por meio de links disponibilizados nas redes sociais 
dos pesquisadores. Adicionalmente, foram enviados con-
vites para as pessoas cadastradas na lista de contatos ele-
trônicos de um dos autores. A participação foi voluntária. 
Não foi empregado nenhum critério para a inclusão ou a 
exclusão de participantes. Esse desenho da pesquisa oca-
sionou viés na amostra, com predominância de indivíduos 
de alta escolaridade e elevada renda per capita.

Com vistas a testar a compreensão semântica e contextual 
dos cenários utilizados na survey foi realizado um teste- 
piloto. Para tanto, uma versão preliminar do instrumento foi 
encaminhada por e-mail a 25 pessoas, no período de 9 a 28 
de março de 2015. Todos eram profissionais da área aca-
dêmica. As considerações tecidas pelos avaliadores quanto 
ao instrumento versaram sobre diversos aspectos, os quais 
envolveram desde a compreensão de algumas partes dele, 
passando por questões de lógica e formulação gramatical, 
até elementos relativos ao seu layout e apresentação.

Coleta de dados

O instrumento de pesquisa compreendeu um levanta-
mento que abrangeu 38 pares de escolhas do tipo ss-ll 
e oito questões que envolveram dados demográficos dos 
participantes.

Esse instrumento, hospedado na plataforma utilizada para 
gerenciar a pesquisa, recebeu um endereço virtual (http://
www.decisoesdeaposentadoria.questionpro.com). Os dados 
começaram a ser coletados em 29 de julho de 2015, por 
meio da divulgação na página pessoal de um dos pesqui-
sadores no Facebook©, e por meio de seis anúncios pagos 
nessa rede social. Os anúncios foram mantidos até 25 de 

agosto de 2015. Foram obtidos 192 questionários respon-
didos. Em 26 de agosto de 2015, iniciou-se a coleta de dados 
mediante um anúncio pago no LinkedIn©, e da divulgação 
da pesquisa na página pessoal de um dos pesquisadores 
nessa rede. Tanto o anúncio quanto os convites foram man-
tidos até 7 de outubro de 2015. Nessa segunda rede social, 
foram obtidos 31 questionários respondidos. O questionário 
também foi disponibilizado nessa mesma rede social, na pá-
gina pessoal do outro pesquisador, no período de 12 a 29 de 
dezembro de 2015, quando foram obtidos 18 questionários 
respondidos. No dia 30 de dezembro de 2015, foi encerrado 
o acesso ao endereço virtual. As redes sociais permitiram 
obter 241 questionários completamente respondidos. 

Alguns procedimentos foram adotados no tratamento dos 
dados, discriminados a seguir.

•	 Respostas com valores ausentes, dados incompletos 
ou inconsistentes foram excluídos.

•	 Foram calculados os equivalentes futuros das quatro 
listas de escolhas e, em seguida, calculadas as taxas 
de desconto implícitas dos respondentes. Como al-
guns dos respondentes escolheram a recompensa 
imediata em todas as listas, não foi possível des-
crever o equivalente futuro para estes sujeitos. Como 
alternativa, optou-se pela definição de um equi-
valente futuro do valor final da lista de escolhas:  
r$ 14,10 ou r$ 564,00, a depender da versão do ce-
nário aplicada.

•	 Foi feita a padronização dos dados. A estratégia foi 
calcular o equivalente futuro normalizado, dividindo-
se o ponto de indiferença pelo montante inicial (r$ 
10,10 ou r$ 404,00). Isso deixou ambos os conjuntos 
de opções em uma mesma base comparativa. Tal pro-
cedimento buscou replicar o que foi feito por Sutter 
et al. (2013).

•	 Para testar a hipótese da inconsistência temporal dos 
indivíduos, foi utilizada como base a identificação da 
possível interferência do atraso inicial sobre a taxa 
de desconto, calculada a partir das preferências tem-
porais definidas pelos participantes nos cenários da 
survey. As equações utilizadas para realizar a esti-
mação são apresentadas a seguir:

http://www.decisoesdeaposentadoria.questionpro.com
http://www.decisoesdeaposentadoria.questionpro.com
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A diferença entre o modelo 1 e o modelo 2 é o lapso tem-
poral do atraso: no modelo 1, o atraso utilizado foi calcu-
lado para um atraso de três semanas e, no modelo 2, para 
um ano.

As variáveis das equações são descritas a seguir.

•	 Taxa é a variável dependente do modelo e representa 
a taxa de desconto calculada, para demora de três se-
manas (Taxasem) e para demora de um ano (Taxaano).

•	 Atraso e Alto são variáveis dummies que representam 
o impacto de se estar nos grupos vinculados ao atraso 
inicial e ao montante alto, respectivamente. A vari-
ável assumirá o valor 1 quando o sujeito estiver nos 
referidos grupos e 0 em outra situação. Atraso cor-
responde ao grupo sujeito ao atraso inicial na apre-
sentação dos pares de escolhas. Alto corresponde ao 
grupo sujeito ao montante alto na apresentação dos 
pares de escolhas intertemporais.

