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RESUMO

Pereira, A. G. (2016). Para além da fabula “A Cigarra ¢ a Formiga”: elementos explicativos
das decisdes intertemporais em relacdo a aposentadoria. Tese de Doutorado, Departamento de
Contabilidade e Atuéaria, Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade,
Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo.

Planos de previdéncia que dependem de uma postura ativa dos individuos para solicitar a
adesdo acabam tendo uma baixa participacdo (Benartzi & Thaler, 2007). Por outro lado,
resultados mostram que os individuos decidem poupar a partir de determinadas “regras de
bolso™, tais como a escolha de um percentual maximo de contribuicdo que receba uma
contrapartida do empregador (se a percentagem méaxima que recebera contrapartida do
patrocinador de um plano for 8%, entdo o individuo decidird contribuir com esta
percentagem). Assim, estratégias podem ser inseridas nos planos de aposentadoria, de forma
que determinados comportamentos sejam “‘incentivados” e outros sejam ‘“‘coibidos”,
fundamentalmente, em situagcbes manifestas de inconsisténcia temporal por parte dos
individuos. Esta pesquisa objetivou identificar, a partir de evidéncias empiricas, quais arranjos
de planos previdenciarios do tipo ‘contribuicdo definida’ minimizam o efeito da miopia
intertemporal sobre as decisGes de poupanca para a aposentadoria. Os fundamentos tedricos
que nortearam a presente tese foram a Racionalidade Limitada, proposta por Simon (1979), a
Teoria dos Prospectos, e as hipdteses do ciclo de vida comportamental (Behavioral Life-Cicle
hypothesis), desenvolvidas por Benartzi e Thaler (2007). Utilizou-se um levantamento para
identificar as caracteristicas demogréaficas dos participantes e, paralelamente, um experimento
com base em cenarios para identificar as escolhas relacionadas aos planos de previdéncia
complementar do tipo ‘contribuicdo definida’. O levantamento e o experimento foram
formulados com o auxilio da plataforma online Questionpro© e disponibilizados por meio da
internet aos participantes. Foram definidos cenarios para o grupo de controle (sem
manipulacdo de varidveis) e para dois grupos experimentais (com manipulacdo de variaveis),
para identificar de que forma o desenho dos planos de previdéncia afeta as decisdes de
alocacdo de recursos a eles, e de que forma tais decisdes se relacionam com as varidveis
demograficas dos segurados. Os testes de hipdteses foram realizados por meio do teste ndo
paramétrico de Wilcoxon para diferenca de médias, e por meio da estimacdo de regressao
linear por minimos quadrados ordinarios. Os achados sugerem que 0s respondentes parecem
ter adotado um comportamento mais impaciente, quando o intervalo é deslocado para o
futuro, do que quando se compara uma recompensa imediata e uma recompensa tardia em um
mesmo intervalo de espera, contrariando a literatura sobre desconto hiperbolico,
inconsisténcia temporal e comportamento impaciente. No que se refere ao efeito dos arranjos
institucionais sobre as decisGes de poupanca para a aposentadoria, observou-se que o desenho
deum plano de previdéncia em que haja inscricdo automéatica compulséria, com a presenca de
um plano livre de risco, faz com que haja uma maior permanéncia dos individuos neste tipo
de plano. Este resultado, aliado as estatisticas descritivas que apontam uma maior
aposentadoria nos planos com inscricdo automética compulséria e contrapartida do
patrocinador (experimentador), em comparacdo com o plano sem tais caracteristicas, nos leva
a afirmar que tais desenhos permitem uma maior poupanga para a aposentadoria por parte dos
segurados. Portanto, a insercdo de desenhos desta natureza em eventuais politicas publicas
pode servir de “empurrdo” para que as pessoas tomem decisdes que vao de encontro a
inconsisténcia temporal.

Palavras-chave: planos previdenciarios, inconsisténcia temporal, tomada de deciséo, taxa de
desconto.



ABSTRACT

Pereira, A. G. In addition to the fable "The Ant and the Grasshopper": explanatory elements
of intertemporal decisions regarding retirement. PhD Thesis, Department of Accounting and
Actuarial Sciences, School of Economics, Business Administration and Accounting,
University of Sao Paulo, Sao Paulo.

Pension plans that rely on an active attitude of individuals to apply for membership end up
having a low participation (Benartzi & Thaler, 2007). On the other hand, there are findings
that individuals decide to save using certain "rules of thumb”, such as the choice of a
maximum contribution percentage receiving a counterpart of the employer (if the maximum
percentage that will receive compensation from the sponsor of a plan is 8%, then the
individual will decide to contribute to this figure). Thus, strategies can be incorporated into
retirement plans in order to contribute to certain behaviors are "encouraged” and others are
"restrained" fundamentally manifest in situations of time inconsistency by individuals. This
research aimed to identify, from empirical evidence, which arrangements of pension plans,
type defined contribution, minimize the effect of intertemporal myopia on saving decisions
for retirement. The theoretical foundations that guided this thesis were Bounded Rationality,
proposed by Simon (1979), the Prospect Theory and Behavioral Life-Cicle hypothesis,
developed by Benartzi and Thaler (2007). We used a survey to identify the demographic
characteristics of the participants and, in parallel, an experiment based on scenarios to identify
the choices related to the pension plans, type defined contribution. The survey and the
experiment were formulated with the help of the online platform QuestionPro© and made
available through the internet to participants. Scenarios were defined for the control group
(without manipulation of variables) and two experimental groups (with manipulation of
variables) to identify how the design of pension plans affect the resource allocation decisions
to plans and how they relate to the demographic variables of the insured. Hypothesis tests
were performed using the nonparametric Wilcoxon test for difference of means and through
linear regression estimation by OLS. The findings suggest that respondents seem to have
adopted a more impatient behavior when the range is shifted to the future than when
comparing immediate reward and a delayed reward in a equivalent delay interval, contrary to
the literature on hyperbolic discount, time inconsistency and impatient behavior. With regard
to the effect of institutional arrangements on savings decisions for retirement it is noted that
the pension plan design where there is compulsory automatic enrollment with the presence of
a risk-free plan may improve permanence of individuals this type of plan. This result,
combined with descriptive statistics that show a higher retirement plans with mandatory
automatic enrollment and return the sponsor (experimenter), as compared to the plan without
such features, allow us to state that such designs allow greater savings for retirement.
Therefore, the inclusion of this type of design in public policy can serve as a "nudge” for
people to make decisions that go against the time inconsistency.

Keywords: pension plans, time inconsistency, decision making, discounting rate.
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1. INTRODUCAO
1.1 Contextualizacéo e Problema de Pesquisa

Os programas de previdéncia social ttm como principal funcéo suavizar o consumo entre 0s
periodos de atividade e inatividade, ao possibilitar a transferéncia de renda dos anos em que o
individuo trabalha para os anos de aposentadoria (Feldstein & Liebman, 2002). Entretanto,
este argumento pressupde que, se as pessoas sdo racionais e prospectivas (forward looking),
entdo a subpoupanca, entendida como o montante acumulado que ndo maximiza a utilidade
intertemporal dos individuos, € meramente uma expressdo de suas preferéncias (Caliendo &
Gahramanov, 2009).

Sob a perspectiva supracitada, obrigar a participacdo dos individuos em um regime de
previdéncia social do tipo pay-as-you-go (reparticdo) pode ndo aumentar a utilidade de
consumo durante a vida, se a taxa de retorno—definida por Samuelson (1958) como biological
rate of interest - (a multiplicacdo das taxas de crescimento da populacdo e da renda) for
inferior & taxa de juros de mercado (Caliendo & Gahramanov, 2009). Neste sentido, salvo em
eventuais situacdes em que a taxa de retorno de um regime de reparticdo supera a taxa de
juros, somente aspectos relacionados a alguma friccdo ou defeito comportamental (adicionado

ao tradicional modelo de ciclo de vida) explicaria a manutencdo de regimes de reparticao.

Entre as razdes para justificar o sistema de previdéncia publica esta a miopia ou visao de curto
prazo e a redistribuicdo (Cremer & Pestieau, 2011). A miopia, de origem comportamental,
pode ser ilustrada pela seguinte afirmacdo: “there seems to be an unstated belief that, left to
their own devices, a sizeable fraction of households would inadequately save and insure”
(Kotlikoff, 1987; p. 675). Frente a este cenario inadequado de previsdo, parece plausivel que
um governo paternalista possa aumentar o bem-estar de tais pessoas miopes, por meio dos
elementos de poupanca forcada presentes nos programas de seguridade social do tipo pay-as-
you-go (Andersen & Bhattacharya, 2011). Em consonancia com isto, Kaplow (2006)
esclarece que poupancas forgadas, por motivos paternalistas, constituem um importante e,

para alguns, a mais importante razdo para a existéncia dos sistemas previdenciarios.

A nocdo paternalista de poupanca forgada tem sido frequentemente rejeitada, porque ela se
apoia em diferencgas nas taxas de desconto entre cidadaos e governo. Mais precisamente, 0s
governos tém assumido serem mais ‘orientados para o futuro’ e mais pacientes do que seus
cidaddos. Por outro lado, uma visdo mais moderna da poupanca paternalista forcada se apoia

na lacuna (gap) entre objetivos de longo prazo e os comportamentos de curto prazo, também
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definida como inconsisténcia temporal. Esta posicdo parece ser mais amplamente aceita
(Cremer & Pestieau, 2011). Os agentes parecem, portanto, descontar o futuro em relacéo ao
presente mais rapidamente do que entre diferentes datas no futuro (Strotz, 1955). Eventos

derivados deste fendmeno sdo a procrastinacao e a subpoupanca (Cremer & Pestieau, 2011).

Nos Estados Unidos, as evidéncias apontam que um grande nimero de cidaddos tem poupado
muito pouco para a aposentadoria, e a explicacdo para este comportamento parece ser que
esses mesmos individuos se mostram incapazes de resistir a tentacdo de uma recompensa
imediata (Laibson et al., 1998; Mastrobuoni & Weinberg, 2009). Em estudos de campo e de
laboratorio sobre preferéncias temporais, individuos, e também animais, parecem ter uma taxa
de desconto que decresce a medida que o horizonte temporal aumenta (Loewenstein & Thaler,
1989). Este problema de inconsisténcia temporal ou falhas no autocontrole é bem

documentado na literatura (Frederick, Loewenstein & O’Donoghue, 2002).

A procrastinacdo de decisdes cuja recompensa ocorrerd no longo prazo, ou mesmo que afetam
0 nivel de consumo atual, como é o caso da previdéncia, e a consequente subpoupanc¢a sao
problemas relevantes tanto para os individuos quanto para os governos, principalmente
guando se observa que na maioria dos paises em desenvolvimento ha um rapido
envelhecimento da populacdo. Esta ameaca demografica tem resultado em uma crescente
incerteza quanto a capacidade de cobertura da seguridade social dos futuros aposentados, a
menos que, conforme descrito por Basu e Drew (2007), haja um notavel aumento da
produtividade. Além disso, outros problemas de autocontrole também podem conduzir a

subpoupanca para a aposentadoria.

A encruzilhada imposta pelo envelhecimento da populacdo, quanto a manutencdo do
equilibrio fiscal dos Estados, principalmente nos paises emergentes, tem ganhado destaque
nos ultimos anos. Em documento do Banco Mundial, intitulado “Averting the Old Age Crisis:
Policies to Protect the Old and Promote Growth”, de 1994, o referido 6rgdo declara que o
envelhecimento da populagdo pGe em risco ndo sé a seguranca econdmica da populacdo, mas
0 proéprio desenvolvimento econdmico mundial. E, segundo suas recomendacBes do
supracitado orgdo, entre as formas de combater o premente colapso estdo “a diversificacdo
dos sistemas estatais de assisténcia aos idosos, mediante maior participacdo da poupanca

individual e do setor financeiro privado na gestao dos fundos previdenciarios” (Simdes, 1997,

p.1).
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Holzmann e Hinz (2005) acrescentam que, enquanto a maioria das economias desenvolvidas
se tornou rica® antes de envelhecer?, os paises em desenvolvimento estdo envelhecendo antes
de se tornarem ricos. Algo que, do ponto de vista dos autores, torna ainda mais importantes o
desenvolvimento e implementacdo de acdes garantidoras de renda para os idosos nos paises

em desenvolvimento.

Paises demograficamente mais “velhos” que o Brasil tém buscado minimizar o impacto dos
gastos previdenciarios sobre os orgcamentos governamentais, atribuindo maior participacédo
aos individuos nas decisdes previdenciarias. De acordo com Bodie e Prast (2012), nos Estados
Unidos e na Inglaterra, entidades que no passado patrocinavam os planos de aposentadoria
estdo transferindo a responsabilidade para os individuos. Nestes paises, empresas de
investimentos, de seguros e de servicos financeiros tém oferecidos produtos e consultorias
para os trabalhadores, os quais tém tido dificuldades em entender ou mesmo confiar nesses

intermediarios.

No Brasil, observa-se a presenca de fatores demogréaficos parecidos aos dos paises que
realizaram reformas previdenciarias, porém, ainda existem padrGes comportamentais
alinhados com uma proposta paternalista do Estado, algo que estd na contramao do que vem
acontecendo nos paises supracitados, e mesmo em outros paises (embora o Brasil tenha dado
passos na direcdo da reforma previdenciaria, com as Emendas Constitucionais n°® 20/98 e
41/03 e com Lei n® 9.876/99). A privatizacdo do sistema previdenciario tem ocorrido em
paises da América Latina, seja de maneira parcial, como € o caso da Argentina, ou total, como

no México e no Chile.

Um dos casos mais documentados de ameaca ao sistema previdenciario em razdo de
mudancas na estrutura demografica é odos Estados Unidos. Lee (2000) afirma, entretanto, que
outros paises podem estar em situacdo mais critica. Primeiro, porgue 0s sistemas
previdenciarios de alguns paises proporcionam beneficios mais generosos apds a
aposentadoria: taxas de reposicdo de 70 a 80% do nivel de renda pré-aposentadoria, em
contraposi¢do a uma média de 40% por parte da previdéncia social dos Estados Unidos.

