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Resumo: Este estudo investigou o padrio de escolhas dos investidores em previdéncia complementar da Funpresp
por meio da ferramenta Behavioral Scan. A ferramenta fornece um diagnostico comportamental dos principais
vieses individuais a partir de diferentes experimentos. A partir de 212 respondentes a pesquisa identificou uma
maior paciéncia em decisdes intertemporais envolvendo altos montantes, significativa aversdo ao risco e algumas
dificuldades entre a “auto percep¢ao” dos participantes dos inventarios de vieses detectados. A declaracdo do nivel
de apoio que os participantes procuram e do nivel de risco que eles aceitariam, ndo foi diretamente relacionada a

aversdo ao risco detectada nos experimentos de escolhas binarias.
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1. Introducgao

O objetivo da Economia Comportamental ¢ entender como as pessoas tomam decisdes em contextos
economicos. Diversas situagdes de interesse envolvem escolhas monetarias em que os valores s@o recebidos ou

pagos ao longo do tempo. Ja outras situacdes envolvem escolhas sob incerteza e que envolvem riscos.



Além disso, outras variaveis discutidas amplamente na literatura de Economia Comportamental afetam
de maneira significativa decisdes diarias que tomamos, sejam estas financeiras ou ndo (Muramatsu e Avila, 2017).
No contexto da decisdo de poupanga para aposentadoria, a maioria desses fatores apresentam papel essencial. De
um lado, poupamos hoje para usufruir dos beneficios no futuro; por outro lado, diferentes tipos de investimento
possuem diferentes niveis de exposi¢do ao risco e vieses cognitivos.

Neste sentido, o objetivo deste artigo ¢ avaliar as escolhas temporais e de risco dos investidores em
previdéncia complementar, em especial, no contexto publico. O estudo foi realizado com os participantes da
Fundagdo de Previdéncia Complementar do Servigo Publico Federal — Funpresp durante 41 dias. A ferramenta
utilizada foi a Behavioral Scan que busca identificar o padrdo de escolhas e risco que os respondentes
apresentavam diante de uma série de escolhas financeiras (hipotéticas). O Behavioral Scan avalia preferéncias
quanto ao tempo, risco e nivel de gestdo que os participantes procuram, integrando ainda cinco testes de
prevaléncia de vieses comportamentais, dois testes de habilidades cognitivas e um teste de personalidade baseado
nos “Big 5”.

A condugdo deste estudo optou por adotar para a sessdo de escolhas binarias uma metodologia que
pudesse capturar e quantificar caracteristicas individuais de participantes diante de escolhas temporais e
probabilisticas. A técnica foi adaptada do trabalho de Green e Myerson (2004) e utiliza uma série de perguntas
binarias em que o participante escolhe sua opcdo favorita entre pares de alternativas (escolhas binarias). Como
explicado em mais detalhe nas se¢Oes seguintes, as opcdes disponiveis a cada etapa dependem das respostas
anteriores. Esse mecanismo permite a estimagdo de curvas de descontos temporal e probabilistica a partir de um
numero relativamente limitado de perguntas.

O artigo esta organizado a partir de uma discussdo aplicada sobre as analises das escolhas ao longo do
tempo e risco, e do desconto temporal e probabilistico. Posteriormente, na se¢do de método ¢ discutido
caracteristicas da amostra e as estratégias utilizadas para a condug@o da pesquisa. E por fim, a discussdao dos

experimentos conduzidos para o estudo e as consideragdes finais e reflexdes para estudos futuros.

2. Analise das Escolhas ao Longo do Tempo e sob Risco

Um ponto de concordéancia entre a Economia Comportamental e a Economia Tradicional é que as pessoas
descontam o valor de um montante a ser recebido apenas no futuro em relagdo a um montante a ser recebido
imediatamente. Montantes recebidos hoje sdo preferidos (i.e., sdo subjetivamente mais valiosos) a montantes a

serem recebidos apenas no futuro. Similarmente, montantes em que ha alguma probabilidade de ndo serem



recebidos (arriscados) sdo subjetivamente menos valiosos do que montantes a serem recebidos com certeza (esses
sio preferidos) (Avila e Bianchi, 2015).

Apesar de ambas as abordagens econdmicas — tradicional e comportamental — concordarem sobre a
existéncia de processos de desconto de valor, elas diferem quanto aos fatores que determinam tais taxas de
descontos. Pela teoria tradicional, ha dois fatores determinantes da taxa de desconto (Damodaran, 2011): a inflagdo
no periodo de espera reduz o poder de compra do montante futuro; e o prémio pelo risco de espera, ou seja, a
possibilidade de que o montante pode nio ser recebido no futuro por motivos inesperados como inadimpléncia do
pagador, falecimento do recebedor, etc.

A Economia Comportamental, por sua vez, enfatiza que caracteristicas individuais dos tomadores de
decisdo sdo fatores mensuraveis e que devem necessariamente ser acrescentados ao calculo do valor presente de
montantes arriscados ou intertemporais. Enquanto algumas pessoas apresentam padrdes de escolhas financeiras
bastante avessas a perdas ou riscos, outras apresentam neutralidade entre perdas e ganhos ou maior propensao a
assumirem riscos. Além disso, sabe-se que aversao ou propensdo ao risco ou ao atraso dependem do contexto, de
maneira que uma pessoa pode apresentar propensao ao risco em algumas situagdes (por exemplo, ao comprar um
bilhete de loteria) e aversdo ao risco em outras (ex: ao contratar um seguro residencial ou um plano de
aposentadoria).