•	 Masculino é uma variável dicotômica que assume o 
valor 1 para feminino e 2 para masculino.

•	 rgps_inss é uma variável dummy que assume o valor 
1 no caso de o indivíduo contribuir exclusivamente 
para o Regime Geral de Previdência Social (rgps), e o 
valor 0 nos demais casos.

•	 rpps é uma variável dummy que assume o valor 1 no 
caso de o indivíduo contribuir exclusivamente para o 
Regime Próprio de Previdência Social (rpps), e o valor 
0 nos demais casos.

•	 efpc é uma variável dummy que assume o valor 1 no 
caso de o indivíduo contribuir exclusivamente para 
entidade fechada de previdência complementar 
(efpc), e o valor 0 nos demais casos.

•	 eapc é uma variável dummy que assume o valor 1 no 
caso de o indivíduo contribuir exclusivamente para 
entidade aberta de previdência complementar (eapc), 
e o valor 0 nos demais casos.

•	 rgps_Prev_Comp é uma variável dummy que assume 
o valor 1 no caso de o indivíduo contribuir concomi-
tantemente para o rgps e para entidade aberta e/
ou fechada de previdência complementar, e o valor 0 
nos demais casos.

•	 rgps_rpps é uma variável dummy que assume o valor 
1 no caso de o indivíduo contribuir concomitante-
mente para o rgps e para o rpps, e o valor 0 nos de-
mais casos.

•	 rpps_Prev_Comp é uma variável dummy que assume 
o valor 1 no caso de o indivíduo contribuir concomi-
tantemente para o rpps e para entidade aberta e/
ou fechada de previdência complementar, e o valor 0 
nos demais casos.

•	 rgps_rpps_Prev_Comp é uma variável dummy que 
assume o valor 1 no caso de o indivíduo contribuir 
concomitantemente para o rgps, para o rpps e para 
entidade aberta e/ou fechada de previdência com-
plementar, e o valor 0 nos demais casos.

•	 efpc _eapc é uma variável dummy que assume o valor 
1 no caso de o indivíduo contribuir concomitante-
mente para entidade aberta de previdência com-
plementar e para entidade fechada de previdência 
complementar, e o valor 0 nos demais casos.

•	 Estado_Civil e Escolaridade são variáveis qualita-
tivas de controle e representam, respectivamente, o 
estado civil dos respondentes e o grau de instrução 
declarado.

•	 Porte e Função são variáveis qualitativas de controle 
e correspondem, respectivamente, ao porte da enti-
dade à qual o respondente se encontra vinculado e à 
função que desempenha nela.

Resultados

A amostra final contou com 208 sujeitos, uma vez que 33 
participantes foram excluídos na fase de tratamento dos 
dados. Destes, 24 indivíduos escolheram a recompensa 
tardia em todos os pares de alternativas, oito oscilaram 
entre a recompensa imediata e a tardia ao longo das alter-
nativas, e um indivíduo respondeu de forma inconsistente 
o questionário (entre outras informações inadequadas está 
a indicação da idade de 99 anos). Ou seja, foram elimi-
nados 13,69% dos respondentes.

Da amostra final, 38,9% dos respondentes eram mulheres 
e 61,1% eram homens. A maioria (55,8%) era casada. 
Todos os participantes estudaram pelo menos até o ensino 
médio, sendo que 93,7% concluíram o ensino superior e 
73% possuíam curso de pós-graduação. A média de idade 
dos respondentes foi de 35,76 anos. A maioria dos respon-
dentes (57,2%) declarou possuir renda mensal igual ou su-
perior a cinco salários-mínimos. Apenas 5,3% da amostra 
declarou ter renda de até um salário-mínimo.



INNOVAR

65INNOVAR VOL.  32,  NÚM. 84,  ABRIL-JUNIO DEL 2022

Estatísticas descritivas e cálculo da taxa de desconto

A taxa de desconto implícita não pode ser calculada dire-
tamente, uma vez que se trata de um elemento não obser-
vável. Uma proxy da taxa de desconto individual é a taxa 
calculada a partir das decisões que envolvem recompensas 
distribuídas intertemporalmente. 

O tratamento dos dados referentes às escolhas intertem-
porais ocorreu, inicialmente, por meio da identificação do 
momento em que o respondente deixou de optar pela re-
compensa imediata (sem e com atraso inicial) e passou a 
optar pela recompensa postergada. Tal identificação pos-
sibilitou o cálculo do equivalente futuro. Por exemplo, um 
indivíduo pode preferir r$ 10,10 agora a r$ 10,50 em três 
semanas. Porém, no par de escolhas subsequente, pode pre-
ferir r$ 10,90 em três semanas a r$ 10,10 agora. O equi-
valente futuro é o ponto médio entre os r$ 10,90 que o 
respondente escolheu e o valor ofertado como recompensa 
tardia no par de escolhas anterior, no caso, r$ 10,50. Nesse 
exemplo, o equivalente futuro seria r$ 10,70.