Segundo, a aposentadoria ocorre muitos anos antes, em muitos paises europeus. Terceiro, a

! De acordo com Ando e Modigliani (1963), a taxa de poupanca seria uma funcdo da taxa de crescimento da renda disponivel
per capital, do nivel da riqueza e de vérias caracteristicas demograficas tais como a expectativa de vida, a idade de
aposentadoria, a piramide etaria populacional, o tamanho das familias e a parcela da populacéo em idade laboral.

2 No envelhecimento populacional a piramide etaria passa por um processo progressivo envelhecimento. Nos paises
desenvolvidos a estrutura etdria é caracterizada pela presenca marcante da populacdo adulta e de uma porcentagem
expressiva de idosos, consequéncia do baixo crescimento vegetativo e da elevada expectativa de vida. A longevidade é um
componente importante no processo de envelhecimento populacional que se caracteriza por uma duracdo da vida dos
individuos mais longa.
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ocorréncia de uma taxa de fecundidade menor, como é o caso da Europa e do Japdo: cerca de
1,4 contra 2,0 nos Estados Unidos.

Na concepc¢édo de Bloom, Canning, Mansfielde e Moore (2007), além do fato de existirem
diferentes taxas de poupanca para diferentes, a longevidade € outra variavel que, na presenca
de incentivos a aposentadoria, pode influenciar as decisfes de poupanga para a aposentadoria.
Neste sentido, a expectativa de viver mais contribui para maiores taxas de poupanga, em

comparacao a alternativa de se aposentar mais tarde.

Nos paises que transferiram, total ou parcialmente, para os cidaddos a responsabilidade de
poupar para a aposentadoria, hd uma tendéncia de expansdo dos planos com financiamento
privado (geralmente financiados pelos empregadores ou ainda outros provedores privados),
conhecidos como planos de contribuicdo definida [CD], em que os empregados participantes
acumulam poupancas para a aposentadoria por meio de contribui¢cbes voluntarias em sua
conta individual de previdéncia. Neste tipo de plano, os beneficios sdo completamente
dependentes da acumulagéo feita por meio de contribuigdes, e dos retornos dos investimentos

gerados pela carteira de ativos.

Nesta mesma dire¢do, nos planos de contribuicdo definida ha tendéncia crescente de
disponibilizar ao participante mais alternativas de investimento em seu plano de ativos. Por
exemplo, espera-se que participantes dos planos de contribuigdo definida selecionem uma
opcédo de investimento de um cardapio de escolhas de investimento oferecido pelo gestor do
plano. Esta decisdo de investimento € critica porque determina os futuros retornos dos
investimentos para os ativos do plano escolhido e, além disso, influencia a riqueza acumulada

na conta de previdéncia ao final da vida laboral do participante (Basu & Drew, 2007).

Segundo dados da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar [PREVIC], o
Sistema de Previdéncia Complementar Fechado, no Brasil, possuia, em 2015, 317 entidades
gue administravam 1.099 planos de beneficios. Seus ativos totais superavam R$ 704 bilhdes,
aproximadamente 13% do Produto Interno Bruto (PIB) nacional. Em 2014 o sistema pagou
mais de R$ 35 bilhGes em beneficios, o que correspondeu a um valor médio de R$ 3,9 mil.

Uma maior participacdo individual na poupanca para a aposentadoria, voluntaria ou nao,
representa um desafio, em razdo de aspectos educacionais e mesmo de capacidades cognitivas
dos futuros beneficiarios de planos de previdéncia privada. Resultados de estudos
comportamentais, tais como os de Kahneman e Tversky (1979) e Thaler e Sunstein (2008),

evidenciam que muitas pessoas estdo sujeitas a desvios ou vieses cognitivos, em geral
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sistematicos e preditivos. A presenca de tais vieses em decisdes relacionadas a poupanca,
investimento ou seguros acarreta muitas consequéncias desastrosas para as pessoas, € mesmo

para a sociedade como um todo.

Achados e discussdes advindos da Economia Comportamental, a exemplo dos de Shefrin e
Thaler (1988) e Graham e Isaac (2002), tém fornecido insights consideraveis para uma melhor
compreensdo das decisdes de poupanca, tomando por base o comportamento dos tomadores
de decisdo. Para isso, sdo introduzidas hipoteses capazes de enriquecer a teoria do ciclo de
vida, proposta inicialmente por Modigliani e Brumberg (1954). As hipéteses do ciclo de vida
comportamental (Behavioral Life-Cicle hypothesis) sdo formuladas considerando a
incorporagéo de aspectos comportamentais, tais como o autocontrole, a contabilidade mental e
o framing, na teoria do ciclo de vida. Para Shefrin e Thaler (1988), dimensdes importantes
como o conflito interno, a tentacdo e a forca de vontade (determinantes para o autocontrole do
individuo) ndo sdo discutidas nas analises econémicas, e apresentam padrdes de regularidade
em suas aplicacfes capazes de descrever (e até prever) melhor o comportamento dos
individuos em decisbes de poupanca para a aposentadoria. A hipdtese relacionada a
contabilidade mental aponta que, diferentemente do que pressupunha a teoria do ciclo de vida,
renda e riqueza ndo sdo, em geral, fungiveis, estando sujeitas a contas mentais mais ou menos
suscetiveis a tentacdo para uso imediato. De acordo com a hipdtese dos autores, a renda
corrente é, em geral, mais passivel de uso para despesas correntes, seguida pelos ativos
correntes e, por fim, pela riqueza futura. Em relacdo ao framing, a hipotese descreve que a
taxa de poupanca pode ser afetada pela maneira como incrementos na riqueza sdo

“moldurados” ou descritos.

A néo efetividade da teoria do ciclo de vida e do modelo de renda permanente (Friedman,
1957) também é evidenciada em Benartzi e Thaler (2007). Estes autores esclarecem que as
pessoas, em geral, utilizam heuristicas e “regras de bolso” (rules of thumb) para tomar suas
decisdes de poupanca para a aposentadoria, e que 0 uso de heuristicas e atalhos pode conduzir
a vieses sistematicos. Tais argumentos sdo sustentados a partir da analise das decisdes feitas
pelos individuos em relacdo a aderir ou ndo a um plano de previdéncia, com quanto
contribuir, e como investir. Neste sentido, os autores discutem evidéncias que apontam que
oportunidades de adesdo aos planos de previdéncia, muitas vezes financiados exclusivamente
pelo empregador, e que dependem de uma postura ativa dos individuos para solicitar a adesao,
acabam tendo uma baixa participagdo. A alternativa proposta € modificar o padrdo (default)

de escolhas do opt in (aderir ao plano) para opt out (abandonar o plano). Paralelo a isso,
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existem achados de que os individuos decidem poupar a partir de determinadas “regras de
bolso”, como, por exemplo, no caso da escolha de um percentual maximo de contribuigdo que
receba uma contrapartida do empregador (se a percentagem maxima a receber contrapartida
do patrocinador de um fundo for 8%, entdo o individuo decidird por contribuir com esta
percentagem). No caso da escolha do portfdlio de investimentos em determinado fundo, as
evidéncias mostram que a taxa de participacdo decresce quando ha um grande ndmero de
opcdes. Portanto, estratégias podem ser inseridas nos planos de aposentadoria de forma a
contribuir para que determinados comportamentos sejam “incentivados” e outros sejam
“coibidos”, fundamentalmente, onde houver situagdes manifestas de inconsisténcia temporal

por parte dos individuos.

A subpoupanca, do ponto de vista da economia comportamental, pode ser descrita sob trés
aspectos: a) trata-se de um problema de dificil solucdo; b) as pessoas padecem de problemas
de autocontrole e de forca de vontade; e c) existe uma tendéncia dos individuos (ingénuos ou
sofisticados) a procrastinacdo (Thaler & Benartzi, 2004).

Tentar elucidar como 0s aspectos comportamentais se manifestam em tomadores de deciséo,
guando confrontados com decisBes de poupanca para a aposentadoria, é relevante na medida
em que, durante a aposentadoria, hd, em geral, perda da capacidade laboral por parte dos
individuos. E nesta fase que os gastos com saude e cuidados domésticos se tornam mais
importantes para a sobrevivéncia dos idosos. Alem disso, esta fase é caracterizada por uma
maior fragilidade biopsicossocial, em que a independéncia dos idosos resulta, em grande

parte, da capacidade financeira para amenizar tais fragilidades.

Nesta perspectiva, entendendo que os modelos de previdéncia representam alocagdes
intertemporais de recursos de longo prazo, e que as decisdes relativas a tais aloca¢fes sofrem
a interferéncia de hiatos de racionalidade ou vieses cognitivos, estudos voltados a
compreender “anomalias” e sua relagdo com os desenhos dos planos de previdéncia podem
fornecer subsidios para politicas publicas, e mesmo para atividades educativas voltadas a
conscientizar os individuos da necessidade de se poupar mais para a aposentadoria. Ganha
destaque, de maneira mais acentuada, a relagéo entre a racionalidade limitada dos agentes e as

préticas de alocacéo intertemporal de recursos visando a aposentadoria®.

3 No modelo intergeracional, os trabalhadores ativos financiam os inativos por meio de suas contribuicdes, e
esperam que a geragdo seguinte tenha condi¢des de financiar a aposentadoria dos futuros inativos. No modelo de
capitalizacdo, os trabalhadores ativos poupam no momento presente para que possam usufruir de suas
poupangas, N0 momento em que se tornarem inativos.
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No campo atuarial, por exemplo, tém surgido questionamentos acerca da capacidade de
compreensdo de regras previdenciarias (Gustman & Steinmeier, 2000, 2005) indispensaveis a
tomada de decisbes acertadas em relacdo a aposentadoria. Estes autores confrontaram as
informacdes reportadas pelos beneficiarios de planos de previdéncia com as informacdes
constantes nos referidos planos, no ano de 1992, para verificar se havia conformidade ou
disparidade entre ambas. Os resultados mostraram que metade dos beneficiarios identificou
corretamente o tipo de plano a que estavam vinculados, e menos da metade identificou de
forma adequada as datas de elegibilidade para beneficios previdenciarios, antecipados e
normais. Portanto, infere-se que os segurados ndo compreendiam completamente as regras
previdenciarias dos planos aos quais faziam contribui¢es. Corroborando esta ideia, de que 0s
individuos tomam decisdes racionalmente limitadas em relacdo a previdéncia, estdo
pesquisadores como Thaler e Shefrin (1981), Mitchell e Utkus (2004), Duarte e Hastings
(2012), Keiser (2010), e Choi, Kariv, Miller e Silverman (2014).

Sob a dimensédo do consumo intertemporal, da qual as decisdes de poupanca para a
aposentadoria dependem diretamente, algumas anomalias em relacdo ao modelo de utilidade
descontada constante tém sido evidenciadas. Muramatsu e Fonseca (2008) afirmam, por
exemplo, que preferéncias intertemporais enviesadas para 0 consumo presente caracterizam
uma anomalia dos Modelos de Utilidade Descontada Constante (MUDC?), e recebem a
denominagdo de miopia, permitindo afirmar que individuos temporalmente miopes néo
consomem seus ativos de maneira constante ao longo do tempo. Tal afirmacdo permite
depreender que o estudo de tal anomalia em decisdes previdenciarias, que sdo decisdes
intertemporais de longo prazo, torna possivel analisar caracteristicas comportamentais como

elementos influenciadores das escolhas empreendidas pelos individuos.

A miopia intertemporal, também descrita na literatura como viés presente (Goda, Levy,
Manchester, Sojourner, & Tasoff, 2015), anomalia objeto desta pesquisa, tem sido estudada
pelos psicologos desde a década de 1960. Este tipo de comportamento foi modelado a partir
da funcdo de desconto hiperbdlico, embora este abranja outras dimensfes da tomada de
decisdo, que ndo apenas a miopia. Para explicar o referido modelo e as inconsisténcias
temporais enfrentadas pelos individuos, Laibson (1998) afirma que os consumidores parecem
possuir duas mentes em relacdo as decisdes de consumo intertemporal. Quando os sacrificios

estdo distantes, a paciéncia predomina. Afirmacdo comum a este contexto é, por exemplo:

4 Os modelos de utilidade descontada constante pressupdem que os individuos utilizam taxas de desconto constante ao longo
do tempo e, portanto, mantém niveis de consumo constante ao longo de n periodos.
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“Eu quero/planejo/pretendo comecar a me exercitar no proximo meés”. Mas, quando o
‘proximo més’ estd em curso, o sacrificio designado ¢, muitas vezes, evitado. Para este autor,
tais padroes de “preferéncias reversas” sdo tipicos do modelo de desconto hiperbolico:
eventos situados n periodos distantes sdo descontados com o fator (/+an) 7 Tal funcéo
desconto implica uma taxa de desconto ‘monotonicamente’ decrescente. Esta estrutura de
desconto estabelece um conflito entre as preferéncias hodiernas (preferéncias ocorridas hoje;
no momento presente) e as preferéncias que se realizardo no futuro, implicando que tais
preferéncias sdo dinamicamente inconsistentes. Da perspectiva do hoje, a taxa de desconto
entre dois periodos longinquos, t e t+1, representa uma baixa taxa de desconto de longo
prazo. Entretanto, sob a perspectiva do periodo t, a taxa de desconto entre t e t+1 corresponde
a uma alta taxa de desconto de curto prazo. Conforme Laibson (1998), mais de uma duzia de
artigos testaram esta estrutura de desconto contra a estrutura exponencial padréo, e a curva
hiperbdlica mostrou-se, em cada teste, mais aplicavel. Trope e Liberman (2003) afirmam que,
segundo a “temporal construal theory”, individuos a uma longa distancia temporal de um
evento preferem pensar a respeito deste evento em termos gerais, mais do que considerar 0s

seus detalhes. Esta posicdo é ratificada por Montgomery, Szykman e Agnew (2011).