Dessa forma, escolher fazer algo com beneficios menores, mas imediatos, ao invés de esperar mais tempo
por um beneficio maior, significa fazer um desconto temporal. Por outro lado, quando a diferenga ndo esta no
tempo de espera, mas na certeza que se tem de que a recompensa sera paga, tem-se o desconto probabilistico

(Curry, Price & Price, 2008).

2.1 Desconto Temporal e Probabilistico

A pergunta “Vocé prefere ganhar R$100 em um ano ou ganhar R$50 hoje?”” ¢ um exemplo utilizado para
avaliar o aspecto de desconto em experimentos que visam investigar o perfil de investidores. Contudo, uma
pergunta somente ndo permitiria estimar com precisdo a natureza das preferéncias individuais. Por exemplo,
suponha que um investidor tenha escolhido “R$50 hoje”. A unica conclusdo seria que para esse participante, R$50
hoje tem um valor (subjetivo) maior do que R$100 em um ano. Para obter uma analise mais precisa, os
participantes desta pesquisa responderam a quatro perguntas seguidas, nas quais a opgao “R$ 100 em um ano” foi

mantida inalterada e a op¢do imediata (“hoje”) mudava a cada pergunta. No exemplo anterior, caso o participante



tenha escolhido “R$50 hoje”, a segunda pergunta seria “Vocé prefere ganhar R$100 em um ano ou ganhar R$25
hoje?”.

Para obter uma aproximagao da taxa de desconto temporal do participante foi reduzido o valor imediato
(“hoje”) quando o participante escolhe esta alternativa. Caso o participante tivesse escolhido “R$100 em um ano”,
isso sugeriria que ganhar R§50 hoje tem um valor (subjetivo) menor do que R$100 em um ano. Nesse caso, a
segunda pergunta seria “Vocé prefere ganhar R$100 em um ano ou ganhar R$75 hoje?”.

Se o procedimento fosse repetido indefinidamente o resultado seria o valor exato do desconto temporal
do participante, mas provavelmente poucos participantes completariam a pesquisa. Para evitar desisténcias, e ainda
assim, obter uma estimagdo adequada da taxa de desconto, foram enviadas quatro perguntas para cada condigdo
experimental. Devido o interesse do estudo estar tanto o dominio dos ganhos quanto o de perdas, foram utilizadas
perguntas similares para os dois cendrios, mas aplicadas a participantes diferentes (delineamento experimental
entre-sujeitos). Por exemplo, a versdo no dominio de perdas da pergunta apresentada anteriormente seria: Vocé
prefere perder R3100 em um ano ou perder R$50 hoje?

O mesmo procedimento do Desconto Temporal foi adotado para estudar escolhas sob incerteza. Duas
perguntas foram utilizadas no experimento “Vocé prefere ganhar R$50 com certeza ou ganhar R$100 com 50%

de chance?” e “Vocé prefere perder R$50 com certeza ou perder R$100 com 50% de chance?”.

3. Método

Esta pesquisa utilizou delineamento experimental em ambiente natural, entre individuos, com dois grupos
experimentais. Cada participante foi escolhido aleatoriamente e convidado por e-mail para responder as perguntas
binarias no dominio de ganhos (Grupo 1) ou no dominio de perdas (Grupo 2), sendo a amostra caracterizada como
conveniéncia. Em cada cendrio, o participante respondeu a quatro perguntas sequenciais para dois montantes
(R$100 ou R$25.000), trés horizontes temporais (1 més, 6 meses e 3 anos) e trés probabilidades (10%, 50% e
90%). Portanto, cada participante respondeu a 48 perguntas binarias. As escolhas probabilisticas foram
apresentadas primeiro, seguidas das escolhas intertemporais, e por fim, sobre risco. Dentro de cada contexto
(escolhas temporais ou probabilisticas), contudo, a ordem das demais varidveis foi aleatoria (as trés probabilidades
e os trés horizontes temporais). Duas perguntas adicionais buscavam avaliar a preferéncia declarada dos

participantes quanto ao risco e a forma na qual preferem gerir os recursos financeiros pessoais.



A cada bloco de quatro perguntas as cores dos botdes de escolha se modificaram. Esta estratégia foi usada
para manter a atengdo dos participantes. Caso o participante ficasse inativo entre cada pergunta um aviso de que o
experimento seria interrompido em breve era mostrado na tela e o participante tinha até 15 segundos para clicar
no botdo para “continuar”. O procedimento foi adotado para garantir a qualidade das respostas coletadas. No total,

foram obtidos 212 questionarios completos, sendo 105 para o dominio de perdas e 107 para o dominio de ganhos.

3.1 Behavioral Scan

Para atender ao objetivo deste artigo, avaliar as escolhas temporais de investidores em previdéncia
complementar, os autores utilizaram a ferramenta Behavioral Scan, desenvolvida pela consultoria /nBehavior Lab.
A ferramenta ¢ capaz de fornecer um diagndstico comportamental dos principais vieses em cada individuo a partir
de trés testes diferentes que sdo aplicados em duas etapas. Na primeira etapa sao aplicados testes de escolha binaria
e multipla, e na segunda, um procedimento experimental que se assemelha a um jogo de roleta com o objetivo de
analisar as decisdes envolvendo escolhas dinamicas. As etapas permitiram identificar tendéncias comportamentais
e vieses dos participantes e a escolha desse procedimento baseou-se na premissa de que essas caracteristicas
individuais participam do processo decisorio envolvido na escolha de fundos previdencidrios para planejamento
de suas respectivas aposentadorias.

No presente artigo serdo expostos os procedimentos, justificativas e resultados obtidos na primeira etapa
dessa analise avaliativa, ou seja, os testes de escolhas binarias. Os dados da segunda etapa, com o procedimento

experimental (‘jogo’) ndo ¢ foco deste artigo.