O equivalente futuro também permitiu o cálculo da taxa 
de desconto dos indivíduos, com base na metodologia utili-
zada por Sutter et al. (2013). Primeiramente, os equivalentes 
foram normalizados, já que havia questionários com mon-
tante baixo e com montante alto. Para tanto, os equiva-
lentes futuros foram divididos pelo valor inicial dos pares de 
escolhas (r$ 10,10, no caso do montante baixo, e r$ 404,00, 
no caso do montante alto). Na etapa seguinte, a taxa de 
desconto foi calculada pela seguinte expressão: i = ln (equi-
valente futuro normalizado); no caso da demora de um ano: 
i = ln (equivalente futuro normalizado) x 52/3.

A tabela 4 apresenta as estatísticas descritivas para as 
taxas de desconto calculadas.

Tabela 4.
Estatísticas descritivas da taxa de desconto, valores percentuais 
por ano (amostra completa)

Tx_sem_
demora
(atraso 

inicial = 0 
semanas)

Tx_demora_3s 
(atraso inicial = 

3 semanas)

Tx_sem_
demora 
(atraso 

inicial = 0 
semanas)

Tx_demora_1a 
(atraso inicial = 

3 semanas)

N 208 208 208 208

Média 137,49 170,01 22,43 24,06

Desvio-
padrão

139,71 145,55 10,59 10,28

Mínimo 33,99 33,99 1,96 1,96

Máximo 424,13 424,13 33,36 33,36

Fonte: elaboração própria.

Pode-se observar que as taxas de desconto anual, mínima 
e máxima para uma demora de três semanas (sem ou com 
atraso inicial) são de 33,99% e 424,13%, respectivamente. 
A taxa média foi de 138,73% para a escolha sem atraso 
inicial, e 171,10% para a escolha com atraso inicial. Essas 
taxas de desconto são bastante altas. Entretanto, esses re-
sultados vão ao encontro dos achados de outros trabalhos 
da literatura. Thaler (1981) evidencia taxas de desconto 
que variam de 12% a 345%, em pesquisas que envolvem 
pagamentos hipotéticos e diferentes horizontes tempo-
rais e montantes. Benhabib et al. (2010) encontraram uma 
taxa de desconto anual da ordem de 472%. Sutter et al. 
(2013) encontraram taxas médias de desconto que va-
riam de 19% a 365%, em um experimento com crianças 
e adolescentes, com idade entre 10 e 18 anos. Essa taxa 
de desconto também é similar à taxa de juros anual co-
brada pelas instituições financeiras no crédito pessoal não 
consignado no Brasil, que varia de 24,14% a 777,54%, se-
gundo dados do Banco Central do Brasil, para o período de 
17 a 23 de dezembro de 2015.

Quando se segrega a amostra em função do montante (ta-
bela 5), observa-se a manutenção de um comportamento 
dos respondentes quanto às escolhas intertemporais, em-
bora se constate que, para o montante baixo (painel A), há 
aumento na taxa de desconto para uma demora de três 
semanas, sugerindo um efeito conjugado de viés presente 
e do tamanho do montante (stake size), conforme descrito 
por Benhabib et al. (2010).

O possível efeito conjugado do viés presente e do tamanho 
do montante é ratificado quando se observam os dados 
para a taxa de desconto dos indivíduos sujeitos aos cená-
rios com montante alto (painel B), uma vez que, no caso da 
demora de três semanas, há uma taxa de desconto menor 
do que quando se considera a amostra como um todo.

Quando a análise é realizada excluindo os indivíduos que 
não mudaram sua escolha entre a recompensa imediata 
e a futura3, e, portanto, apresentam taxa de desconto 
maior do que o instrumento tenha sido capaz de captar, 
há mudança nos valores médios para pares de escolhas 
com e sem atraso inicial (tanto na demora de três semanas 
quanto na demora de um ano). A taxa de desconto mínima 
se mantém, mas a máxima e a média diminuem, conforme 
mostra o painel A da tabela 6.

3	 O cálculo da taxa de desconto que considera esses indivíduos pode 
refletir uma subavaliação da taxa de desconto dos indivíduos. 
Sabe-se que o equivalente futuro dos respondentes é maior que os 
estipulados no instrumento; entretanto, não há como medir quão 
maior ele é.
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Tabela 5.
Estatísticas descritivas da taxa de desconto por montante

Painel a

Estatísticas descritivas da taxa de desconto, valores percentuais por ano (montante baixo)

Tx_sem_demora
(atraso inicial = 0 

semanas)

Tx_demora_3s (atraso 
inicial = 3 semanas)

Tx_sem_demora (atraso 
inicial = 0 semanas)

Tx_demora_1a (atraso 
inicial = 3 semanas)

N 103 103 103 103

Média 149,91 182,76 22,94 24,70

Desvio-padrão 137,43 142,33 10,68 10,25

Mínimo 33,99 33,99 1,96 1,96

Máximo 424,13 424,13 33,36 33,36

Painel b

Estatísticas descritivas da taxa de desconto, valores percentuais por ano (montante alto)