As decisdes de poupanca para a aposentadoria podem ser descritas, para certos individuos, por
meio de um viés para o presente ou pela procrastinacao, algo que pode ser modelado por uma
taxa de desconto hiperbdlico. Para O’Donoghue e Rabin (1999), o viés para 0 presente pode
ser interpretado como um termo inventado por eles, que é mais descritivo da caracteristica
humana subjacente do que o termo ‘desconto hiperbdlico’. Nesta perspectiva, quando
considerados trade-offs entre dois momentos futuros, individuos cujas preferéncias sdo
viesadas para o presente atribuem um “peso mais forte” ao momento mais préximo quando
este se aproxima. E, ainda, as pessoas podem ser sofisticadas ou ingénuas em suas
preferéncias intertemporais. As sofisticadas anteveem que elas terdo problemas de
autocontrole no futuro. As ingénuas ndo anteveem estes problemas de autocontrole. Tal
diferenciacdo oferece subsidios para estudos sobre a forma como diferentes desenhos de
planos de previdéncia podem afetar as decisGes intertemporais de individuos ingénuos ou
sofisticados. A procrastinacdo, por seu turno, € definida, frequentemente, como uma
implicacdo de preferéncias temporalmente inconsistentes, ou seja, permeadas por problemas
de autocontrole, e se caracteriza pela tendéncia a postergar tarefas desagradaveis,
especialmente aquelas definidas como mais importantes e que envolvam maiores montantes

(O’Donoghue & Rabin, 1998). Tal comportamento, quando apresentado por individuos
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ingénuos, pode trazer custos enormes e, consequentemente, situagdes de subpoupanca ao

longo da vida e, de forma mais critica, no momento da aposentadoria.

Uma alternativa apontada na literatura para evitar a subpoupanca € utilizar mecanismos
institucionais, de modo a induzir a forma como 0s agentes agirdo com o intuito de maximizar
o beneficio futuro (Tafner, 2007). Entre estes mecanismos institucionais esta o desenho dos
planos previdenciarios, por parte dos ofertantes, sejam eles 0 governo, os empregadores ou 0s

fundos privados.

Um corpo substancial de pesquisas recentes tem demonstrado que, embora 0s participantes
dos planos de aposentadoria tenham a opcdo de exercer escolhas, a maioria aceita o arranjo
padrdo (default) estabelecido nos planos (Bltler & Teppa, 2007). O trabalho de Choi,
Laibson, Madrian e Metrick (2003) mostra que os empregados americanos tendem a aceitar
arranjos-padrdo em seus planos, mesmo em relacdo a caracteristicas criticas, como a taxa de
contribuicdo e a escolha dos investimentos. No referido estudo, observa-se que 80% dos
ativos, em diferentes planos, sdo investidos no fundo padrdo. Hurd e Panis (2006), por sua
vez, trazem evidéncias de que as pessoas adotam um comportamento consistente com o Vviés

do status quo em seu processo de tomada de decisoes.

Em estudo conduzido por Beshears, Choi, Laibson e Madrian (2013), cerca de nove em cada
dez empregados, que se sujeitaram a inscricdo automatica no plano de aposentadoria da
empresa, mantiveram seus ativos investidos em fundos-padrdo, e aproximadamente dois
tercos colocaram todos 0s seus ativos nesses fundos. Para Basu e Drew (2007), a razdo desta
falha dos participantes em exercer suas escolhas pode ser atribuida a falta de conhecimento
sobre investimentos, inadequacdo das alternativas apresentadas ou anomalias no
comportamento humano, e representa um topico vastamente pesquisado e debatido nos

ultimos anos.

Com base no quadro apresentado, a presente tese busca contribuir para a literatura que discute
a inconsisténcia temporal em decisfes relacionadas a poupanca para a aposentadoria - lacuna
identificada nas literaturas nacional e internacional. Para tanto, descreve como o desenho dos
planos previdenciarios do tipo contribuicdo definida pode mitigar comportamentos

temporalmente inconsistentes em escolhas intertemporais desta natureza.
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1.2 Objetivo e Questdo de Pesquisa

A presente tese objetiva, a partir de evidéncias empiricas, identificar quais arranjos de planos
previdenciarios do tipo contribuicdo definida contribuem para minimizar o efeito da miopia
intertemporal sobre as decisbes de poupanca para a aposentadoria. Para tanto, pretende

responder a seguinte questdo de pesquisa:

Quais arranjos de planos previdenciarios, do tipo contribuicdo definida, estdo associados
a um maior nivel de poupanca para a aposentadoria em individuos portadores de

miopia intertemporal?

Esta pesquisa defende a proposicdo de que planos previdencidrios do tipo contribuicdo
definida, livres de risco e com inscrigdo automatica dos participantes, contribuem para reduzir
0 impacto da miopia intertemporal sobre 0s montantes poupados por brasileiros para a

aposentadoria.

1.3 Justificativas e Contribuic6es

Esta tese buscou compreender um fenémeno interdisciplinar que congrega conhecimentos de
areas como Financas, Economia, Psicologia e Atuéria e, por sua complexidade, tem suscitado
uma série de contribuicdes no ambito internacional, embora pouco seja discutido sobre a
relacdo entre a forma como os individuos tomam suas decisdes, em termos de poupanca para
a aposentadoria, e as acfes dos fornecedores de fundos previdenciarios, sejam eles o governo,
os empregadores ou fundos privados de previdéncia. A compreensdo acurada de elementos
explicativos e preditivos das decisfes intertemporais em relacdo a previdéncia pode funcionar
como cabedal teérico para entender os riscos relacionados a subpoupanca dos individuos, e
em relacdo ao proprio funcionamento dos atuais sistemas previdenciarios existentes no Brasil,
em sua maioria, calcados sobre o modelo de reparticdo, mas com recentes mudancgas rumo a
planos de contribuicdo definida, como € o caso da Previdéncia Complementar do Servidor
Publico Federal [FUNPRESP], facultada aos servidores publicos empossados a partir de
2014,

A tese é relevante em razéo do impacto que as decisfes intertemporais quanto a previdéncia
tém sobre os individuos: a) afetam o nivel de renda durante o periodo laboral e,
simultaneamente, o nivel de renda esperado apos a aposentadoria; b) interferem na capacidade

e nas decisdes de consumo ao longo da vida do segurado; c) exigem niveis de poupanca no
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periodo economicamente ativo para que no momento da aposentadoria ndo seja necessario

trabalhar, ou seja possivel reduzir significativamente a oferta de trabalho.

A pesquisa permitiu identificar e testar variaveis relevantes para a tomada de decisdes
intertemporais relacionadas a diferentes arranjos de planos previdenciarios, e discutir de que
forma tais decisdes séo afetadas pelo fendmeno da inconsisténcia ou miopia intertemporal. E,
mesmo na auséncia de inconsisténcia temporal, os achados indicam que o desenho dos planos
de previdéncia possibilita, pelo menos parcialmente, o alinhamento entre os objetivos

individuais e os meios utilizados para o alcance destes objetivos.
Destacam-se ainda como contribui¢cfes da presente tese:

e Fornecer subsidio a literatura sobre miopia intertemporal em decisdes de poupanca
para a previdéncia, ao apresentar evidéncias adicionais de arranjos de planos

previdenciarios minimizadores deste tipo de anomalia;

e Propiciar insights sobre a forma como default de planos previdenciarios, taxas de
juros, inscricdo automatica e status quo interferem nas decisdes de poupanca para a

aposentadoria no Brasil,

e Permitir aos formuladores de politicas publicas identificarem aspectos
comportamentais presentes nos cidaddos brasileiros associados a decisdes passivas e,
eventualmente, desenvolverem arranjos de planos previdenciarios capazes de atenuar

tais comportamentos.

e Ampliar o embasamento tedrico e empirico para intervencBes voltadas a educacéao

financeira e previdenciaria de brasileiros(as) trabalhadores(as).

1.4 DelimitagOes e Limitacoes

A tese apresenta uma série de delimitacBes que precisam ser consideradas antes de qualquer
avaliacdo quanto aos resultados encontrados. Neste sentido, a pesquisa néo teve por objetivo
discutir de forma exaustiva o conceito de previdéncia, suas caracteristicas e implicaces para
0 ajuste de contas governamentais, nem tampouco pretendeu debater minuciosamente o que
sdo as preferéncias intertemporais e suas intersec¢cdes com outros fendbmenos que ndo as
decisdes intertemporais de longo prazo. O que se buscou foi relacionar, de forma mais
articulada, a eventual miopia intertemporal dos individuos com as decisdes de poupanca para

a aposentadoria, em diferentes arranjos de planos previdenciarios do tipo contribuigédo
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definida. Aspectos como literacia financeira, aversdo (propensdo) ao risco, “anuitizagdo” e
outros presentes na literatura sobre tomada de decisdo de poupanca para a aposentadoria (e
que se relacionam com o comportamento intertemporal dos individuos) ndo foram focalizados

nesta pesquisa.

Utilizaram-se, na presente pesquisa, para a operacionalizacdo do experimento, algumas
denominagdes centrais. Sdo eles: taxa de desconto hiperbdlico; plano previdenciério padrdo
(default); situacdo de status quo, isto €, em que os individuos assumem uma posi¢cdo passiva
de ndo escolher nenhum tipo de poupanca; fundos arriscados e livres de risco; e inscricdo

automaética em plano previdenciario.

Os sujeitos da pesquisa foram trabalhadores formais, de modo que os resultados oriundos da
pesquisa ndo sao passiveis de confrontacdo com evidéncias sobre 0 mesmo tema ou problema,
caso 0s sujeitos possuam caracteristicas diferentes daquelas aqui apresentadas. Além disso,

como a amostra foi ndo probabilistica, ndo é adequado realizar generaliza¢es dos resultados.

O experimento utilizado para testar a relacdo entre as variaveis de interesse no estudo
representa uma versao simplificada do processo de tomada de decisdo em relacdo a planos de
previdéncia com contribuicdo definida, com uma unica tarefa, tanto antes quanto apds os
tratamentos experimentais, e realizado em uma Unica se¢do. Embora seja uma aproximacéo da
realidade, o experimento ndo traduz a complexidade da vida real quanto a certas incertezas,
tais como saude propria dos decisores ao longo da vida laboral, e mesmo dos familiares e,

ainda, o tempo dedicado a cada decisdo ao longo da vida.

Entre as limitacbes da pesquisa € possivel apontar o ndo acompanhamento dos sujeitos da
pesquisa (estudo longitudinal) para verificar como os individuos alteram suas perspectivas de
longo prazo em razdo de mudangas em varidveis macroeconémicas, como inflacdo, nivel de
ocupacdo, aumento e distribuicdo da renda, e de variaveis pessoais, tais como necessidades de

consumo, nivel de endividamento pessoal e perspectivas de continuidade no emprego.

1.5 Estrutura do Trabalho

Além deste capitulo introdutorio, em que e feita a contextualizagdo e apresentados o
problema, a questdo de pesquisa e 0 objetivo, a tese possui outros quatros capitulos. No
segundo é apresentado o referencial tedrico e discutidas algumas evidéncias empiricas em
estudos similares. No terceiro capitulo é feita a descricdo da metodologia, onde sdo

apresentadas as hipoteses, além do desenho experimental e dos testes estatisticos adotados
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para testar as hipoteses. O capitulo quatro descreve os dados, apresenta os resultados e realiza
a sua andlise e discussdo; e, no quinto capitulo, mostram-se as conclusfes e apresentam-se

sugestdes para futuras pesquisas.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo é composto por sete se¢des, ao longo das quais séo definidas as bases tedricas e
discutidos os conceitos principais necessarios a sustentacdo da pesquisa. Na primeira secao
sdo apresentadas as teorias de consumo, ciclo de vida e poupanga, consideradas como pilares
para os modelos de escolhas intertemporais. A segunda se¢do aborda a racionalidade limitada,
as anomalias comportamentais e a miopia, identificadas como explicacfes alternativas para o
processo de tomada de decisdo, inclusive em escolhas intertemporais. A terceira se¢do explora
0 modelo desire-willpower of self-control, que constitui um modelo comportamental de
decisdes de consumo, por incorporar elementos psicolégicos. A quarta e a quinta secdes
descrevem a taxa de desconto a partir de estudos evolucionistas e da Economia
Comportamental. A sexta secdo traca uma representacdo do contexto decisorio, evidenciando
achados aderentes e contrarios as perspectivas ndo exclusivamente econémicas de decisdes
intertemporais. A sétima secdo descreve brevemente o sistema previdenciario brasileiro e

aborda as reformas ocorridas nos trés ultimos governos.
2.1 Teorias do Consumo, Ciclo de Vida e Poupanga

Para que o tema da poupanca para a aposentadoria seja discutido, faz-se necessaria uma
incursdo pelas bases tedricas relacionadas as decisbes de poupanga € coOnNsumo e,
consequentemente, dos modelos que se propdem a explicar a fungdo consumo e a possivel

suavizacdo do mesmo para um momento posterior ao da atividade laborativa.

Os modelos mais recorrentes na literatura, que buscam definir a funcdo consumo, perpassam
as ideias basilares de Keynes, as contribui¢cbes de Fisher, o modelo de ciclo de vida de
Modigliani e Brumberg (1954), o modelo de renda permanente, desenvolvido por Friedman

(1957), e os modelos estocasticos de Hall.

Para Keynes, 0 consumo corrente seria explicado pela renda corrente, sendo que a propensao
marginal a consumir é menor que 1. Além disso, o percentual de renda poupada deveria
crescer a medida que houvesse crescimento da renda. O consumidor keynesiano &
denominado miope justamente por ndo se pautar por uma ideia intertemporal de consumo e de

otimizagdo deste consumo para n periodos.