3.2. Desconto Intertemporal - Funcao Hipérbole e Parimetros

A partir das curvas de escolhas intertemporais e probabilisticas ¢ possivel quantificar a taxa de desconto
apresentada pelos participantes. Essa taxa ¢ uma medida quantitativa do nivel de impulsividade ou autocontrole
dos participantes naquele contexto especifico. Ha robustos dados empiricos sugerindo que a fungdo matematica

mais adequada para essa quantificac@o ¢ do tipo hiperbolica, com o seguinte formato geral:

Montante

Valor subjetivo = ———
) 1+k.Atraso—

(Equagdo 1)

Sendo:



Valor subjetivo: valor presente que o participante atribui ao montante a ser recebido no futuro;
Montante ou valor de face: quantia a ser recebida no futuro;
k: fator de desconto subjetivo, uma varidvel moduladora individual;

Atraso: periodo de espera até o recebimento.

O parametro k consiste em uma medida psicométrica escalar usada para se mensurar impulsividade ou
autocontrole no padrdo decisorio observado. Ele capta o qudo intensamente o Montante ¢ afetado pelo Atraso
(Odum, 2011). Um £ relativamente alto significa que o Atraso produz um forte declinio no valor subjetivo daquele
Montante. O oposto ocorre diante de um k relativamente baixo: o Atraso produzird apenas um pequeno declinio
no valor subjetivo do Montante na Equacdo 1, k£ é¢ um parametro livre, enquanto os demais componentes, Montante,
Valor subjectivo e Atraso sdo variaveis dependentes ou independentes conhecidas. k é estimado por aproximagao
a partir dos dados coletados e o parametro que melhor descreve o declinio do valor subjetivo observado (Odum,
2011).

A pesquisa permitiu estimar o pardmetro k de cada participante e também detectar similaridades, ou seja,
se os participantes produziram k comparaveis entre si. Essa técnica permite detectar “padrdes” de impulsividade
ou autocontrole entre os participantes, independentemente de suas carateristicas demograficas. Dois participantes
com perfis demograficos diferentes, por exemplo, uma mulher na faixa dos 30 anos e com alta renda e um homem
na faixa dos 50 anos e de baixa renda, podem apresentar padroes decisorios semelhantes, que serdo capturados. A
técnica permite também verificar a estabilidade desses padrdes em diferentes condi¢des de escolha, ou seja, o
quanto a taxa de desconto se mantém estavel em decisdes envolvendo risco, atraso, ganhos e perdas. Trata-se de
uma identificacdo inovadora de padrdes de escolha financeira que pode ser usada de maneira substituta ou

complementar as tradicionalmente usadas.

3.3 Escolhas Probabilisticas - Func¢iio Hiperboldide e Parametros

Escolhas probabilisticas possuem algumas caracteristicas peculiares que foram detectadas apenas
recentemente. Talvez uma das mais relevantes para nossos objetivos seja o fato de que pessoas ndo realizam
decisdes lineares diante de diferentes probabilidades. Na realidade, escolhas envolvendo riscos dependem de sua
“localizagdo” no espectro de probabilidades (Tversky & Kahneman, 1992). Probabilidades (risco) podem variar

entre 0% (completa impossibilidade) e 100% (certeza), com uma ampla varia¢ao intermediaria (10%, 50%, 80%



etc.). Tversky e Kahneman (1992) propuseram que seres humanos apresentariam preferencias de risco ‘nao-
lineares’, o que significa que o impacto de uma variagdo de 5% no risco de ocorréncia de um evento qualquer,
como um rendimento financeiro, depende da situacdo anterior em que o tomador de decisdo se encontrava. Uma
variagdo de 0% para 5% significa a troca entre total impossibilidade ¢ uma possibilidade (ainda que baixa). Nesse
caso, +5% produz alto impacto decisério. Similarmente, uma variagdo de 95% para 100% significa a passagem de
uma possibilidade para uma certeza, também produzindo alto impacto decisorio. Por outro lado, uma variagdo no
meio do espectro, de 30% para 35%, tende a ndo produzir impactos significativos.

As taxas de desconto em decisoes probabilisticas também sao medidas por equagdes do tipo hiperbolicas,
mas pesquisas nesse campo sugerem haver dois pardmetros livres fundamentais, em lugar do parametro nico (k)
usado em escolhas intertemporais. Sao eles o viés decisorio (v) e a sensibilidade individual (s). Os parametros vies
(v) e sensibilidade (s) sdo moduladores da equagdo. Trata-se de varidveis escalares que refletem caracteristicas

individuais dos participantes (Green & Myerson, 2004).

A equagdo resultante ¢ do tipo hiperboloide (Green & Myerson, 2004):

Montante
(1+vies .Probabilidade)sensibilidade

Valor subjetivo = (Equagdo 2)

Sendo:

Valor subjetivo: valor presente do evento arriscado, para o participante.

Montante ou valor de face: quantia a ser recebida caso o evento venha a se concretizar

Viés: viés individual

Probabilidade: probabilidade objetiva de o evento NAO ocorrer.

Sensibilidade: variancia do padrio de escolhas apresentado pelo participante caso ocorram mudangas nas

condigdes concretas de escolha, ou seja, a mudangas em Montante, ou Probabilidade.

O viés individual (v) tende a ser um fator relativamente estavel do sujeito que influencia suas escolhas
em variadas situagdes. Algumas pessoas evitam riscos a qualquer custo, mesmo quando assumir certo risco seja
vantajoso. Por exemplo, diante da escolha entre pagar uma conta com certeza ou correr o risco de ter que pagar
uma conta, uma pessoa extremamente avessa ao risco pode optar por “se livrar logo da obrigagdo” e pagar. Outros,

menos avessos, sentem-se mais confortaveis com a incerteza dos eventos. Estudos comportamentais sugerem que



esse tipo de viés tende a ser relativamente estavel quando o mesmo individuo deve escolher em situa¢des variadas
(ex.: situacdes de perdas ou ganhos, com montantes altos ou baixos etc.) (Green & Myerson, 2004).