Tx_sem_demora_s
(atraso inicial = 0 

semanas)

Tx_demora_3s
(atraso inicial = 3 

semanas)

Tx_sem_demora_a 
(atraso inicial = 0 

semanas)

Tx_demora_a  
(atraso inicial = 3 

semanas)

Tx_sem_demora
(atraso inicial = 0 

semanas)

N 105 105 105

Média 125,31 157,51 21,93 23,45

Desvio-padrão 141,49 148,24 10,52 10,33

Mínimo 33,99 33,99 1,96 1,96

Máximo 424,13 424,13 33,36 33,36

Fonte: elaboração própria.

Tabela 6.
Estatísticas descritivas da taxa de desconto com expurgo na amostra

Painel a

Estatísticas descritivas da taxa de desconto, em percentual por ano (com expurgo)

Tx_sem_demora_s 
(atraso inicial = 0 

semanas)

Tx_demora_s (atraso 
inicial = 3 semanas)

Tx_sem_demora_a 
(atraso inicial = 0 

semanas)

Tx_demora_a (atraso 
inicial = 3 semanas)

N 119 119 119 119

Média 91,43 109,90 15,73 17,36

Desvio-padrão 102,93 103,40 7,90 8,45

Mínimo 33,99 33,99 1,96 1,96

Máximo 397,05 397,05 33,36 31,94

Painel b

Estatísticas descritivas da variável taxa de desconto, valores percentuais por ano (com expurgo) — montante alto

Tx_sem_demora_s 
(atraso inicial = 0 

semanas)

Tx_demora_s (atraso 
inicial = 3 semanas)

Tx_sem_demora_a 
(atraso inicial = 0 

semanas)

Tx_demora_a (atraso 
inicial = 3 semanas)

N 61 61 61 61

Média 67,81 89,09 15,73 16,81

Mediana 33,99 33,99 12,98 12,98

Desvio-padrão 86,34 90,73 7,50 7,87

(Continue)
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A taxa de desconto média é menor para um montante 
maior, mostrando que as pessoas são mais pacientes 
quando esperam uma recompensa maior. Isso está de 
acordo com a literatura sobre as escolhas intertemporais. 
Hardisty et al. (2013) exemplificam, ao abordar o efeito 
magnitude, que uma pessoa talvez escolha $10,00 hoje 
versus $ 11,00 em um ano, mas prefira, possivelmente, es-
perar por $ 11.000,00 em um ano a receber $ 10.000,00 
de imediato, embora, em ambos os casos, o montante 
maior seja 10% superior ao montante menor. 

A taxa de desconto média se mostra bem menor quando 
são considerados apenas os indivíduos sujeitos a um mon-
tante alto (painel B da tabela 6), e que modificaram suas 
preferências dentro dos limites estabelecidos pelo instru-
mento de pesquisa. E, para um montante baixo e com ex-
purgo dos indivíduos com uma taxa de desconto maior do 
que o instrumento foi capaz de captar (painel C da tabela 
6), há novamente indícios de um efeito conjugado do ta-
manho do montante com o viés presente.

Relação entre efeito magnitude e taxa de desconto

As estatísticas descritivas forneceram evidências sobre o 
efeito do tamanho do montante e do viés presente (in-
fluência do atraso inicial) sobre as preferências intertem-
porais. Com base neste achado, cabe analisar a relação 

entre efeito magnitude e a taxa de desconto. Como as va-
riáveis referentes à taxa de desconto não apresentaram 
distribuição normal, foi realizado o teste não paramétrico 
de Wilcoxon para diferença de médias. A primeira variável 
de agrupamento testada foi o tamanho do montante. Os 
resultados são apresentados na tabela 7.

O teste mostrou que existe diferença estatisticamente sig-
nificante nas escolhas intertemporais, em função do mon-
tante oferecido aos participantes de cada grupo. Essa 
diferença é significativa a 5%, conforme mostrado na pri-
meira coluna, no caso de uma recompensa imediata ofere-
cida em contraposição a outra em três semanas e a 10%, 
como mostrado na segunda coluna, no caso de uma recom-
pensa com demora de três semanas em contraposição a um 
atraso inicial de três semanas (escolha entre uma recom-
pensa em três ou seis semanas). Tal diferença se mantém 
mesmo quando se consideram apenas os indivíduos que al-
teraram suas preferências em função dos pares de escolhas 
oferecidos nos cenários de pesquisa. Quando se observa a 
demora de um ano entre as escolhas (com ou sem atraso 
inicial), não são identificadas diferenças significativas em 
função do montante (p-valor >0,10), conforme se observa 
na terceira e quarta colunas, respectivamente, da tabela 7.