Os modelos posteriores a Keynes sdo considerados como modelos intertemporais, pois

consideram a possibilidade de suavizacdo do consumo ao longo da vida do individuo.
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Entre os esforgos iniciais reconhecidos na literatura estdo o empreendido por Irving Fisher.
Sua abordagem intertemporal considera que as familias escolnem o consumo no periodo
corrente levando em consideracdo o futuro, e sempre buscando otimizar sua utilidade
intertemporal. O modelo de Fisher difere da ideia de Keynes, no sentido de que o consumidor
ndo é mais visto como alguém que segue a “regra” de consumir parte de sua renda disponivel,
mas que busca seu bem-estar a partir da escolha de um nivel de consumo, levando em conta
as informacdes disponiveis e a disponibilidade total de recursos (Gomes, 2011). Além disso, a
abordagem intertemporal presente no modelo de Fisher, e posteriormente desenvolvida por
outros estudiosos, é definida como uma metodologia ou estrutura capaz de gerar modelos de
consumo passiveis de serem testados. Na abordagem de Fisher, outros elementos, além da
riqueza, sdo determinantes para o estabelecimento do nivel de consumo, tais como a renda

esperada para os periodos futuros e a taxa de retorno.

Além de Fisher, existem bases tedricas que descrevem a questdo da otimizacao intertemporal,
tais como o modelo de ciclo de vida, cujo principal expoente é Modigliani, e 0 modelo de
renda permanente, que teve como formulador Friedman. Estas duas abordagens sédo

apresentadas na sequéncia.

2.1.1 O Modelo de Ciclo de Vida

Se, para Keynes, o consumo pode ser definido como funcdo da renda corrente, para seus
sucessores (Fisher, Friedman, Modigliani e Hall), o consumo deve ser descrito como uma
deciséo intertemporal que pressupGe a escolha entre gastar o dinheiro agora ou reté-lo para
financiar o consumo futuro (Oreiro, 2003).

O modelo de ciclo de vida de Modigliani e Brumberg (1954) parte da funcdo utilidade de
consumo individual, assumindo que sua utilidade é funcdo de seu préprio consumo agregado,
nos periodos corrente e futuros. Pressupde, entdo, que o individuo maximiza sua utilidade,
sujeito aos recursos disponiveis para ele (sendo estes recursos a soma dos rendimentos

corrente e futuros), descontados ao longo da vida, e seu “patrimdnio liquido” atual.

Como resultado desta maximizagdo, o consumo corrente de um individuo pode ser expresso
como uma funcdo de seus recursos e da taxa de retorno do capital, com o0s parametros

dependendo da idade.

Isto posto, Modigliani e Brumberg (1954) explicitam alguns pressupostos basicos subjacentes

a forma da funcéo utilidade:
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a) Pressuposto I: a funcdo utilidade é homogénea com respeito ao consumo em diferentes
pontos do tempo; ou, de modo equivalente, se um individuo recebe o valor de um
ddlar adicional de recursos, ele ira aloca-lo ao consumo, em diferentes momentos, na
mesma proporcdo com que ele alocou seus recursos anteriormente a adicéo (a referida
equivaléncia mantém-se sob o pressuposto de que os consumidores transacionam em

mercados perfeitos).

b) Pressuposto Il: o individuo ndo espera receber nem deseja deixar heranga (este

pressuposto podendo ser relaxado).

Estes dois pressupostos demonstram que, em qualquer ano t, o0 consumo total de uma pessoa
de idade T (ou, mais genericamente, de familias encabecadas por tal pessoa) sera proporcional

ao valor presente do total de recursos acumulados por ela durante a sua vida, ou:

¢ = Qfvy ©)

Na Equacdo 1, o termo Qf é um fator de proporcionalidade, o qual dependera da forma
especifica da funcdo utilidade, da taxa de retorno dos ativos e da idade atual da pessoa, mas
ndo do total de recursos, v{. O simbolo C{ corresponde ao consumo total no ano t. Ele
compreende as despesas correntes com bens ndo duraveis e servigos, mais o valor do aluguel

de bens duraveis de consumo (ou sua depreciacao).

O valor presente dos recursos na idade T, v!, pode ser expresso como a soma do patrimonio
liquido advindo do periodo anterior al_,, e o valor presente dos rendimentos que a pessoa
espera auferir durante o restante da sua vida laboral. Isto é matematicamente descrito na

Equacéo 2,

Tt

N
t
vi=ai 4+ Y+ Z Atr)eT @)
7=T+1 t

T 7 . -, .
onde Y representa a renda corrente; Y ° 6 a renda que um individuo de idade T espera
ganhar nos t’s anos de sua vida; N representa o intervalo de ganhos e r; a taxa de retorno dos

ativos.
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Assume-se, segundo Modigliani e Brumberg (1954), que os individuos obtém utilidade

apenas do consumo presente e potencial (prospectivo) e dos ativos mantidos, e que alguns

motivos explicam a tendéncia para um individuo poupar, mais especificamente quatro:

(i)
(i)

(iii)

(iv)

O primeiro € o desejo de adicionar ao espolio, em beneficio de herdeiros;

O segundo motivo surge do fato de que os padrdes de consumo presente e futuro

geralmente ndo coincidirem com o consumo preferido.

O motivo da precaucéo, isto €, o desejo de acumular ativos por meio da poupanca
para suportar possiveis emergéncias, cuja ocorréncia, natureza e momento nao
podem ser perfeitamente previstos. Tais emergéncias podem assumir a forma de
uma queda temporaria na renda abaixo do nivel planejado, ou de necessidades de

consumo temporarias além do nivel previsto.

Finalmente, a incerteza torna necessario, ou a0 menos mais barato, ter um capital
em certos tipos de ativos antes de o individuo poder usufruir servigos deles. Estes
ativos sdo bens de consumo durdveis. Se ndo ha incerteza, a pessoa pode tomar
emprestada toda a quantia necessaria para adquirir ativos e pagar 0s empréstimos a
medida que os ativos sdo consumidos. No mundo real, entretanto, a incerteza
quanto a capacidade de o individuo pagar tais empréstimos forca-o a manter, pelo

menos, um patrimonio liquido por meio de ativos desta natureza.

Na perspectiva dos autores, poupanca e “despoupanga” podem ser definidas como mudancas

positivas ou negativas na riqueza liquida de um individuo, durante um periodo especifico de

tempo. Correspondentemente, consumo € definido como os gastos em bens ndo duraveis e

servicos, mais a depreciacao corrente dos bens duraveis geradores de servicos diretos.

O referido modelo pressupde que o consumo de um determinado periodo ndo depende da

renda corrente, mas da renda auferida ao longo da vida economicamente ativa. Neste sentido,

as hipoteses do ciclo de vida definem que a renda dos individuos tende a sofrer flutuacGes

sistematicas ao longo da vida, sendo 0 comportamento de poupanca determinado pelo estagio

do ciclo de vida em que o individuo se encontra.

A relacdo entre os estagios do ciclo de vida e o comportamento de consumo e poupanca pode

ser ilustrada pela Figura 1°.

> Na Figura 1, Y representa a renda, S equivale a poupanca e C a consumo.
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Y. $>0

CR=0)

5>0 S<0
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Figura 1. Estéagios do Ciclo de Vida de um Consumidor
Fonte: Oreiro, F. D. R. (2003). Os micro-fundamentos do consumo: de Keynes até a versdo moderna
da teoria da renda permanente. Revista de Economia, 28(29), 119 — 139.

No estéagio I, correspondente a juventude, a renda dos individuos € baixa e estes, em geral,

contraem dividas porque sabem que ganhardo rendas maiores no futuro.

No estagio Il, correspondente a meia idade, a renda obtida pelos individuos atinge seu pico e

eles pagam as dividas contraidas no estagio I, além de pouparem para a velhice.

No estagio Ill, correspondente a velhice, a renda tende a zero e os individuos consomem toda

a poupanca acumulada.

Neste modelo, as flutuacdes da renda corrente tém impacto, apenas, sobre a poupanca dos
individuos, e ndo sobre suas decisdes de consumo. A decisdo de consumo seria unicamente
determinada pelo valor presente dos rendimentos ao longo da vida e pela relagdo entre r

(retorno dos ativos) e 0 (taxa de desconto intertemporal), de forma que:
e Ser>0=>0 consumo cresce ao longo do tempo,
e Ser <0=>o0 consumo diminui ao longo do tempo,
e Ser=0=>o0 consumo permanece constante ao longo do tempo

Em sua versdo simplificada, o modelo ndo prevé incertezas e a Unica mudanca na renda
ocorre quando o consumidor se aposenta do trabalho; além disso, pressupde que 0 consumo €
constante ao longo da vida. Tal raciocinio é expresso por Modigliani (1986) como uma
proposicédo, evidente por si mesma, de que o consumidor representativo escolhera consumir a

uma taxa razoavelmente estavel, proxima do seu consumo médio de vida previsto.
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No modelo de Modigliani (1986), apresentado na Figura 2, assume-se que a renda do trabalho
(Y) é constante durante todos 0s anos de vida ativa (N) e, entdo, cai para zero durante 0s anos
de aposentadoria (L-N). A taxa real de juros é zero, de modo que 0 consumo seja constante
por periodo (renda menos poupanca®) durante a vida profissional. E os ativos sdo acumulados
(A") em funcdo da renda por periodo, atingindo um maximo no periodo imediatamente

anterior a aposentadoria.
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Figura 2. Renda, consumo, poupanca e riqueza como funcdo da idade
Fonte: Modigliani, F. (1986). Life cycle, individual thrift, and the wealth of nations. The American Economic
Review, 76(3), 297-313.

Neste modelo a suavizacdo do consumo ao longo da vida faz com que o individuo consuma
menos que a sua renda durante o periodo de vida profissional, acumulando, assim, um
patriménio que consome integralmente durante o periodo de aposentadoria. Como
consequéncia, a trajetoria de riqueza detida pelo individuo tem a forma de uma parabola

(linha céncava) ao longo da vida (Modiglini, 1986).

2.1.2 O Modelo de Renda Permanente de Friedman

Para ilustrar o pensamento que sustenta o modelo de renda permanente, discute-se, a seguir, 0

exemplo apresentado por Friedman (1957).

Considere R1 e R2 como as unidades de renda que o consumidor espera receber nos anos 1 e

2, respectivamente, e i € a taxa de juros. A quantia maxima que pode ser gasta no ano 1, se ele

® A renda é representada na Figura 2 pelo rantangulo maior, sendo que a area ashurada (saving) representada a
parcela da renda poupada em cada periodo da vida profissional.

" O triangulo formado pelo tragado A(T) representa a acumulagdo e desacumulagdo de ativos. A acumulagéo
(saving) acontece durante a vida profissional e a desacumulagdo (dissaving) acontece ao término da vida
profissional e inicio da aposentadoria.
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ndo gastar nada no ano 2, é R1+[R2/(1+i)], que € a receita gasta no ano 1 mais o0 empréstimo
maximo que pode ser pago com a receita obtida no ano 2. A quantia maxima que pode ser
gasta no ano 2, se nada é gasto no ano 1, € R1(1+i)+Rz2, isto &, as receitas obtidas no ano 1
mais 0s juros que seriam ganhos caso se emprestasse toda a receita recebida no ano 1, mais a

receita no ano 2.

Portanto, supondo que estes dois anos se mantenham por todo o futuro planejado, ndo ha nada

que possa ser ganho pelo consumidor por ndo gastar todas as suas receitas.

Mudancas em Ry e R2 (renda em unidades nos anos 1 e 2) afetam 0 consumo no ano, apenas

por meio do seu efeito nas unidades de riqueza do consumo no ano 1, isto é, W1 (Equagéo 3):

R;
W, =R (3)
1 1t T3

Mudancas em R1 e Rz que ndo afetam a riqueza do consumidor ndo afetam o seu consumo.

Neste sentido, pode-se estabelecer a fungdo consumo como na Equacgéo 4:

C1=fWyD) (4)

A Equacdo 4 permite compreender o funcionamento da funcdo consumo proposta por
Friedman. O que aparece como receitas no ano 1 (R1) é usualmente denominado “renda”, e é
considerada como a varidvel da qual o consumo depende. Entretanto, pelo exemplo acima
descrito, o consumo no ano 1 ndo depende direta e absolutamente de R1; uma mudanga em
R1 afeta 0 consumo apenas por meio do seu efeito em W1 (riqueza) e, se acompanhado por

uma mudanca apropriada no sentido oposto em R2, talvez ndo altere em absoluto o consumo.

O raciocinio subjacente a este comportamento é: se 0 consumidor sabe que sua receita (renda)
em qualquer ano sera excepcionalmente alta, e se sdo esperadas receitas menores
subsequentemente, havera certamente uma tendéncia para ajustar o consumo a suas receitas
“normais”, mais do que a sua receita corrente. Por outro lado, se as poupancas sdo definidas
como a diferenga entre receita corrente e consumo corrente, elas dependem das receitas

correntes, de modo que poupancas (S1) podem ser descritas pela Equacéo 5:
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S1 =Ry —C; = Ry — f(Wy,i) (5)

Onde:

S1 = poupanga no periodo 1
R1 = renda no periodo 1

C1 = consumo no periodo 1

F(W4, i) =descrigdo do consumo em funcédo da riqueza no periodo 1.

Assim, uma vez definidos os fundamentos da teoria do consumidor proposta por Friedman

(1957), o passo seguinte é apresentar a hipdtese da renda permanente.

Suponha que Y represente a renda mensurada do consumidor para algum periodo do tempo,
por exemplo, um ano. Friedman (1957) propde dividir o montante desta renda em dois
componentes, na Equacdo 6: um componente permanente (Yp), correspondendo & renda

permanente, e um componente transitorio (Yt), ou

Y=Y, + Y, (6)

O componente permanente reflete o efeito daqueles fatores capazes de determinar o valor do
capital ou riqueza de um individuo, e sdo eles: a riqueza ndo humana possuida pelo individuo
(denominada riqueza material); os atributos pessoais do proprietario, como sua formacéo, a
competéncia, a personalidade; os atributos da atividade econdmica exercida pelo individuo,
como a ocupacdo, a localizacdo da atividade econémica, entre outros. O componente
permanente, no caso do cenario com incerteza, é analogo ao valor “esperado” da distribui¢do
de probabilidade dos elementos acima citados. O componente transitorio, por sua vez, é
interpretado como uma variavel que reflete todos os “outros” fatores, capazes de ser tratados

como “acidentais” ou de ocorréncia “provavel”.