O parametro (s) difere do parametro (v) quanto a sua estabilidade. A sensibilidade (s) mede a flexibilidade
das decisdes caso as demais variaveis da Equag@o 2 se modifiquem. Questionamentos como “qual o impacto no
valor subjetivo de um evento caso o montante mude?” e “qual o impacto caso a probabilidade mude?” tratam-se
de uma medida da sensibilidade do sujeito caso as condigdes especificas daquela escolha se modifiquem (Green
& Myerson, 2004).

Para este estudo dois pardmetros foram conduzidos, v e s, para cada um dos participantes e em seguida
agrupou os participantes em func¢do da semelhanga quanto a tais parametros. Assim como no caso de desconto
temporal, essa técnica permite a identificacdo de padrdes de escolha similares entre participantes com diferentes

perfis demograficos.

4. Discussao dos Resultados

A secdo a seguir ¢ apresentado as caracteristicas da amostra, bem como. os resultados das escolhas

intertemporais e os resultados das escolhas probabilisticas.

4.1. Perfil dos Respondentes

Dentre os 212 participantes do estudo foi identificado uma prevaléncia de respondentes com menos de
40 anos (79%); equilibrio na propor¢do de instituigdes de educagdo e outras patrocinadoras (47% versus 53%,
respectivamente) e de estados da federagao com alta e baixa taxa de participagdo na Funpresp (53% versus 47%,
respectivamente). Essas propor¢des refletem a estratégia de amostragem adotada, uma vez que a base total
continha 72% de pessoas com menos de 40 anos, 62% de pessoas que trabalham em institui¢des de educagdo, e

42% de estados com alta taxa de aderéncia. A Tabela 1 apresenta o perfil dos respondentes geral e por estratos.

Tabela 1 — Quantitativo de Respondentes por Tipo de Patrocinador e Faixa Etaria

Idade
Patrocinadora ! Tipo Estado 2 <40 anos (%) > 40 anos (%) Total Geral (%)
ALTA 18.1 6,0 242
EDUCACAO BAIXO 14,8 8,1 22,8
Total 32,9 14,1 47,0




ALTO 25,5 34 28,9

OUTROS BAIXO 20,1 4,0 24,2
Total 45,6 7,4 53,0
TOTAL GERAL 78,5 21,5 100

Nota: (1) Representam a patrocinadora em que os participantes estdo lotados, ou seja, se na area de educagdo ou
as demais; (2) Se referem a natureza de estado do participante do estudo, ou seja, se de um estado com alta
participagdo na Funpresp, ou baixa.

4.1 Escolhas Intertemporais

A Figura 1 apresenta a média dos valores subjetivos das escolhas intertemporais para os dois montantes
(R$100 ou R$25.000), tanto no dominio de ganhos, quanto para o de perdas. O valor subjetivo ¢ apresentado como
uma fracdo do valor que seria recebido ou perdido, no caso de perdas, hoje. Por exemplo, um participante que seja

indiferente entre ganhar R$80 hoje ou R$100 em 6 meses teria valor subjetivo igual a 80% (ou 0,8).

Figura 1 - Valor Subjetivo, como fragdo do montante inicial,
para escolhas intertemporais no dominio de ganhos (Grupo 1, no contexto de Atraso)
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O primeiro resultado demostrou que, em média, os participantes t€ém um valor subjetivo maior para
escolhas envolvendo o valor de R$25.000 em comparagdo ao de R$100. Em outras palavras, os participantes da
Funpresp apresentaram maior paciéncia em decisdes intertemporais envolvendo quantias maiores de dinheiro,
especialmente para horizontes temporais maiores (6 € 36 meses). Outra caracteristica dos resultados, que estdo de
acordo com os principios basicos de escolha intertemporal, ¢ que o valor subjetivo diminuiu a medida que o

horizonte de tempo aumentou. Isso foi observado para os dois montantes avaliados e apresentado na Figura 2.



Figura 2 — Valor Subjetivo, como fragdo do montante inicial, para escolhas
intertemporais no dominio de perdas (Grupo 2 — no contexto de Atraso)
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Assim como no dominio de ganhos os participantes que fizeram escolhas envolvendo perdas também
apresentaram um valor subjetivo maior para o valor de R$25.000 em relagdo ao de R$100. Note-se, contudo, que
o valor subjetivo médio para esse grupo de participantes foi menor para os dois montantes do que os valores
subjetivos no dominio de ganhos observado no primeiro grupo. Se assumirmos que a técnica de aleatorizacao dos
participantes entre os grupos permite que o Grupo 1 (que fez escolhas envolvendo ganhos) seja comparado ao
Grupo 2 (escolhas envolvendo perdas), isso permitiria imaginar que um participante tipico do Grupo 1 seria
indiferente entre um ganho de R$100 em 6 meses ou um ganho de R$55 hoje. Por sua vez, um participante tipico
do Grupo 2 seria indiferente entre uma perda de R$100 em 6 meses ou uma perda de R$40 hoje. Novamente, se
assumirmos que os dois grupos seriam comparaveis entre si, essa diferenga de R$15 (ou 15% do montante inicial)
sugeriria que a intensidade da aversao a perdas (desutilidade) seria maior do que o impacto positivo (utilidade) do

ganho de um mesmo montante de dinheiro.