Tais achados corroboram parcialmente a ideia de que a 
taxa de desconto declina de acordo com o tamanho da re-
compensa (Ballard et al., 2017). Esse fenômeno pode ser 

Mínimo 33,99 33,99 1,96 1,96

Máximo 397,05 397,05 33,36 31,94

Painel c

Estatísticas descritivas da variável taxa de desconto (com expurgo), valores percentuais por ano — montante baixo

Tx_sem_demora_s 
(atraso inicial = 0 

semanas)

Tx_demora_s (atraso 
inicial = 3 semanas)

Tx_sem_demora_a 
(atraso inicial = 0 

semanas)

Tx_demora_a (atraso 
inicial = 3 semanas)

N 58 58 58 58

Média 116,27 131,79 15,73 17,95

Desvio-padrão 113,41 111,88 8,36 9,05

Mínimo 33,99 33,99 1,96 1,96

Máximo 397,05 397,05 33,36 31,94

Fonte: elaboração própria.

Tabela 7.
Teste não paramétrico — tamanho do montante

Tx_sem_demora_s Tx_demora_s Tx_sem_demora_a Tx_demora_a

U de Mann-Whitney 4618,000 4747,000 5173,000 5121,500

Wilcoxon W 10183,000 10312,000 10738,000 10686,500

Z -2,089 -1,687 -0,677 -0,808

Significância Sig.  
(2 extremidades)

0,037 0,092 0,498 0,419

Nota. Variável de agrupamento: montante Fonte: elaboração própria.
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explicado por meio da psicologia da percepção: as pessoas 
são sensíveis não apenas a diferenças relativas nos valores, 
mas também a diferenças absolutas. Assim, a diferença entre 
r$ 100,00 agora e r$ 150,00 em um ano, por exemplo, pa-
rece maior que a diferença entre r$ 10,00 agora e r$ 15,00 
em um ano e, dessa forma, as pessoas estão dispostas a es-
perar por r$ 50,00 extras na primeira situação, mas não por 
r$ 5,00 na segunda (Loewenstein & Thaler, 1989).

Uma segunda explicação se apoia na noção de conta-
bilidade mental (Andreoni et al., 2018; Camargo et al., 
2015; Shefrin & Thaler, 1988). Suponha que uma pequena 
quantia inesperada entrou na conta corrente mental e foi 
totalmente consumida, enquanto uma grande quantia en-
trou na conta mental de poupança, com uma propensão 
muito menor a consumir. O custo de esperar por uma pe-
quena quantia é percebido como consumo perdido, en-
quanto o custo de oportunidade de esperar por uma 
quantia maior é percebido como juros não recebidos. Se 
o consumo perdido é mais tentador que os juros não rece-
bidos, observa-se o efeito magnitude.

Relação entre atraso inicial e taxa de desconto

A hipótese h1, apresentada nas hipóteses da pesquisa, 
busca verificar se os indivíduos apresentam comportamento 
inconsistente em decisões intertemporais que envolvem o 
recebimento de valores monetários. Nesse sentido, buscou-
se inferir, por meio de um teste de diferença de médias, se 
há diferença entre os grupos na presença de atraso inicial 
(upfront delay). É esperado que tal diferença seja verificada 
entre os grupos, com taxa de desconto menor nas decisões 
cujos cenários continham o atraso inicial.

Tabela 8.
Teste não paramétrico — atraso inicial

Tx_demora_sem Tx_demora_ano

U de Mann-Whitney 18603,500 20116,500

Wilcoxon W 40548,500 42061,500

Z -2,763 -1,447

Significância  
Sig. (2 

extremidades)

0,006 0,148

Nota. Variável de agrupamento: atraso_inicial

Fonte: elaboração própria.

De forma similar ao comportamento observado para o ta-
manho do montante, verificou-se, conforme a tabela 8, 
que há diferença estatisticamente significativa na taxa 
de desconto para uma demora de três semanas, quando 
se comparam as escolhas intertemporais, com e sem 
atraso inicial. Entretanto, como observado nas estatísticas 

descritivas, na presença de atraso inicial, os respondentes 
se mostraram mais impacientes (maior taxa de desconto), 
algo que contraria a ideia de impaciência decrescente 
(Bleichrodt et al., 2016; Sutter et al., 2013).

Resultado similar é obtido quando se consideram apenas 
os indivíduos que alteraram suas preferências em função 
dos pares de escolhas oferecidos nos cenários de pesquisa.

Relação entre atraso inicial e inconsistência temporal

O teste para diferença de médias, realizado na seção ante-
rior, indicou uma taxa de desconto mais elevada nas situa-
ções com presença de atraso inicial (upfront delay) do que 
nas situações sem atraso inicial. Com base nessa evidência, 
estimou-se uma regressão linear múltipla para testar a hipó-
tese h1. Foram estimados dois modelos (equações 1 e 2) com 
variáveis respostas diferentes. No primeiro modelo, utilizou-
se a taxa de desconto para uma demora de três semanas e, 
no segundo modelo, a taxa de desconto para uma demora 
de um ano. Após a estimação do modelo, utilizou-se o teste 
de Breusch-Pagan para testar a presença de heterocedas-
ticidade dos resíduos. Como a hipótese de heterocedasti-
cidade dos resíduos não pode ser rejeitada, optou-se pela 
estimação com erros robustos à heterocedasticidade. 