Considere, adicionalmente, na Equacéo 7, que C representa os gastos de um consumidor, para
algum periodo de tempo, também definidos como a soma de um componente permanente (Cp)

e um componente transitério (Ct), de modo que
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C=C,+C (7)

Novamente, alguns dos fatores que produzem componentes transitérios do consumo séo
especificos a um consumidor em particular, como uma doenca incomum, uma oportunidade

especialmente favoravel para compra, entre outros.

Em sua forma mais geral, os elementos da funcdo consumo, que se referem a hipotese da

renda permanente, séo definidos a partir de trés equacoes:

C, = K(i,w,u)Yp, (8)
Y=1Y,Y, )
C=C,+ G (10)

A Equacdo 8 estabelece que o consumo permanente (Cp) € uma proporcdo (K) da renda
permanente (Y;). Esta proporcdo ndo depende da magnitude da renda permanente, mas sim da
taxa de juros ou do conjunto de séries de taxas de juros sob as quais o consumidor pode
emprestar ou tomar emprestado (i); da razdo entre a riqueza ndo humana®e renda (w); e de
fatores simbolizados pela variavel u, que determinam os gastos de consumo e preferéncias por
consumo em comparacdo ao acumulo de riqueza — tais como o grau de incerteza atrelado ao
recebimento de renda, a idade ¢ a composi¢do da “unidade de consumo”, e fatores culturais
objetivos como raca e pais de origem. As equacdes 9 e 10 demonstram a decomposicédo,

respectivamente, da renda e do consumo em seus elementos permanentes e transitorios.

Na perspectiva de Friedman (1957), pode-se considerar que o consumo é determinado mais
por componentes de longo prazo, de forma que qualquer mudanca transitéria na renda conduz
primeiramente ao aumento dos ativos (no caso de uma mudanca positiva) ou ao uso de valores
previamente acumulados (no caso de uma mudanca negativa), mais do que mudancas

correspondentes no consumo.

8 Friedman (1957) define que a riqueza total é composta pelas riquezas humana e ndo humana. A rigueza nao
humana seriam os ativos produtores de renda, especificamente a riqueza financeira e imobiliaria. A riqueza
humana corresponderia ao valor presente da renda do trabalho depois dos impostos, considerando a vida laboral
do individuo.
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Além dos modelos do ciclo de vida de Modigliani e da renda permanente de Friedman, vale
abordar, ainda que de forma sintética, o0 modelo de Hall (1979). Para este autor, 0 consumo
tende a se comportar como um passeio aleatorio. Para estimar os niveis de consumo, ele faz
uso de modelos estocasticos a partir da insercdo das expectativas racionais nos modelos de
ciclo de vida e de renda permanente. A hipdtese das expectativas racionais se ancora na ideia
de que os agentes utilizam a informacgdo disponivel em suas decisGes maximizadoras de
utilidade, e que tal informac&o se incorpora no nivel de consumo atual. Deste modo, se cada
desvio do consumo de uma tendéncia é inesperado e permanente, a melhor previsdao do

consumo futuro é justamente o nivel de consumo de hoje ajustado por uma tendéncia.

Como muitos modelos de previdéncia consideram a perspectiva de uma acumulacdo na fase
laborativa e desacumulacdo na fase de aposentadoria, a teoria do ciclo de vida apresenta-se
como um cabedal tedrico capaz de fornecer subsidios para entender como as pessoas tomam
as decisdes de poupanca e consumo. Esta teoria € explorada novamente no item seguinte,
porém, sob a perspectiva da economia comportamental e de algumas contribuicGes
importantes, para uma descricdo mais acurada do processo de tomada de decisdes

previdenciarias.

2.2 Racionalidade Limitada, Anomalias Comportamentais e Miopia

Se as pessoas tomam suas decisdes de forma intencionalmente racional (Jones, 1999),
conforme apontado pelo postulado da racionalidade (Smith, 1991; Vanberg, 2004), e agem de
acordo com suas preferéncias para atingir seus préprios interesses (Vriend, 1996), por que
elas ndo conseguem sempre maximizar suas utilidades (Simon, 1979)? A busca da resposta a
tal questionamento ndo pode ser feita sem uma analise das bases da racionalidade segundo a

teoria neocléssica, passando pelos conceitos de racionalidade limitada e vieses cognitivos.

A base teorico-conceitual para o desenvolvimento do presente trabalho esta ancorada sobre o
conceito de racionalidade limitada, definido por Simon (1979), a evolucdo de conceitos da
Economia Comportamental (Behavioral Economics), com as influéncias de Kahneman e
Tversky. Além disso, séo explorados trabalhos mais recentes nessa linha de discusséo, a
exemplo do trabalho de Gustman e Steinmeier (2000, 2005), acerca das percep¢des dos

agentes sobre os beneficios esperados em planos de aposentadoria.

O comportamento humano racional é moldado, conforme Simon (1990), por uma tesoura

cujas duas laminas s@o a estrutura ambiental da tarefa e as capacidades computacionais do
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ator. Estas, por sua vez, sdo potencializadas pelas competéncias e conhecimentos
desenvolvidos e armazenados na estrutura neuronal do cérebro. E em funcio disto que um
expert pode alcancar solucdes que ndo seriam atingidas por um novato, uma vez que as
competéncias e conhecimentos requeridos para lidar com uma determinada situacédo

simplesmente ndo estariam disponiveis para 0s novatos.

Segundo a abordagem da racionalidade limitada, alguns mecanismos séo utilizados pelos
individuos para lidar com a complexidade da vida real, dentre os quais Simon (1990) cita trés:
(i) processos usados na resolucdo de problemas por reconhecimento; (ii) processo de pesquisa

heuristica e; (iii) processo de reconhecimento de padrdes sequenciais.

Para ilustrar o primeiro desses processos, vale destacar que experts fazem uso extensivo do
processo de reconhecimento para lidar com tarefas do dia a dia, com base no conhecimento
por eles armazenado. Esta capacidade de reconhecimento permite que alguns problemas
sejam resolvidos “intuitivamente”. Neste processo, reconhecer as “pistas-chave” permite aos
experts recuperarem, diretamente da memodria, informacGes para lidar com as situacdes
identificadas pelas pistas. Esta acdo do mecanismo de reconhecimento pode ser exemplificada
pelos experientes jogadores de xadrez, no processo de diagndstico médico, e mesmo na

leitura.

A pesquisa heuristica ou “pesquisa seletiva” pressupde que, quando ha uma ampla gama de
possiblidades a ser explorada, a pesquisa se torna muito seletiva. Neste caso, o individuo é
guiado por varias “regras de bolso” (Kling, Phaneuf & Zhao, 2012) ou heuristicas, algumas

delas especificas para tarefas particulares.

O terceiro mecanismo comumente utilizado nas tarefas cotidianas € a capacidade de encontrar
padrGes em sequéncias de numeros, letras ou figuras geométricas, caracterizando uma
dimensdo importante da inteligéncia humana®. Quando sequéncias menores (subsequéncias)
se repetem em uma sequéncia maior, os individuos podem perceber esse fato e tratar as sub-

sequéncias repetitivas como componentes unitarias em um padrdo de nivel superior.

A resolucdo de problemas por reconhecimento, por pesquisa heuristica e por inducdo em

padrdo sequenciais sdo exemplos da adaptacédo racional aos ambientes com tarefas complexas,

% Simon (1990) esclarece que as estratégias adaptativas “resolu¢do de problemas por reconhecimento” e “pequisa seletiva” se
apoiam em conhecimentos armazenados e heuristicas indexados & memdria de longo prazo. No caso da estratégia adaptativa
“reonhecimento de padrdes sequenciais”, a inteligéncia explora dominios desconhecidos, ela recorre a "métodos fracos", que
sdo independentes do conhecimento “de dominio”. Neste sentido, as pessoas usam analises meios-fins para reduzir
progressivamente a sua distancia do objetivo desejado. Prestam atencdo a simetrias e sequéncias ordenadas e buscam padrdes
em seus ambientes que possam explorar para chegar a uma predicéo.
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que levam em conta as limitacBes computacionais dos individuos. Estas ndo sdo técnicas de
otimizagdo, mas métodos por meio dos quais é possivel alcangar solugdes satisfatorias com
quantidades modestas de raciocinio analitico e computacional. Elas ndo sdo exaustivas, porém

tipificam conhecimentos que tém se consolidado sobre a cogni¢do humana.

Esta discussdo proposta por Simon (1990) é corroborada por Arthur (1994). Segundo este
autor, os seres humanos podem ser considerados, apenas, razoavelmente bons no uso da
I6gica dedutiva, e dela fazem uso somente moderado. Porém, sdo muito bons em identificar,
reconhecer e associar padr@es. Assim, em problemas complicados, procuram padrdes e
simplificam os problemas, utilizando esses padrGes para construir modelos internos

temporarios, ou hipdteses, ou esquemas mentais para lidar com eles.

Nesta perspectiva, os individuos realizam deducdes com base em suas hipoteses atuais, e
agem de acordo com elas. A medida que feedbacks s&o recebidos do ambiente, eles reforcam
ou questionam suas crencas nas hipdteses atuais, descartando algumas que deixam de
funcionar e substituindo-as, quando necessario, por novas hipdteses. Assim, quando ndo é
possivel racionalizar completamente, ou ha falhas na completa definicdo do problema, as
pessoas se utilizam de modelos simples para preencher as lacunas de compreensdo. Porém,
quando se defrontam com um sistema considerado estranho e ndo ha um padréo observado,
elas buscam padrdes de valores supostamente mais plausiveis, segundo diferentes modelos
subjetivos. Neste caso, percebe-se uma heterogeneidade nas estratégias aplicadas, ao invés de

um continuum de modelos ja testados previamente e comumente usados.

Para Kahneman (2003), a arquitetura cognitiva dos individuos e 0s processos cognitivos
podem ser explicados por dois sistemas: o Sistema 1 (ou automatico) e o Sistema 2 (ou
deliberado). Para este autor, o Sistema 1 “oferece” respostas automaticas para decisdes que
envolvem incerteza. Ja o Sistema 2 tem o papel de monitorar o Sistema 1, endossando,
reprovando ou ignorando as respostas “oferecidas” por este. Neste sentido, o processo de
adaptabilidade incentivado pelo ambiente faz com que os individuos, por meio de seus
processos cognitivos, desenvolvam estratégias para lidar com decisdes, sendo uma destas a

utilizacdo de “atalhos” mentais proprios do Sistema 1.

Kahneman, em parceria com Amos Tversky (1979), formulou uma teoria descritiva do
comportamento dos individuos frente a situacdes arriscadas com impacto significativo sobre
decisdes econémicas: a Teoria dos Prospectos. Essa teoria tem disponibilizado um cabedal

tedrico alicercado nas falhas dos modelos oriundos da teoria da utilidade esperada, e
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proporciona insights de como o contexto, as heuristicas e os atalhos mentais explicam o

comportamento de tomadores de deciséo.

Por descrever o comportamento humano frente a decisdes sob risco, a Teoria dos Prospectos
mostrou que alguns axiomas assumidos pela Teoria da Utilidade Esperada (TUE) séo violados
pelos tomadores de decisdo. Uma dessas violagdes € definida por Kahneman e Tversky
(1979), na teoria dos prospectos, pelo efeito certeza. Tal efeito descreve que as pessoas
tendem a preferir resultados que sdo considerados certos (atribuindo-lhes maior peso) em
relacdo aos resultados que sdo meramente provaveis. Tal inferéncia esta em consonancia com
0 objeto da presente tese, uma vez que nas decisdes de contribuir para a aposentadoria, a
probabilidade associada & expectativa de vida torna os resultados pds-aposentadoria
meramente provaveis, enquanto o consumo imediato é certo. Outra violacdo da TUE apontada
pela teoria dos prospectos é o efeito reflexdo, segundo o qual a preferéncia entre prospectos
negativos é a imagem espelhada das preferéncias entre prospectos positivos (Kahneman&
Tversky, 1979). A implicacdo deste efeito € que a aversdo ao risco no dominio positivo é
acompanhada pela propensdo ao risco no dominio negativo. E verifica-se, paralelamente, uma

exacerbacdo da propensdo ao risco em situacdes envolvendo apostas negativas.

Uma terceira violacdo da TUE é o que Kahneman e Tversky (1979) denominam efeito
isolagdo. Tal violagdo pressupde que os individuos, de forma a simplificar as escolhas entre
alternativas, muitas vezes desconsideram os componentes que as alternativas compartilham e
focam nos componentes que as distinguem (Tversky, 1972). Esta abordagem para problemas
de escolhas pode produzir preferéncias inconsistentes porque um par de prospectos pode ser
decomposto em componentes comuns e distintivos em mais de uma maneira, algumas vezes

conduzindo a diferentes preferéncias.

Além dos diversos efeitos que explicitam violacdo de axiomas da Teoria da Utilidade
Esperada, € importante ressaltar que a teoria dos prospectos distingue duas fases do processo

de escolha: uma fase inicial de edi¢do e uma fase subsequente de avaliacao:

(1) A fase de edicdo consiste em uma analise preliminar dos prospectos disponiveis, o

que gera, muitas vezes, uma representacdo simples desses prospectos.

(i) Na segunda fase, os prospectos editados sédo avaliados e o prospecto de maior

valor é escolhido.

A funcdo da fase de edicdo é organizar e reformular as opgdes, de modo a simplificar a

subsequente avaliagdo e escolha.
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Uma das principais operacGes da fase de edicdo é a codificagdo. Nesta fase, as pessoas
normalmente percebem os resultados como ganhos ou perdas, mais do que como estados
finais de riqueza ou bem-estar. O ponto de referéncia para estabelecer ganhos ou perdas, € a
consequente codificacdo dos resultados, pode ser afetado pela formulagdo dos prospectos

disponiveis e pelas expectativas do tomador de decisao.