4.2 Escolhas Probabilisticas

As figuras abaixo apresentam a média dos valores subjetivos para as escolhas probabilisticas para cada

montante (R$100 ou R$25.000), no dominio de ganhos (Grupo 1) e de perdas (Grupo 2) (Figura 3). Assim como
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nos resultados de desconto temporal, o valor subjetivo aparece como uma fragdo do valor que seria recebido (ou

perdido) hoje.
Figura 3 — Valor subjetivo, como fragdo do montante inicial, para escolhas
probabilisticas no dominio de ganhos (Grupo 1) e de perdas (Grupo 2)
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4.3 Resultados do Perfil de Impulsividade dos participantes Funpresp

Uma regra geral para interpretar o significado do indice de impulsividade (k) ¢ em fung¢do de seu valor
absoluto. Quanto maior o valor absoluto, maior a impulsividade no padrdo de escolhas apresentado pelo
participante naquela situagdo. O Quadro 1 oferece um “mapa interpretativo geral”, cujos valores ‘de corte’ sdo de

certa maneira arbitrarios, mas que servem como uma referéncia geral para analise:

Quadro 1 - Faixas e Interpretacdes do Valor K

Valor do k | Interpretacio
Alto Autocontrole

0,00-0,03 Alta capacidade de esperar eventos futuros
Média de autocontrole

0,03-0,05 Alguma capacidade de aguardar

1.00 —2.00 Média impulsividade

’ ’ Dificuldade em aguardar eventos futuros
. Alta impulsividade
Acima de 2 Incapacidade de aguardar eventos futuros

A partir da analise dos indices de impulsividade (k) observado diante de ganhos (Grupo 1) e perdas
(Grupo 2) para dois montantes, (ganho ou perda de R$100 e ganho ou perda de R$25.000), foi analisada a alta
concentragdo de escolhas autocontroladas em niveis forte ou intermediario, independente do montante em questao

ser alto ou baixo. Dentre os 106 participantes do Grupo 1 (ganhos), 93 (88%) demonstraram alta capacidade de

11



aguardar eventos futuros que variaram entre 1 més e trés anos. No caso de montante mais baixo (R$100), também
se observou uma alta concentracdo de participantes autocontrolados (81, representando 76% da amostra), mas
alguns participantes (23% da amostra) apresentaram tendéncias um pouco mais impulsivas diante da reducdo no
montante.

O delineamento experimental utilizado para comparagdo dos montantes (R$100 ou R$25.000) foi intra-
sujeito, ou seja, os mesmos sujeitos foram avaliados para ambos os montantes. Isso significa que 12 participantes
reverteram seu padrdo de escolha: mostraram-se autocontrolados e capazes de aguardar a ocorréncia de eventos
futuros para montantes altos, mas foram mais impulsivos e menos propensos a aguardarem pelo recebimento de
montantes baixos. Essa tendéncia a intensifica¢do da impulsividade ¢ fato ja conhecido na literatura, recebendo o
nome de efeito-magnitude (Green & Myerson, 2004).

Para o Grupo 2, 104 participantes realizaram escolhas no dominio de perdas. Ou seja, eles escolheram
entre pagar um montante imediatamente ou desembolsar um montante maior no futuro. Um indice k reduzido
sugere autocontrole, no sentido de a pessoa preferir desembolsar um valor menor no presente em vez de
desembolsar um valor mais elevado no futuro. Para esses, foi observada uma concentragdo de indices indicativos
de capacidade de autocontrole para o montante elevado (R$25.000): 69 participantes (66% da amostra) encontra-
se nessa categoria. Entretanto, para montantes baixos (R$100), ha maior dispersdo das observagdes: apenas 43
participantes (41%) apresentaram preferéncia em pagar imediatamente e evitar encargos adicionais, enquanto o
restante da amostra apresentou diferentes intensidades de impulsividade e preferiu postergar a perda/pagamento.

A Figura 5 compara a frequéncia de indices k em cada um dos dois grupos. Observa-se uma maior
frequéncia de padrdes de escolha classificados como “auto-controlados” (seguindo o Quadro 1 acima) dentro do
Grupo 1 (ganhos) e uma maior dispersao de resultados, variando entre padrdes “auto-controlados” e padrdes
“altamente impulsivos” dentro do Grupo 2 (perdas). Também pode-se observar a o efeito-magnitude para os dois
grupos, uma vez que os indices & calculados para o montante menor de R$100 difere daqueles calculados para o

montante maior, de R$25.000.

Figura 5 — Distribui¢do dos indices K, medida de autocontrole ou impulsividade,
para o dominio dos ganhos e perdas

12



Participantes Funpresp - Ganhos Participantes Funpresp - Perdas
Comparativo de Impulsividade para Ganhos Comparativode Impulsividade para Perdas
em funcdo do montante, n=106 participantes em fun¢ao do montante (n= 104 participantes)

69
43
| 14
o _ I - 0

0-0.3 0.31-06 0.61-0.9 09112 12115 151-1.8 18121 21124 Acima24 003 03106 061-09 09112 12115 151-1.8 1.81-21 21124 Acima24
®Ganho de R$100 ® Ganho de R$25.000 ® Perda de R$100 ®Perda de R$25.000

93

Frequéncia

A Figuras 6 comparou os resultados dos participantes a uma amostra de nao-participantes, com
semelhantes caracteristicas sociodemograficas (escolaridade, renda, idade). Por tratar-se de uma amostra com
apenas metade dos participantes (56 respondentes), as figuras comparam apenas valores percentuais. Essa
comparagao, portanto, deve ser tratada como meramente ilustrativa das possiveis diferencas entre participantes do
setor publico e privado. Sugere-se que futuros estudos sobre possiveis diferencas entre essas duas categorias

utilizem amostras populacionais com nimeros de participantes mais comparaveis entre si.