Os resultados da estimação dos modelos 1 e 2 são apresen-
tados na tabela 9, e permitem identificar que, para os ce-
nários apresentados, não há evidência de comportamento 
temporalmente inconsistente, no sentido de uma taxa de 
desconto hiperbólica ou viés presente, tanto quando se 
considera uma demora de três semanas quanto quando 
se considera a demora de um ano. Os modelos sugerem 
que a presença de um atraso inicial entre os pares de esco-
lhas conduz a uma taxa de desconto mais alta. Isso sugere 
que a h1, segundo a qual “os indivíduos apresentam, em 
média, um comportamento temporalmente inconsistente 
em decisões intertemporais que envolvem o recebimento 
de renda”, não pode ser rejeitada.

Com relação às variáveis de controle, observa-se que, a 
um nível de significância de 5%, os homens são mais pa-
cientes do que as mulheres, tanto no cenário de demora 
de três semanas quanto no de um ano. Tal achado está 
em acordo com a literatura, a qual apresenta evidências 
de maior impaciência em escolhas intertemporais entre as 
mulheres (Angerer et al., 2015; De Paola & Gioia, 2017).

A escolaridade influencia negativamente a taxa de 
desconto, mostrando que pessoas mais escolarizadas 
tendem a ser mais pacientes neste tipo de decisão (DeHart 
et al., 2016; Perez-Arce, 2017). Além disso, respondentes 
que afirmaram contribuir para algum plano de previdência 
complementar parecem estar associados a uma menor 
taxa de desconto.
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Tabela 9. 
Modelos estimados para taxa de desconto

Variáveis Modelo 1 Modelo 2

Constante
297,2*** 43,72***

(72,82) (4,219)

Alto
-20,02 -1,332

(14,19) (0,972)

Atraso
32,72** 1,609*

(13,77) (0,940)

Masculino
-37,59** -2,560**

(15,32) (1,006)

Idade
1,514 0,0806

(0,942) (0,0624)

Estado_civil
13,40 -0,418

(13,17) (0,876)

Escolaridade
-33,63** -3,005***

(14,06) (0,886)

rgps
4,302 -0,624

(26,58) (1,775)

rpps
-32,35 -2,597

(25,07) (1,801)

efpc
-87,01*** -6,641**

(30,35) (2,986)

eapc
48,85* -1,551

(27,16) (3,746)

rgps_Prev_Comp
-46,74 -8,761***

(29,60) (2,164)

rgps_rpps
-64,89** -7,992***

(31,54) (2,711)

rpps_Prev_Comp
49,57 0,725

(39,70) (2,785)

rgps_rpps_Prev_Comp
-108,2*** -13,90***

(27,75) (2,154)

efpc_eapc
-107,8*** -8,214***

(39,50) (3,041)

Renda
-2,536 -0,490

(6,730) (0,484)

Porte
-5,009 -0,316

(5,692) (0,348)

Função
1,372 -0,0929

(2,494) (0,167)

r2 0,131 0,215

Observações 402 402

Nota. Erro-padrão robusto entre parênteses. *, ** e *** indicam significância a 10%, 5% e 1%. 

Fonte: elaboração própria.

Quando considerados apenas os indivíduos que alteraram 
suas preferências em função dos pares de escolhas ofere-
cidos nos cenários de pesquisa (tabela 10), há mudança 
em relação à variável atraso inicial. Apenas no modelo 1 
(demora de três semanas) a variável atraso mostra-se sig-
nificante a um nível de 10%. Ou seja, ao nível de 5%, o 
atraso inicial não explica variações na taxa de desconto 
dos participantes. A variável tamanho do montante (“alto”) 
sugere que, ao nível de 5%, considerando o cenário de de-
mora de três semanas, um montante maior torna as pes-
soas mais pacientes, ratificando o resultado obtido com o 
teste não paramétrico.

Tabela 10. 
Modelos estimados para taxa de desconto (com expurgo)

Variáveis Modelo 1 Modelo 2

Constante
431,1*** 38,35***

(86,40) (5,985)

Alto
-31,09** -0,476

(13,46) (1,066)

Atraso
20,90* 1,225

(12,33) (0,999)

Masculino
-37,47** -1,591

(15,37) (1,156)

Idade
2,346*** 0,0730

(0,892) (0,0555)

Estado_civil
-9,388 -1,479*

(12,80) (0,839)

Escolaridade
-70,73*** -3,541***

(15,54) (1,241)

rgps
-50,63* -1,624

(26,85) (2,153)

rpps
-39,88 -1,700

(27,13) (2,148)

efpc
-91,55*** -8,074***

(27,19) (2,187)

eapc
65,22** 3,855

(28,87) (3,572)

rgps_Prev_Comp
-66,89** -6,087***

(26,59) (2,334)

rgps_rpps -39,67 -4,587*

rgps_rpps (32,98) (2,705)

rpps_Prev_Comp
-25,88 -9,402***

(48,69) (3,259)

rgps_ rpps_Prev_Comp
-96,39*** -9,143***

(25,96) (2,318)

(Continue)
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efpc_ eapc
-48,28 -1,281

(39,06) (3,155)

Renda
6,623 0,294

(5,728) (0,499)

Porte
5,030 -0,1000

(5,829) (0,419)

Função
-0,643 -0,0941

(2,635) (0,215)

r2 0,230 0,200

Observações 237 237

Nota. Erro-padrão robusto entre parênteses. *, ** e *** indicam significância a 10%, 5% e 1%. 