A fase de edicdo (assim como a fase de avaliagdo) parece possuir um potencial significativo
para impactar as escolhas de planos previdenciarios e outras decisdes de poupanca para a
aposentadoria. 1sso acontece porque os individuos acabam, constantemente, observando
reducdes no consumo presente como perdas, sem considerar 0s possiveis resultados finais em
termos de bem-estar pés-aposentadoria. Neste sentido, prospectos envolvendo informacdes de
diferentes expectativas de vida para diferentes idades dos segurados, por meio do efeito

isolacdo, podem conduzir os individuos a realizarem escolhas subotimas.

Outro elemento caracteristico da teoria dos prospectos, e que ajuda a distingui-la da teoria da
utilidade esperada, é a funcgdo valor. Esta funcao representa um dos fundamentos da teoria dos
prospectos e pressupde que os “portadores de valor” representam mudangas de riqueza ou
bem-estar, mais do que as posi¢des finais. Tal consideracdo é compativel com principios
basicos de percepcdo e julgamento. O aparato perceptual dos individuos esta sintonizado com
a avaliacdo de mudancas ou diferencas, mais do que com a avaliagdo de magnitudes
absolutas. Isso acontece, por exemplo, quando os individuos lidam com atributos como
luminosidade, barulho ou temperatura, e 0s contextos de experiéncias passadas e presentes
definem um nivel de adaptacdo ou ponto de referéncia. O estimulo recebido é percebido em
relacdo a este ponto de referéncia. O mesmo principio se aplica a atributos ndo sensoriais,
como saude, prestigio e riqgueza. Um mesmo nivel de riqueza, por exemplo, talvez represente
uma completa pobreza para uma pessoa e grande riqueza para outra — dependendo de seus
ativos correntes. Paralelamente, a diferenca entre um ganho de 100 e um ganho de 200 parece
ser maior que a diferenca entre um ganho de 1.100 e um ganho de 1.200. O mesmo vale para

prospectos que envolvem perdas.

Tais achados demonstram, portanto, que a fungdo valor para mudancgas na riqueza é concava
acima do ponto de referéncia, e convexa abaixo. Isto €, o valor marginal, tanto de ganhos

quanto de perdas, geralmente decresce com a sua magnitude.

Na decada de 1990, a teoria dos prospectos foi revisitada por seus autores e recebeu
aperfeicoamentos, passando a ser denominada “teoria do prospecto cumulativo”. Esta nova

versdo mantém as ideias fundamentais da teoria original e propde alguns aperfeicoamentos,
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principalmente, ao estender a aplicabilidade da teoria para prospectos a situacfes de incerteza
ou mesmo situagdes de decisdo com mais de dois prospectos.

Tversky e Kahneman (1992) explicam que, tanto para prospectos positivos quanto negativos,
as pessoas superestimam probabilidades baixas e subestimam probabilidades moderadas e
altas. Como consequéncia, elas séo relativamente insensiveis a diferencas de probabilidade no
meio do intervalo. Além disso, a funcdo ponderacio®® para ganhos e para perdas é
aproximadamente equivalente, embora a funcéo para ganhos seja ligeiramente mais curva do
que para perdas. Consequentemente, a aversao ao risco para ganhos é mais proeminente que a

propens&o ao risco para perdas, para probabilidades moderadas e altas.

Como desdobramentos da teoria dos prospectos, e mesmo do conceito de racionalidade
limitada, estudos sobre decisGes em diversas areas, desde areas médicas até financeiras e
econbmicas, tém mostrado que em momentos de tomada de decisbes tempestivas e orientadas
por pouca informacdo existe a necessidade de utilizagdo de “atalhos mentais” ou heuristicas.
Tais elementos se configuram como uma prerrogativa do cérebro, imprescindivel para reacées
instantaneas, e dependem mais da experiéncia e menos da capacidade analitica dos
individuos. O fendmeno da intuicdo é bem caracterizado por Klein (1998), que descreve
estudos realizados com diversos tipos de profissionais, como bombeiros, enfermeiros,
paramédicos, enxadristas e outros, que em seu dia a dia dependem da intuicdo para tomar
decisdes. Alguns aspectos da intuicdo estdo relacionados a habilidade de uso da experiéncia
para reconhecer as situacdes e saber como lidar com elas, sendo que, neste sentido, a intuicao
pode ser definida como uma importante “fonte de poder” para os profissionais que lidam com

situacOes de risco, ou nas quais as informacdes e o tempo de reacéo sao restritos.

Todas essas descobertas permitem gerar questionamentos aderentes a presente pesquisa, tais
como: de que forma a intui¢do e os “atalhos mentais” funcionam em contextos nos quais as
decisbes ndo sdo tempestivas (em que o entendimento sobre as aplicacdes das informacdes
disponiveis € potencialmente limitado), como é o caso das decisfes intertemporais
relacionadas com a previdéncia? De que forma os “atalhos mentais” contribuem para o
processo de tomada de decisdo em situagdes de incerteza? Como estes “atalhos mentais” se
inserem no processamento de informagdes pelos individuos, no momento da tomada de

decisbes intertemporais? Estes sdo alguns questionamentos que se inserem na discussao

10 A funcéo ponderacdo é um elemento caracteristico da Teoria dos Prospectos. Embora seja uma fungdo de
probabilidade de ocorréncia que varia entre 0 e 100%, seu valor ndo traduz necessariamente o valor dessa
probabilidade. Trata-se de uma fungdo cujo objetivo é substituir as probabilidades da teoria da utilidade esperada
por ponderacdes de deciséo.
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presente nesta pesquisa, sobre a forma com que individuos tomam decisdes intertemporais
relacionadas a previdéncia, e funcionam como balizadores para a discusséo tedrica e mesmo

para a formulacéo das hipoteses de pesquisa.

Em trabalhos contemporaneos, a discussdo de desvios da teoria da escolha racional aparece
como uma abordagem complementar a violacdo de axiomas apresentada na Teoria dos

Prospectos. Este € o caso da discusséo proposta por Mullainathan e Thaler (2000).

Estes autores distinguem os desvios da teoria da escolha racional, ou limites do
comportamento humano, em trés categorias gerais: (i) racionalidade limitada; (ii) forca de

vontade limitada e; (iii) auto interesse limitado.

Com base nas ideias de Simon (1965), a racionalidade limitada considera que as pessoas nao
possuem capacidade ilimitada para processar toda a informacgdo necessaria para realizar
escolhas racionais. Em vez disto, eles possuem vieses comportamentais inerentes e utilizam

“regras de bolso” ou atalhos mentais para tomar decisdes.

A forca de vontade limitada, por sua vez, reflete a ideia de que as pessoas carecem de
autocontrole algumas vezes — consome-se muito, economiza-se muito pouco, tomam-se

decisOes precipitadas, procrastina-se, e assim por diante.

E o autointeresse limitado pondera que, em certas circunstancias, as pessoas podem ser
altruistas e ndo necessariamente egoistas, e se preocupam também com as outras pessoas. Elas
tém preferéncias sociais para ideias emotivas como reciprocidade, altruismo, paternalismo e

aversdo a desigualdade (Shogren &Taylor, 2008).

Como desdobramento desta necessidade de entender melhor os aspectos comportamentais
associados ao processo de tomada de decisdo, alguns pesquisadores desenvolveram o que se
denominou ‘neuroeconomia’ — o estudo de imagens do cérebro durante o processo de tomada
de decisdo. Estudos de mapeamento cerebral tém potencial para oferecer explicacdes sobre as

bases bioldgicas e psicoldgicas do comportamento.

Os neuroeconomistas trabalham para categorizar e catalogar os desvios, ainda em expanséo,
da teoria da escolha racional. Exemplos de comportamentos anémalos sdo numerosos,
incluindo o viés do status quo e o efeito dotacdo, aversdo a perda, efeitos framing, ancoragem,
preferéncias reversas, a lacuna entre a disposicdo a aceitar e a disposicdo a pagar,
autocontrole, inconsisténcia temporal e arbitrariedade coerente. Podem-se definir, de forma

sintética, tais conceitos conforme apresentados na Tabela 1:
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Tabela 1

Exemplos de desvios da teoria da escolha racional

Endowment effect Sugere que as pessoas se tornam excessivamente ligadas a alguns bens e lhes

(efeito dotacdo) atribui um sobrevalor.

Aversao a perda As pessoas sa0 avessas aos riscos para ganhos potenciais, e propensas aos riscos
para perdas potenciais.

Efeitos framing Sugerem que a forma como a pergunta é feita importa tanto quanto aquilo que é
perguntado.

Ancoragem Implica que as pessoas se prendem aos precos externos ou informacdes que Ihes
sdo dadas.

Inconsisténcia Implica que as pessoas fazem uma escolha hoje em relacdo ao amanha, porém

temporal quando o amanha chega elas mudam de ideia.

Avrbitrariedade Significa que as pessoas se concentram em um ponto de partida arbitrario, mas,

coerente em seguida, fazem escolhas coerentes com este ponto de partida.

Nota. Adaptado de Shogren, J. F., & Taylor, L. O. (2008). On behavioral-environmental economics. Review of
Environmental Economics and Policy, 2(1), 26-44.

Frente a percepcdo de que tais aspectos, definidos como “contexto-dependentes”, Sa0
significativos para entender como as pessoas tomam decisdo, Shogren e Taylor (2008)
afirmam que é crucial identificar as circunstancias econdémicas, os desenhos institucionais e 0s
contextos sociais em que a teoria das escolhas racionais funciona e aquelas onde ela falha em

capturar o comportamento observado.

Nas proximas linhas aborda-se o efeito dotacdo, que é um desvio (ou anomalia) amplamente
discutido quando se examinam aspectos comportamentais presentes no processo de tomada de

decisOes econdmicas e de outras naturezas.

O efeito dotacdo contraria 0s pressupostos-padrdo da teoria econdémica classica, quando esta
define que, se os efeitos da renda séo pequenos, a diferenca entre a propensdo maxima a pagar
por um bem e a propensdo minima requerida pelo mesmo direito (propenséao a aceitar) deve
ser insignificante (Willig, 1976). No efeito dotacdo (endowment effect) hd um sobrevalor de
um bem para um individuo quando o bem se torna parte dos seus direitos, algo explicado

como um efeito derivado da aversdo a perda.

O efeito dotacdo foi evidenciado em experimentos anteriores que identificaram
subnegociacdes em transacdes envolvendo dinheiro e bens de consumo, e em transacGes
envolvendo dois bens (Knetsch, 1989). Experimentos realizados por Kahneman, Knetsch e
Thaler (1990) confirmaram que a subnegociacdo pode ocorrer mesmo quando os efeitos de
renda sdo descartados. Também demonstraram a ocorréncia do endowment effect para um

bem que foi distribuido a todos em uma classe e, portanto, sem apelo a prémio ou troféu.

As evidéncias apresentadas por Kahneman, Knetsch e Thaler (1990) sustentam o que talvez
seja chamado de ‘efeito dotacdo instantanea’: o valor que o individuo atribui a objetos como

canecas, canetas, bindculos e barras de chocolate parece aumentar substancialmente assim que
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ele recebe o0 objeto. A natureza aparentemente instantanea do ponto de referéncia muda, e a
consequente alteracdo de valor, induzida pela transferéncia da posse de um bem a uma pessoa,
vai além das discussdes prévias do endowment effect, que focam em bens que tenham

permanecido em posse dos individuos por algum tempo.

Embora o efeito ‘dotacdo de longo prazo’ possa ser explicado pelo apego sentimental, as
diferencas nas preferéncias ou gostos demonstrados por mais de 700 participantes, nos
experimentos reportados por Kahneman, Knetsch e Thaler (1990), ndo podem ser explicadas

desta forma.

O endowment effect (efeito dotacdo) € uma explicacdo para as diferencas sistematicas entre
precos de compra e de venda que tém sido observadas frequentemente em trabalhos

anteriores.

Um dos objetivos do artigo de Kahneman, Knetsch e Thaler (1990) foi examinar a explicacéo
alternativa para a discrepancia comprador-vendedor, designada como uma estratégia de
barganha (Knez & Smith, 1987) que pode ser eliminada pela experiéncia de mercado
(Brookshire & Coursey, 1987; Coursey et al., 1987).

Os resultados dos experimentos realizados por Kahneman, Knetsch e Thaler (1990) sobre o
efeito dotacdo apresentam implicagcOes diretas para a teoria econdmica e para as previsoes
econdmicas. Contrarias aos pressupostos da teoria econémica padrdo, de que preferéncias sao
independentes de direitos, as evidéncias mostradas pelos autores indicam que as preferéncias
das pessoas dependem de suas posicdes de referéncia. Consequentemente, as ordens de
preferéncia ndo sdo definidas independentemente de dotacdes: um bem A é preferivel a um
bem B quando A é parte de uma dotagdo original, porém o reverso também € verdadeiro
quando as posic¢des de referéncia iniciais sao mudadas. As curvas de indiferenca sofrerdo uma

guinada nos pontos de referéncia ou dotacéo.

A existéncia da aversdo a perda derivada do efeito dotacdo produz uma inércia na economia
porque 0s negociadores potenciais sdo mais relutantes em transacionar do que €
convencionalmente assumido. Isso implica que ha menores vantagens mutuas de trocas

possiveis, e 0 volume de negociagdes sera menor do que deveria ser.

O efeito dotacdo pode influenciar as decisbes de poupanga para a aposentadoria, conforme
ilustrado por casos de auséncia de uma contribuicdo compulsoria para algum sistema de
previdéncia (no caso do Brasil, o INSS), ou na necessidade de complementacdo voluntéria.

Em tais situacdes supde-se que o ponto de referéncia se altera entre 0 momento anterior ao
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recebimento do salario e 0 momento do efetivo recebimento. E possivel presumir que o ponto
de referéncia se altera entre 0 momento do trabalho, por exemplo, que permite auferir o
salario, e 0 momento do seu recebimento. Enquanto trabalha, o individuo pode entender que
parte do salario deva ser poupada para o0 momento da aposentadoria; entretanto, uma vez
recebido o salario, a “venda” de parte deste salario em troca de um possivel beneficio futuro,
dificil de ser mensurado, pode reduzir a propensdo inicial a esse tipo de transagdo,

ocasionando um menor namero de transacfes do que seria esperado.