Figura 6 — Comparativo entre participantes e ndo participantes da Funpresp no dominio de ganhos
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A comparagdo entre as duas amostras revelou que os participantes Funpresp apresentaram maior
autocontrole do que os ndo-Funpresp, tanto para ganhos de alto montante (Funpresp = 88% dos participantes, nao-
Funpresp = 85%) como de baixo montante (78% e 54%, respectivamente). Isso sugere que os participantes
Funpresp tém maior disposi¢do para aguardar eventos futuros do que seus pares no setor privado.

A Figura 7 apresenta um desdobramento dos indices de maior autocontrole (k entre 0 e 0,03), permitindo

diferenciar o grau de sensibilidade ao atraso dentro da amostra de 93 e 81 participantes que apresentaram nivel de
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autocontrole alto e intermediario para ganhos. Assim como, em seu lado direito, mostra os mesmos dados para

seus pares no setor privado.

Figura 7 — Distribuig@o observada de participantes que apresentaram nivel de
autocontrole alto e médio, para ganhos

Participantes Funpresp
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Novamente, os dados sugerem que a amostra de participantes Funpresp, que ja apresentou um nivel de

autocontrole alto ou intermediario, também apresentou maior capacidade de aguardar por ganhos futuros do que

seus pares do setor privado, especialmente para ganhos maiores. O desdobramento dos indices k entre 0 e 0,03

apresenta uma concentragdo de 76% dos participantes (71 do total de 93) proxima ao valor minimo, zero.

A Figura 8 apresenta um desdobramento dos indices de maior autocontrole (k entre 0 e 0,03), permitindo

diferenciar o grau de sensibilidade ao atraso dentro da amostra de 43 e 69 participantes que apresentaram nivel de

autocontrole alto e intermediario para perdas. Na mesma figura, em seu lado direito, estdo os mesmos dados para

0s pares no setor privado.

Figura 8 — Distribuig@o observada de participantes que apresentaram nivel de
autocontrole alto e médio, para perdas
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No dominio das perdas a concentragdo dos participantes Funpresp préxima ao valor minimo do indice &
(0) s6 ocorre para montantes de alta monta (R$25.000), sendo que para montantes baixos ha maior dispersdo. 56%
da amostra, ou seja, 24 dos 43 participantes apresentou nivel de autocontrole apenas intermediario. Essa
caracteristica diferiu dos pares nao-Funpresp, que apresentou maior capacidade de autocontrole (44% préxima a
zero e 44% até k=0,1) do que os participantes Funpresp.

De maneira geral, os dados sugerem que os participantes Funpresp apresentaram padrdes de escolhas
dentro desse contexto distintos em relag@o a seus pares do setor privado. Diante de ganhos a serem realizados no
futuro, os participantes Funpresp apresentaram padrdes de escolhas mais autocontrolados, especialmente se
tratando de montantes altos. Esse nivel de autocontrole nos padrdes de escolha mostrou-se acima daquele
apresentado por seus pares ndo-Funpresp.

Diante de perdas, os padrdoes médios de escolha observados pelo grupo de participantes Funpresp
apresentam ainda um nivel de autocontrole comparavel aos padrdes de seus pares ndo-Funpresp, mas uma maior
dispersdo. Isso sugere haver menor grau de autocontrole (o que nao significa impulsividade, pois tal dispersdo
ocorre entre aqueles que apresentam k entre 0 e 0,3).

Dessa forma, alguns resultados sobre o aspecto de escolha identificado foram: (a) a alta concentragdo de
participantes que apresentou padrao de escolha classificado como “autocontrole” mostrou-se independente de suas
caracteristicas demograficas. Independente do sexo, renda e escolaridade, a maioria dos participantes mostrou-se
consistente em relagdo as medidas realizadas, por esse motivo, a amostra ndo foi segmentada a partir de suas
caracteristicas demograficas; (b) foi verificada alta correlagdo, de 80%, entre as medidas de padrdo de desconto
classificado como ‘“autocontrole” para ganhos de alto e baixo montante. Isso significa que a medida de

impulsividade ou autocontrole (k) para um montante serve como um preditor para outro montante; e por fim, essa
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mesma correlagdo ndo foi obtida para o dominio das perdas, o que significa que os participantes apresentaram
padrdes distintos de impulsividade/autocontrole diante de perdas de maior ou menor montante (efeito-magnitude

para perdas).

4.4 Preferéncia e Gestao dos Riscos Declarados

Para melhor caracterizagao do perfil do participante da Funpresp, o estudo buscou identificar preferéncias

por risco e pelo nivel de gestdo preferida dos seus investimentos.

4.4.1 Testes
Além dos testes mais tipicos do Behavioral Scan-Multipla Escolha foram adicionadas duas perguntas
com o objetivo de avaliar a preferéncia declarada dos respondentes quanto ao risco e a forma na qual preferem

gerir seus recursos financeiros.

4.4.1.1 — Preferéncia na gestdo do investimento

Para analisar o tipo de gestdo do investimento que procuram, utilizamos a categorizagdo proposta pela
consultoria Mercer, que propde trés perfis: (a) fagca por mim - Gostaria que alguém me apresentasse a melhor
opg¢ao de acordo com minhas preferéncias e necessidades, (b) ajude-me a fazer - Gostaria de ser informado acerca
das opg¢oes de investimento a partir de uma lista curta de opgoes previamente preparada, e (c) deixe-me fazer -
Gostaria que alguém me fornecesse a maior quantidade de informagéoes e opgoes para eu analisar e chegar a
melhor op¢do segundo minhas proprias conclusoes. Foi identificado uma alta proporc¢do dos respondentes, 64%,

preferem fazer a propria gestdo dos investimentos conforme apresentado na Figura 9.