Fonte: elaboração própria.

A variável idade sugere que, no cenário com demora de 
três semanas, a taxa de desconto tende a aumentar com 
a idade. Tal achado está, parcialmente, de acordo com o 
estudo de Green et al. (1994), que evidenciaram uma taxa 
de desconto maior em relação a recompensas futuras em 
comparação a jovens adultos, que, por sua vez, descontam 
futuras recompensas mais do que adultos idosos (idade em 
torno de 68). Bozio et al. (2017), por sua vez, não encon-
traram evidências sólidas da relação entre idade e taxa de 
desconto, ao estudar o comportamento de um grupo de 
indivíduos idosos.

Conclusões

A análise descritiva acerca do efeito magnitude permitiu 
identificar que, quando segregados os indivíduos expostos 
a um montante alto, nos cenários da pesquisa, a taxa de 
desconto para uma demora de três semanas é menor do 
que quando se considera a amostra como um todo, o que 
sugere um efeito conjugado do tamanho do montante e 
do viés presente. O efeito magnitude é percebido tanto na 
amostra completa quanto na amostra com expurgo (ex-
clusão de indivíduos com taxa de desconto maior do que o 
instrumento foi capaz de captar).

No teste não paramétrico para a diferença de médias, 
comparando-se os grupos sujeitos ao “montante alto” e ao 
“montante baixo”, observou-se que, ao menos no cenário 
que envolve uma demora de três semanas (sem e com 
atraso inicial), as pessoas descontam montantes maiores 
a taxas menores. Isso foi verificado tanto nos testes rea-
lizados com a amostra completa quanto na amostra com 
expurgo (exclusão de indivíduos que apresentaram taxa 
de desconto maior do que o instrumento de pesquisa foi 
capaz de captar). Tal achado ratifica o efeito conjugado do 
tamanho do montante com o viés presente sobre a taxa 
de desconto, uma vez que, quando se analisa a demora de 
um ano (com e sem atraso inicial), o efeito do tamanho do 

montante desaparece. Há espaço para estudos adicionais, 
para verificar se a ocorrência de tal fenômeno se deveu tão 
somente a características do instrumento utilizado ou se 
há efetivamente uma manifestação conjugada dos efeitos 
supramencionados.

Na regressão linear sem expurgo, observa-se que a vari-
ável montante alto parece não explicar a taxa de desconto 
dos respondentes. Na estimação que utiliza a regressão 
com expurgo, é possível observar que a variável alto (mon-
tante alto) ajuda a explicar a taxa de desconto dos respon-
dentes (p-valor < 0,05), ao menos para uma demora de 
três semanas, o que sugere que o grupo de pessoas que se 
defrontou com um montante alto (r$ 404,00 e suas varia-
ções) apresentou taxa de desconto menor do que o grupo 
exposto a um montante menor (r$ 10,10 e suas variações).

A análise conjunta dos resultados acima permite supor que 
o tamanho do montante interferiu, no caso da escolha com 
demora de três semanas (com e sem atraso inicial), na de-
finição da taxa de desconto dos respondentes. A atuação 
conjugada com o viés presente ratifica os resultados apon-
tados por Benhabib et al. (2010). Além disso, a influência 
do efeito magnitude no cálculo da taxa de desconto corro-
bora a literatura sobre inconsistência temporal (Hardisty et 
al., 2013; Sutter et al., 2013), e as hipóteses do ciclo de vida 
comportamental (Shefrin & Thaler, 1988). 

A análise descritiva e o teste não paramétrico para a dife-
rença de médias, aplicado à relação entre atraso inicial e 
taxa de desconto, sugerem que os indivíduos se mostram 
mais impacientes na presença de atraso inicial (maior taxa 
de desconto), ao menos no caso do cenário que envolve 
uma demora de três semanas. No caso de uma demora  
de um ano, os resultados sugerem não existir diferença 
entre a taxa de desconto com e sem atraso de três semanas. 