O conjunto de evidéncias empiricas e as formulacdes teodricas testadas nas Ultimas décadas
explicitam a importancia de se entender como decisdes contexto-dependentes podem
influenciar a capacidade econémica dos individuos. Com isso, assume-se, nesta tese, uma
perspectiva interacionista entre o individuo e o contexto (meio ambiente) decisério, em que
aspectos dinamicos e estratégicos definem como os individuos buscam extrair um resultado
6timo de suas decisGes. E considera-se que os individuos sdo 0s sujeitos de suas acdes,
embora afeitos a certos padrdes (ou anomalias) que podem conduzir a decisdes nem sempre

otimas.

Um destes padrbes de comportamento (ou anomalia) é denominado, na literatura sobre
escolhas intertemporais, como miopial!, que, segundo Clark (2011), pode ser observada sob
duas dimensdes. A primeira é a preferéncia 6bvia por uma situacdo presente em vez de uma
(equivalente) futura. A outra é menos 6bvia, e se refere a uma indisposicdo (unwillingness) ou
incapacidade em conceituar passado, presente e futuro em uma regra de decisdo que atribua a
eventos incidentais importancia relativa — isto é, significado enquanto procedimento a ser
realizado ou ndo. Uma forma de explicar este ponto € sugerir que os tomadores de decisdo
mais efetivos ao longo do tempo tém uma teoria ou algum tipo de visdo de mundo coerente
que Ihes permite julgar a importancia e o significado dos eventos. Este tipo de teoria ou
“parametro de decisdo” ndo precisa ser fixo: refere-se a tipos de teorias adaptativas, sendo
muito sensiveis a novas informagfes. Portanto, sugere-se que a taxa base (base-rate) nao é
simplesmente dada: ela é construida e interpretada no contexto de um ambiente incerto
(MacKenzie, 2008).

Clark (2011) discute que a miopia é exacerbada quando os problemas com 0s quais as pessoas

se defrontam séo relativamente ndo estruturados; isto é, nos quais as fronteiras ou limites sdo

11 Embora haja vasta literatura que trata a questdo da miopia como um elemento de cunho temporal ou
intertemporal, alguns autores, a exemplo de Clark (2009), estendem a questdo da miopia também para a
dimens&o contextual.
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de tal forma (n&o) delineados, que as pessoas sdo incapazes de utilizar as pistas de decisao

convencionais e experimentadas (tried-and-true) para resolver ambiguidades aparentes.

Isso é exemplificado, por exemplo, quando, no auge da crise financeira de 2007 nos Estados
Unidos, os players de mercado, cientes de que realmente nao sabiam conceituar a natureza e a
abrangéncia da crise, tornaram-se ainda mais miopes. Um contexto no qual agentes de
mercado com expertise dominio especifico (domain-specific) se mostraram melhor capazes de

gerenciar a miopia.

De acordo com Clark (2009), alguns ambientes corporativos do setor financeiro “refor¢am” a
predisposi¢do comportamental com a visao de curto prazo. Isso acontece porque, em muitos
casos, as empresas sdo céticas em relacdo aos meios pelos quais os retornos sdo gerados,
recompensando os resultados mais do que o processo de gestdo do investimento. Tais

ambientes sdo definidos pelo autor como ambientes institucionais “de refor¢o™.

Outro tipo de ambiente institucional definido por Clark (2009) é o ambiente “regulatério”. Em
tal ambiente as instituicbes empregam gerentes de investimentos, procurando assegurar um
comportamento alinhado as normas institucionais esperadas, por meio da aplicacdo de
sancOes, de forma a encorajar a conformidade e combater a apatia e a subversdo aquelas
normas. Em tal ambiente, embora a empresa seja incrédula sobre os meios pelos quais 0s
retornos sdo gerados, o objetivo deste tipo de “regulagdo” ¢ assegurar que o agente e seu
patrocinador tenham consciéncia dos riscos e incertezas do investimento. No limite, estes
sistemas de regulacdo procuram disseminar culturas especificas as empresas sobre partilha de
normas e reconhecimento mutuo dos custos de falhas regulatorias para as empresas e seus
empregados (mensuradas em termos de bonus perdidos, empregabilidade e oportunidades na

carreira).

Paralelamente a esta ideia de Clark (2009) sobre como diferentes contextos podem reforcar a
miopia, ha trabalhos que associam a miopia (temporal) a utilizacdo de uma taxa de desconto
intertemporal pelos individuos, e que a definem como uma anomalia do modelo de utilidade
descontada constante (MUDC).

Resultados presentes na literatura sobre desconto intertemporal tém causado problemas para o
modelo de utilidade descontada padrdo. Em particular, um vasto corpo de pesquisa sobre o
desconto de resultados simples indica que a taxa de desconto ndo € estavel, mas parece variar
em funcdo de diversos fatores contextuais (Soman et al., 2005). A seguir, sdo discutidos

alguns destes fatores: a) o efeito magnitude sugere que as taxas de descontos sdao mais altas
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para montantes menores, em doélares, em relacdo a montantes maiores (Kirby, 1997); b) o
efeito direcdo sugere que a taxa de desconto obtida por acréscimos no retardamento para um
resultado € maior que a obtida por reducdes no retardamento (Loewenstein, 1988); c) o efeito
do sinal indica que as taxas de desconto sdo menores para perdas do que para ganhos (Thaler,
1981), embora existam demonstracdes do efeito reverso em outros trabalhos, a exemplo de
Read (2004); d) o efeito retardamento sugere que a taxa de desconto é menor para
retardamentos (delays) maiores (Thaler, 1981); e) o efeito intervalo indica que a taxa de
desconto depende do intervalo de tempo entre os dois resultados para imputar a taxa de

desconto — quanto maior for o intervalo de tempo, menor a taxa de desconto (Read, 2001).

Tais evidéncias favorecem a tese de que as pessoas sdo impulsivas!?, inconsistentes ao longo
do tempo e incapazes ou ndo dispostas a conceituar seus interesses de longo prazo (Clark,
2011). Tal delineamento segue a orientacao proposta por Simon (1965) e outros, no sentido de
que o comportamento € mais bem compreendido como o resultado da interacdo entre

predisposicédo e contexto (que ele definiu como ambiente).
2.3 O Modelo Desire-Willpower of Self-Control

Anteriormente ao modelo desire-willpower of self-control, Winston (1980) propds um modelo
econémico de impulsividade, no qual o tomador de decisdo oscila de forma aleatoria entre
dois conjuntos de preferéncias, um miope e um previdente. Este autor descreve ainda uma
série de estratégias que as pessoas podem empregar para maximizar a utilidade esperada em
face de flutuacdes de preferéncias inconsistentes. O modelo econdmico de impulsividade
apresenta, entretanto, sob o ponto de vista de Hoch e Loewenstein (1991), duas deficiéncias.
Primeiro, ele coloca preferéncias temporalmente inconsistentes em posicdo igual as
preferéncias temporalmente consistentes. Mas a impaciéncia, para Hoch e Loewenstein, ndo é
simplesmente uma manifestacdo aleatéria de uma ordem de preferéncia alternada e
igualmente valida; antes, representa um desvio momentaneo e involuntario das preferéncias
dominantes do consumidor. Portanto, ainda que se comportem impulsivamente, 0s
consumidores veem, com frequéncia, suas tomadas de decisdes como distorcidas (Rook,
1987). Segundo, o modelo de preferéncias randomicas falha em “langar luz” sobre as questoes

basicas de quando e por que preferéncias miopes vém a tona.

2A impulsividade é um construto multidimensional, abarcando diversos comportamentos como, a capacidade de postergar
gratificacdo (Mischel, 1958), capacidade de inibir movimentos motores (Maccoby, Dowley, Hagen, Degerman, 1965), entre
outros. Por este carater muldimensional a impulsividade aparece em alguns estudos associada & impaciéncia (Van den Bergh,
Dewitte and Warlop, 2007). No presente estudo, embora se reconheca a interse¢do entre os dois construtos, a opgdo é por
relacionar a impaciéncia nas escolhas intertemporais, enquanto descricdo de um comportamento temporalmente
inconsistente, com as decisdes de poupanca para a aposentadoria.
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Por ser um conceito bastante explorado em Economia, uma aplicacdo alternativa e mais
difundida de impaciéncia baseia-se no conceito econdmico de desconto (Ainslie, 1975; Strotz,
1955). De acordo com esta visdo, as pessoas sdo desproporcionalmente atraidas por
recompensas imediatas disponiveis. Quando duas recompensas sao igualmente demoradas,
como no exemplo de Hoch e Loewenstein (1991), o prazer de um cigarro e o0 prazer de uma
boa salde, o individuo é capaz de realizar um trade-off racional entre elas. Entretanto, quando
uma recompensa (um cigarro, neste exemplo) € iminente, ela exerce uma atracdo

desproporcional.

Apesar da precisdo proporcionada pela perspectiva do desconto, para Hoch e Loewenstein
(1991) ela deixa questdes basicas ndo respondidas: por que certos tipos de bens (por exemplo,
uma sobremesa) estdo associados com a impulsividade, e outros ndo (gasolina)? A perspectiva
do desconto também falha em explicar por que outros fatores como a proximidade fisica séo

comumente associados com a inconsisténcia temporal.

O modelo desire-willpower of self-control considera a importancia do tempo (assim como
outras dimensdes de proximidade); entretanto, diverge da perspectiva de desconto econdmico.
Para ele, preferéncias temporalmente inconsistentes se devem a aumentos repentinos no
desejo de compra, ou por uma mudanca no ponto de referéncia do consumidor. Assim,
mudangas no ponto de referéncia podem ser suscitadas por diversos fatores (por exemplo,
proximidade fisica de uma loja), levando o consumidor a se adaptar parcialmente a nogdo de
propriedade ou consumo do produto. Logo, apds uma mudanga em um ponto de referéncia, os
consumidores ndo apenas atribuem utilidade positiva ao objeto em si mesmo (0 que pode ser
denominado de desejo existente ou estabelecido antes da mudancga no ponto de referéncia),
mas também atribuem utilidade negativa a falha em consumir o objeto. Falhar em comprar
implica mais do que o prazer perdido pelo consumo - o individuo se sente privado. Esta
privacao (ou tipo de abstinéncia) € um estado psicologico analogo ao estado psicoldgico de

necessidade (que pode abranger desde fome e sede até o uso de drogas).

O modelo desire-willpower of self-control é definido por Hoch e Loewenstein (1991) como
um modelo econémico-psicoldgico que buscou integrar as forcas racionais e emocionais que
influenciam o autocontrole do consumidor. O autocontrole € definido como uma luta entre

duas forgas psicologicas do consumidor: o desejo e a forca de vontade.

Para estes autores, embora os consumidores sejam constantemente criteriosos em equilibrar
custos e beneficios presentes e futuros (no sentido de ponderar custos e beneficios marginais),

certas situacdes podem induzi-los a uma impaciéncia extrema. Em tais momentos, o ato de
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compra adquire um carater mais hedonista (Hirschman & Holbrook, 1982), caracterizado por
um aumento repentino de desejo, acompanhado por um conflito de interesse e tentativas de
controlar seu proprio comportamento. Mudancas na perspectiva temporal deste tipo sdo
consideradas “miopes” ou “temporalmente inconsistentes” pelos economistas (Ainslie, 1975),

e “impulsivas” pelos psicologos (Strotz, 1955).

O autocontrole representa, segundo Hoch e Loewenstein (1991), esforcos por parte do
consumidor para evitar ou resistir a se comportar de maneira inconsistente. Considera-se uma
escolha como temporalmente inconsistente aquela que ndo seria feita se tivesse sido
contemplada de uma perspectiva desapaixonada; ela representa uma alteragdo transitoria de
gosto, ndo uma reavaliacdo permanente das alternativas em fungdo do recebimento de novas
informac0es (Stigler & Becker, 1977).

2.3.1 Ponto de Referéncia e Privacao

O ponto de referéncia reflete o fato de que pessoas estdo menos preocupadas com realizacfes
absolutas do que com realizagdes relativas a algum ponto de comparacdo psicologicamente

relevante.

A Figura 3 ilustra o efeito de uma mudanca no ponto de referéncia utilizando a estrutura
introduzida pela Teoria dos Prospectos de Kahneman e Tversky (1979) e mais recentemente
aplicada a escolha do consumidor (Thaler, 1980, 1985) e escolhas intertemporais
(Loewenstein, 1988). A funcéo valor representa o nivel de satisfacdo do consumidor livre de
qualquer custo (eixo y) como funcdo do nivel discreto de resultado (compra ou ndo compra)
relativo a algum ponto de referéncia. O ponto de referéncia esta localizado onde a funcéo

valor intercepta o €ixo X.
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Figura 3. Adaptacdo e Valor do Consumo
Fonte: Hoch, S. J., & Loewenstein, G. F. (1991). Time-inconsistent preferences and consumer self-control.
Journal of consumer research, 17(4), 492-507.

Supde-se que a funcdo valor € mais ingreme para desvios negativos (perdas) do que para
desvios positivos (ganhos), em relagédo a um ponto de referéncia (Bell, 1982; 1985; Fishburn,
1977; Kahneman & Tversky, 1979).

Considere um bem que valeria Dise fosse negociado. A funcéo valor de ndo adaptagédo é
representada pela linha mais clara, que passa pela origem e é desenhada de tal forma que a
transacdo do bem vale D1 e a ndo transacédo vale zero. Esta funcdo ‘ndo adaptacdo’ descreve o
caso do consumidor que deriva sua satisfacdo da propriedade do objeto (com base em
necessidades de longo prazo), mas que ndo se adaptou a nocdo de possui-lo. Com a nao
adaptacdo, a inclinacdo na regido negativa da funcdo valor ndo é relevante. A funcdo valor
mostra também o que acontece quando um consumidor se adapta parcialmente a posse do
objeto. O caso de adaptacéo parcial € descrito pela funcéo valor com tragcado mais acentuado.
Quando comparada com a situa¢do de ndo adaptacdo, o ponto zero da funcdo valor move-se
para a direita, significando que o consumidor esta agora em um estado intermediario entre
possuir e ndo possuir 0 objeto. Falhar em realizar a compra ndo é mais efetivamente neutro,

mas, ao contrario, resulta em privacao (a distancia entre a origem e onde a linha de traco
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acentuado intercepta o eixo x). Agora todo o desejo pelo produto é representado pela distancia
D2 (isto é, a utilidade resultante do consumo associada ao alivio subsequente de ndo se sentir

privado).