Figura 9 — Preferéncia de gestdo do investimento de acordo com a Mercer
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4.4.1.2 — Preferéncia declarada quanto ao risco

Avaliamos também a preferéncia declarada pelo risco, solicitando que avaliassem em uma escala de “0-
10” o grau de disposi¢do a assumir riscos. A maioria dos participantes, 53%, apresentou algum tipo de aversao ao
risco, 16% mostraram-se neutros ¢ 31% declararam ter algum grau de preferéncia pelo risco como apresentado na
Figura 10. A pergunta utilizada para avaliar a preferéncia declarada pelo risco foi: em geral, quanto disposto ou
ndo disposto vocé ¢ para assumir riscos? Use uma escala de 0 a 10, em que 0 significa “totalmente ndo disposto
a assumir riscos” e 10 significa que vocé é “muito disposto a assumir riscos”. Vocé também pode escolher

qualgquer numero entre 0 e 10 para indicar a sua posi¢do na escala, por exemplo, 0,1,2,3,4,5,6,7,8,9,10.

Figura 10 — Preferéncia declarada quanto ao risco
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Dada a alta propor¢do de respondentes que buscam independéncia nas decisdes quanto aos seus
investimentos foram identificadas caracteristicas relevantes de cada perfil. A pergunta utilizada foi se “gostaria
que alguém me fornecesse a maior quantidade de informagoes e op¢oes para eu analisar e chegar a melhor opgdo
segundo minhas proprias conclusoes”.

O grupo que que procura por ajuda na gestdo de seus investimentos (ajude-me a fazer) apresenta uma
maior propor¢ao de pessoas avessas ao risco, com dois em cada trés participantes declarando com algum grau de
aversdo ao risco. Ja o grupo que prefere que alguém faca por ele tem uma distribui¢do menor quanto a preferéncia
ao risco. Quase 40% dos participantes nesse grupo se declararam como neutros frente ao risco e somente 10%
como muito avessos ao risco. Por fim, o grupo que procura mais autonomia nas decisdes de investimento ¢ mais

heterogéneo, reunindo tanto respondentes avessos como propensos ao risco conforme Figura 11.

Figura 11 — Preferéncia declarada do risco em relag@o a proposta
de perfil da Mercer

Declarado risco X Mercer
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Neutral ao risco 38% 13% 11% 16%
Preferencia 19% 23% 27% 25%
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Prefet.'enaa alta 9% 6%
pelo risco
Total general 100% 100% 100% 100%

Ou seja, os respondentes mais avessos ao risco procuram ajuda, porém ndo querem perder o controle
sobre as decisdes e querem dar a ultima palavra. Por outro lado, o grupo que esta disposto a confiar suas decisdes
a um terceiro ndo rejeita particularmente o risco, sugerindo que confiam nas decisdes do gestor dos seus fundos
desde que esses assumam um risco que acham razoavel. O terceiro grupo apresenta um perfil mais dificil de
interpretar. No grupo dos “deixe-me fazer”, existem respondentes avessos ao risco e, simultaneamente, pessoas
propensas ao risco. Essa heterogeneidade sugere diferentes motivagdes na busca pelo controle sobre os
investimentos.

No extremo dos avessos ao risco provavelmente temos pessoas que querem o controle total das opcdes

de investimento para ndo correrem riscos desnecessarios. Porém, no extremo dos propensos ao risco, existem
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pessoas que procuram ndo perder oportunidades com mais “upside” e dessa forma, valorizar mais seus
investimentos. A heterogeneidade do grupo “deixe-me fazer” demanda uma analise mais profunda para determinar

as caracteristicas do seu perfil.

4.4.3 Perfis Mercer

O grupo de respondentes que procuram por maior independéncia para definir os investimentos
apresentam uma propor¢ao maior de pessoas mais novas (81% possuem menos de 40 anos contra 70% em média

nos outros dois perfis) conforme a Figura 12.

Figura 12— Perfil dos respondentes com risco
declarado em relagao aos perfis da Mercer

Declarado risco X Mercer
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O grupo “deixe-me a fazer” apresentou uma sensibilidade significativa na prevaléncia de vieses. O
resultado pode ser considerado paradoxal, afinal, o grupo que apresenta baixa proporgao relativa de respondentes
com “sensibilidade” a erros induzidos por vieses comportamentais procura ajuda de terceiros para as decisdes
financeiras. Em contraste, o grupo que demanda mais “independéncia” tem uma proporgao significativa exposta
ao “perigo” de que suas decisdes fiquem perturbadas por vieses comportamentais.

A analise das categorias propostas pela Mercer, de acordo com os vieses relativos, ndo apresentou uma
discriminagao tdo clara nos testes. Porém, o grupo “deixe-me fazer” ndo aparentou ter melhores ferramentas para
gerir os investimentos que deseja controlar, pois 46% deles tiveram dificuldades ao analisar as probabilidades das
questdes e aproximadamente 91% apresentaram alguma dificuldade na avaliagdo objetiva das probabilidades.
Dessa forma, o grupo de pessoas de maior idade apresenta um perfil mais avesso ao risco, tanto no estrato de

pessoas de institui¢des de educacio, como nas demais instituigdes € resumido na Figura 13.