Os resultados da regressão sem expurgo mostram que a 
variável explicativa atraso apresenta maior impacto (maior 
coeficiente) e maior significância estatística no cenário 
com demora de três semanas. No caso da estimação com 
expurgo, a variável atraso é significativa apenas a 10% e 
no cenário com demora de três semanas. Tais achados per-
mitiriam a priori não refutar a h1. Entretanto, observa-se 
um sinal inverso ao esperado para essa variável, ou seja, a 
presença do atraso inicial está associada a uma maior taxa 
de desconto (maior impaciência), contrariando a literatura 
sobre desconto hiperbólico (Laibson, 1998; Muramatsu & 
Fonseca, 2008; O’Donoghue & Rabin, 1999), viés presente 
(Goda et al., 2015; Laibson, 1998; O’Donoghue & Rabin, 
1999), inconsistência temporal (Laibson, 1998; Lempert 
& Phelps, 2016) e comportamento impaciente (Cruz & 
Muñoz, 2016; Sutter et al., 2013). Além disso, estão em 
desacordo com os desvios da teoria da escolha racional, 
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especificamente no que se refere à força de vontade li-
mitada (Ammerman et al., 2017) e com o modelo desejo- 
força de vontade (Zhong et al., 2018).

Read (2001) encontrou evidências de impaciência cres-
cente em decisões intertemporais. Para justificar tais evi-
dências, o autor sugere duas falhas principais nos estudos 
sobre desconto hiperbólico. A primeira, e mais importante, 
seria que a base conceitual subjacente ao desconto hiper-
bólico não distinguir entre os tipos de bens que conduzem 
a preferências reversas. As preferências reversas ocorrem, 
conforme os estudos relativos ao tema, quando existe a 
escolha entre experiências (geralmente não dinheiro) que 
trazem dor ou prazer imediato ou postergado.

Nesse sentido, a não verificação de uma taxa de des-
conto decrescente pode ter ocorrido porque não foi ofe-
recida às pessoas a escolha entre diferentes quantidades 
de bens associados aos visceral factors (conforme o termo 
de Loewenstein, 1996), mas sim à escolha entre diferentes 
quantias. Na perspectiva de Read (2001), embora valores 
monetários gerem, certamente, prazer a quem o recebe e 
talvez possua algumas propriedades únicas, esta não é sua 
característica principal. A maioria dos benefícios que se 
originam de valores monetários é distribuída ao longo do 
tempo. Portanto, a maneira como esses valores são des-
contados tem pouca ou nenhuma relação com a maneira 
como é descontada a dor ou o prazer.

Uma segunda falha do desconto hiperbólico, segundo 
Read (2001), é que ela explica relativamente pouco sobre 
a duração do atraso que precede as alternativas ss e sobre 
quando é provável que a preferência inversa ocorra. Para 
o autor, isso depende da curvatura da função de desconto 
hiperbólica, do tamanho relativo das alternativas ss e ll, e 
da demora entre elas. 

Paralelamente, é válido destacar que os indivíduos cujas 
preferências não se modificaram dentro dos pares de es-
colhas definidos no instrumento, e que não aparecem na 
regressão estimada com expurgo, parecem ser mais afe-
tados pela demora entre a recompensa imediata (ou em 
um curto lapso de tempo) e a recompensa postergada, do 
que pelos montantes apresentados (r$ 10,10 e r$ 404,00 
e suas variações). Nesse sentido, talvez montantes mais 
expressivos fossem necessários para sensibilizar tais pes-
soas a modificarem suas preferências, de uma recompensa 
postergada maior, em comparação com uma recompen- 
sa imediata menor, para o mesmo tempo de demora apre-
sentado na pesquisa (três semanas e um ano).

Os resultados do trabalho permitem algumas reflexões. 
Um direcionamento imediato refere-se à relevante linha 
de pesquisa que trata do annuity puzzle verificado nos 

planos de previdência. Há evidência empírica que indiví-
duos preferem um valor lump sum quando se aposentam, 
ao invés de anuitizarem seus recursos, segurando-se contra 
os riscos da longevidade. A literatura aponta que isso pode 
ocorrer devido ao desconto hiperbólico (Schreiber & Weber, 
2016). Entretanto, se as evidências do trabalho não vão 
nessa direção, mantém-se a necessidade de estudos sobre 
as decisões de anuitização. De forma análoga, e de ma-
neira mais ampla, espera-se que o artigo possa contribuir 
para a linha de pesquisa que estuda as decisões de pou-
pança, em que o desconto hiperbólico pode ser um fator 
relevante, como apresentado por Janssens et al. (2017). Em 
países em que a taxa de poupança é baixa, tais estudos 
podem ser relevantes, tanto no contexto micro quanto no 
contexto macroeconômico.

Uma limitação do trabalho refere-se ao perfil dos respon-
dentes. Há predomínio de homens e, principalmente, de 
indivíduos com alta taxa de escolaridade e nível de renda 
bem superior à média do país. Seria interessante verificar 
se os resultados aqui encontrados são verificados para 
pessoas de renda mais baixa, cuja utilidade marginal do 
consumo é mais alta, e com indivíduos com menor esco-
laridade e, portanto, menor nível de educação financeira. 
Outra possibilidade seria verificar se o contexto mais re-
cente, de taxas de juros mais baixas, pode ter afetado as 
decisões individuais.
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