Figura 13 — Preferéncia declarada pelo risco a partir dos Estratos dos Participantes da Funpresp
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4.5. Aversiao ao Risco em Relacdo ao Risco Declarado

Um ponto de reflexdo adicional surge quando ¢ analisado a aversdo ao risco a partir do jogo das loterias

em comparagdo com o risco declarado pelo respondente. Espera-se que uma maior preferéncia declarada pelo risco

apresente correlagdo com comportamentos propensos ao risco no jogo da loteria. Porém, essa correlagdo nao foi

encontrada. Na verdade, o grupo de participantes que declarou maior preferéncia pelo risco teve uma maior

proporg¢ao de pessoas com dificuldades na avaliagdo do risco implicito no jogo das loterias. Tal cruzamento pode

ser uma evidéncia de dificuldades em relagdo as competéncias de avaliagdo de risco e também a preferéncia pelo

risco conforme demonstrado na Figura 14.

Figura 14 — Aversao ao Risco em Relagdo ao Risco Declarado
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Consideracdes Finais

Com o estudo foram possiveis algumas conclusdes sobre o perfil de investidores em previdéncia
complementar. Os participantes da Funpresp apresentam um bom nivel de autocontrole, o que faz com que avaliem
com cautela os ganhos futuros das contribuigdes para aposentadoria. Os testes sugerem que pode existir
dificuldades em alguns participantes na hora de avaliar pontualmente fatos decorrentes dos investimentos no que
diz respeito ao viés de aversao a perdas. Por fim, existe uma forte aversao a perdas entre os participantes Funpresp,
em niveis superiores aos de outras populagdes. Os dados coletados sugerem que essa modificacdo de padrio
(efeito-magnitude) depende de as situagdes decisorias serem intertemporais ou probabilisticas.

Do ponto de vista comportamental foi identificado um viés de probabilidade subjetiva onde as pessoas
tendem a avaliar a probabilidade de ocorréncia de um evento em forma descasada da probabilidade real. Ou seja,
existem algumas dificuldades entre a “auto percepg¢do” dos participantes e os inventarios de vieses detectados. A
declaracdo do nivel de apoio que os participantes procuram nas suas decisdes, ¢ do nivel de risco que eles
aceitariam, nao estdo de acordo com alguns de seus vieses comportamentais.

A partir desta verificagdo ¢ possivel guiar estratégias para adequar a forma de divulgacao das informagdes
sobre riscos de perdas e possibilidades de ganhos ao longo do tempo aos investidores. Por exemplo, perfis de

investimento baseados em caracteristicas mais realistas do perfil do investidor, textos que enfatizem informagdes
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mais pertinentes as suas decisdes, seja amenizando riscos que de outra forma ficariam superestimados, ou
clarificando pontos que devem ser ponderados com cautela.

Tais resultados possibilitam, ainda, uma ampla area de agdo para politicas baseadas nos ensinamentos da
Economia comportamental. Em especial, algumas técnicas podem ajudar ao autoconhecimento quanto aos limites
da racionalidade, e quanto a produtos customizados e comunicagdes destinadas a balangar a ativagdo do Sistema
1 e do Sistema 2. Essas agdes de politica devem respeitar os ditados dos nudges na arquitetura de escolha, isto &,
devem ter um foco na transparéncia e no beneficio do participante. Para aumentar o impacto dessas agdes ¢ util
aplicar simples testes comportamentais que ajudem em seu desenho e sempre que possivel realizar experimentos
de campo (testes controlados randomizados) para teste da solucdo antes de escalar para medir quanto e se os
participantes terdo os comportamentos mapeados frente a decisdes reais (Muramatsu e Avila, 2017).

O propésito das intervengdes baseadas em desenvolvimentos das ciéncias comportamentais ¢ o de ajudar
as pessoas a melhorar a qualidade das suas decisdes. Nesse sentido, ¢ fundamental entender que o padrdo
normativo escolhido para avaliar essa qualidade ndo ¢ tnico nem constante para todas as pessoas, e nunca deve
ser imposto aos individuos. O alvo das intervengdes baseadas em principios comportamentais S30 0s processos
automaticos ndo conscientes. Por isso o exercicio de interferir neles precisa de uma total transparéncia. O propdsito
da intervencdo ndo deve ser o de prevenir ou impulsionar um resultado especifico, mas o de cuidar para que o
processo decisorio ndo fique perturbado por influéncias espurias que o desalinhem dos interesses pessoais e inicos
de longo prazo. As intervengdes devem assegurar a liberdade de escolha e a transparéncia de intengdes.

A partir desses dois principios, e a partir das evidéncias coletadas pelo Behavioral Scan, foi elaborado
um pacote de duas perguntas e dois testes a serem inseridos no processo de adesdo do participante. A ferramenta
procura evidéncias para trabalhar com o investidor no seu perfil de investimento. O propo6sito € o de esclarecer os
limites da racionalidade na avaliag@o e contrastar as crengas pessoais com os perfis de risco. A chave no processo
¢ o feedback da informagdo permitindo a calibragem no processo decisorio do participante. Além da inclusdo
desses elementos no processo de adesdo com o objetivo de ajudar na escolha dos perfis para o portfolio de
investimento, serd importante acompanhar a forma na qual o participante faz a avaliagdo dos seus rendimentos.
Ha abundante literatura em finangas comportamentais evidencia como os investidores ndo profissionais tendem a
sobre-reagir em resposta as informagdes financeiras. A Funpresp tem a possibilidade de melhorar o relacionamento
do participante com seu investimento ajudando ele a prevenir reacdes inadequadas ou se envolver em custos

desnecessarios.
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A aplicacdo de testas baseados na literatura da Economia Comportamental, ndo somente permitiu uma
caracterizagdo comportamental satisfatoria dos participantes, mas também deixou as bases para a implementagao
de acdes de politica que permitem aos servidores fazer decisdes de investimentos melhor alinhadas com seu bem-

estar de longo prazo.
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