Tanto nos casos de adaptacdo quanto de ndo adaptacéo é possivel definir o desejo como a
diferenga entre possuir e ndo possuir o objeto. A representacdo grafica de desejo (D) na
Figura 3 pode ser descrita também pela Equacéo 11.

D=a(P—-r)+B(r—0), (12)

Onde a ¢ a inclinacao da fungdo valor na regido positiva, 3 ¢ a inclinagdo da fungdo valor na
regido negativa, e r é o nivel de adaptacao entre comprar (P) e ndo comprar (0). O valor de P é
normalizado de forma que aP ¢ igual ao nivel de ndo adaptagdo de desejo do consumidor para
0 bem em D1. A medida que p>0, um aumento em r aumentara D. O desejo representa o nivel
de motivacdo do consumidor para possuir 0 objeto; no caso da ndo adaptacdo, ele serad
baseado somente em preferéncias definidas para o item. Isso porque, se o consumidor
considera a negociacdo como hipotética, a falha em negociar ndo resulta em privacdo (o
consumidor ndo possui nada e, portanto, ndo perde nada). O consumidor comprara o produto
sempre que o desejo exceder o custo (tanto econdmico quanto fisico) da compra. A privacéo,
induzida pela adaptacdo parcial, intensifica 0 desejo e a motivacdo para comprar, porque
D>>D;. O consumidor que se adapta parcialmente ja tem o gosto, e talvez experimente a dor
de ter que esquecé-lo.

Embora a mudanca de ponto de referéncia descrita na Figura 3 forneca a forca motivadora por
trés da inconsisténcia temporal, ela é uma concepcdo estatica. A maioria das decis6es tomadas
no dia a dia tem consequéncias que se estendem ao longo do tempo. Se o desejo ndo é
transitorio, a perda descrita na funcdo valor minimizara a privagdo antecipada e vivida pelo
consumidor, enquanto o consumo é postergado. A privacao induzida pela mudanca no ponto
de referéncia ndo é instantanea, mas talvez demorada. Portanto, a perda relevante considera a

extensdo de tempo durante a qual o consumidor se sente privado.

Esta questdo da privacdo € descrita na Figura 4, composta de duas partes. A Figura 4a
descreve a escolha entre um objeto de valor inferior e acesso imediato, e um superior e de
acesso tardio, em condigdes de adaptagdo parcial. O retangulo menor da Figura 4 representa a
utilidade derivada de consumir uma recompensa imediata menor, enquanto o retangulo maior

mostra a utilidade de uma recompensa tardia maior. A area marcada “privacao pela espera”
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representa a utilidade negativa vivenciada pelo individuo, enquanto espera a recompensa

postergada maior.

Como apresentado na Figura 4a, quanto mais privada uma pessoa se sente enquanto espera,
maior é o incentivo para consumir rapidamente, de forma a colocar fim a corrente de utilidade

negativa.

(a) Privagio constanie

Sagsfacio
Consumo
Postergado
Consumo
Imediaic
0 s
Privagao duranie a espera Tempo...
) Privagio ransiitria
Galsfacao .
Consumo
Postengado

Consumo
Imedizio
v}

Privagao duranie a espera

Temgo. ..

Figura 4. Modelos de privagdo constante e transitoria
Fonte: Hoch, S. J., & Loewenstein, G. F. (1991). Time-inconsistent preferences and consumer self-control.
Journal of consumer research, 17(4), 492-507.

Em certos casos, o consumidor talvez tenha consciéncia de que o desejo em relacdo a um
determinado objeto € transitorio, e opte pela opcéo postergada, sabendo que a privagédo durara
curto tempo. Esta situacéo € descrita da Figura 4b, onde, com o tempo, a privacao por esperar
diminui.

Acredita-se, portanto, que as preferéncias temporalmente inconsistentes sao induzidas por

mudangas nos prontos de referéncia aos quais os consumidores se adaptam. Quando o ponto
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de referéncia muda, o desejo do consumidor em relacdo ao objeto ndo comprado mudara.
Além disso, o consumidor deseja comprar ou consumir o objeto tdo rapido quanto possivel,

para por fim a privacdo sentida.

Em geral, mudancas nos pontos de referéncia sdo induzidas por um processo de acomodacéo e
adaptacdo. Pessoas expostas a um estimulo sensorial persistente (exemplo, um barulho ou um
odor) se adaptam aquele estimulo de tal forma que nem elas tém consciéncia; elas sdo

sensiveis apenas aos desvios do nivel de estimulo adaptado.

Neste sentido, talvez o mais potente indutor de mudancas no ponto de referéncia seja a
proximidade fisica. O efeito da proximidade fisica na impulsividade foi bem documentado em
experimentos de postergacdo de gratificacdo por Mischel (1974, citado por Hoch e
Loewenstein). Em um experimento tipico, criancas sdo colocadas em uma sala e lhes é
informado que € possivel chamar o experimentador tocando um sino. Sdo dadas a elas, entéo,
a escolha entre uma recompensa imediata inferior (por exemplo, um Unico marshmallow) ou
uma recompensa tardia superior (dois marshmallows). Se a crianca é capaz de esperar até que
0 experimentador retorne, sem tocar o sino, ela obtém um item superior. A impulsividade é

medida a partir do tempo que a crianca espera antes de tocar o sino.

Vale ressaltar que os relatos tedricos iniciais de impulsividade focalizaram apenas uma
dimensdo de proximidade, a temporal. Na literatura sobre aprendizagem animal, € sabido que
quanto mais imediata for a recompensa, maior serd o seu valor de refor¢o. Portanto, a
disponibilidade imediata da recompensa tenderd a aumentar o desejo por ela. Pesquisas sobre
preferéncias temporais sugerem que ampliar a proximidade temporal ndo apenas aumenta o

desejo em relacéo ao item, mas também a impaciéncia.

A disposicdo para postergar uma gratificacdo em troca de uma recompensa maior decresce a
medida que o objeto de consumo se torna iminente (Benzion, Rapoport, & Yagil, 1987). O
aumento da impaciéncia deve-se em parte ao desconto ndo exponencial (Ainslie, 1975), mas €
também exacerbado por uma mudanca no ponto de referéncia, temporalmente induzida
(Loewenstein, 1988).

Em quatro experimentos com criangas de cinco a sete anos, Irwin, Armitt & Simon (1943)
examinaram preferéncias pela escolha imediata ou tardia de objetos. Foram mostradas as
criancas dois brinquedos, um para ser recebido imediatamente e outro mais tarde; as
preferéncias para os dois brinquedos foram mensuradas. As criancas, em sua maioria,

preferiram o brinquedo mais temporalmente préximo (75%).
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Um terceiro fator que parece ser capaz de induzir mudangas no ponto de referéncia é a
comparacdo social. Pessoas que se defrontam com uma ou mais comparagdes adversas
querem aquilo que seus pares mais afortunados ja possuem, e ndo querem esperar. Por
exemplo, pesquisas socioldgicas (Easterlin, 1974) sugerem que pessoas de todos os niveis de
renda tendem a se comparar com outras que estdo um pouco melhor do que elas. Festinger
(1954) argumenta que as pessoas preferem se comparar com outras “superiores”, tanto por
razdes informacionais quanto de status. Uma mudanca de ponto de referéncia induzida por
comparacdo social aumenta a proximidade, e talvez reduza a disposicdo a postergacdo do

consumao.

2.3.2 Autocontrole: o Conflito entre Desejo e Forca de VVontade

Os consumidores ndo sdo vitimas passivas de suas proprias flutuacbes de preferéncias.
Aqueles que experimentaram a inconsisténcia temporal e suas consequéncias séo propensos a
desenvolver estratégias de autocontrole para impor consisténcia aos seus proprios
comportamentos (Hoch & Loewenstein,1991). Tal inconsisténcia ou problema de
autocontrole pode ser definido como um conflito psicolégico entre o desejo (tipo de forca

hedonista) e a forca de vontade (estratégias utilizadas para superar o desejo).

Com vistas a esclarecer tal conflito, modelos bi-fatoriais de comportamento tém sido
introduzidos em muitas formulagGes sobre autocontrole (Winston, 1980).Na teoria
psicanalitica, o conflito é representado por uma oscilacdo entre o pensamento primario (o 1D
ou principio do prazer), que é direcionado por impulso, largamente irracional e que procura a
gratificacdo imediata a todo e qualquer custo, e 0 pensamento secundario (0 ego ou principio
de realidade), que é paciente, l6gico e tem o arbitrio de postergar gratificacdes em prol dos
objetivos e ganhos futuros de longo prazo (Hilgard, 1962).No caso do consumidor, o conflito
entre desejo e forca de vontade pode ser retratado conforme a Figura 5, composta de duas

partes.

O consumidor pode se situar em qualquer lugar no diagrama. As coordenadas X e y
representam niveis correntes de desejo e forga de vontade. Na Figura 5, o consumidor inicia
com um nivel padréo de desejo por um produto, D:. Para ilustrar, imagine um consumidor que
definiu previamente um curso de acdo de longo prazo, pondera o controle e promete nao
comer sobremesa. Em D, a forca de vontade é maior do que o desejo, entdo o consumidor nao
compra. Se, entretanto, o consumidor vier a manter contato direto com a alternativa

previamente rejeitada (por exemplo, defrontar-se com um cartdo de sobremesa apds um
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almogco generoso), a proximidade crescente talvez impulsione o desejo e conduza o
consumidor diretamente para D>. Com um aumento grande o suficiente no desejo, 0
consumidor ultrapassa a “linha de compra” para um ponto em que o desejo domina a forca de
vontade. Uma compra temporalmente inconsistente ocorrerd, a menos que o consumidor

retorne rapidamente para tras da linha tracada em diagonal.

(a) Preferéncia temporalmente inconsistente induzida (b) Estratégias para manter o autocontrole
pela proximidade

Forca de voniade Linia de compra Forca de voniads Linha de compra
: s

#
2

Anglize de cusio »”

Dessio Desep

Figura 5. Modelo Desire-Willpower of Self-Control

Fonte: Hoch, S. J., & Loewenstein, G. F. (1991). Time-inconsistent preferences and consumer self-control.
Journal of consumer research, 17(4), 492-507.

A Figura 5b mostra que existem inimeras maneiras pelas quais o consumidor pode responder
aos estimulos do ambiente. Primeiro, ele talvez compre e, possivelmente, consuma
imediatamente 0 produto em uma tentativa de saciar o desejo; em tais casos 0 consumidor
nunca se move de D,. Compras deste tipo talvez ocorram com uma consciéncia deliberada
minima, caracteristica de um comportamento automatico e desatento (Weinberg & Gottwold,

1982).

Alternativamente, os consumidores talvez utilizem um interruptor (Simon, 1967) que os alerte
para a necessidade de deliberacdo cognitiva. Interruptores podem assumir varias formas.
Consumidores talvez reconhecam que estdo em uma situacdo na qual, conforme experiéncias
anteriores, realizaram compras lamentaveis (por exemplo, ir a uma loja extravagante logo
apos o dia do recebimento do salario). O ato de pagar pelo item talvez funcione também como
um interruptor. Mesmo o desejo em si talvez funcione como um interruptor: a presenca do

desejo pode levar o consumidor a suspeitar dos motivos daquele desejo.



59

A estrutura desejo-forca de vontade ilustrada na Figura 5b torna claro que existem duas
formas distintas de aplicacdo do autocontrole: baseado no desejo e baseado na forga de
vontade. Primeiro, 0s consumidores talvez tentem diretamente reduzir o desejo (um
movimento direto para a esquerda) por meio da reducdo da proximidade fisica ou psicoldgica
do produto. Alternativamente, os consumidores talvez tentem dominar o desejo (um
movimento para cima), se apoiando em uma série de estratégias de forca de vontade.
Tentativas da forca de vontade serdo exitosas, uma vez que 0s consumidores ndo apresentem
racionalizacdes persuasivas (um movimento para baixo) que talvez legitimem uma
preferéncia temporalmente inconsistente. Entretanto, antes de se mover é importante notar que

0 autocontrole do consumidor néo deve ser tdo reativo quanto sugerido pelo desejo induzido.

Outro caminho, pelo qual as pessoas podem manter o autocontrole, é a manipulacdo de seus
préprios pontos de referéncia. Embora os modelos-padrdo de tomada de decisdo considerem
0s gostos dos individuos como fixos e invariantes, alguns trabalhos tém buscado mostrar que
é possivel a auto manipulacdo de preferéncias. Um exemplo é a literatura sobre manipulacao
de aspiracdes. As pessoas influenciam suas préprias aspiracdes, tanto para reduzir a frustracédo
que surge de uma falha em atingir objetivos, quanto para aumentar seu nivel de motivagédo
(Festinger, 1942). Na estrutura proposta por Hoch e Loewenstein (1991), as pessoas

manipulam seus pontos de referéncia para manter a consisténcia em seus comportamentos.

Assim, conforme discutido, a melhor maneira de o consumidor anular o comportamento
temporalmente inconsistente é se afastar de situacdes nas quais ele, provavelmente,
experimente aumento de desejo por alternativas previamente rejeitadas. Tal afastamento se
opde a proximidade sensorial e fisica e, portanto, previne mudancas induzidas pela

proximidade a uma referéncia padréo.

Aleém disso, muitos consumidores inventam regras de postergacdo, tais como “nunca comprar
um carro na primeira visita a concessionaria” ou “sempre consultar minha esposa antes de

realizar uma compra maior”.

O segundo fator que influencia o autocontrole € a forca de vontade. Forc¢a de vontade se refere
a diversas taticas que as pessoas usam para superar, mais do que reduzir, sua impaciéncia. A
ideia de superar o desejo é antagbnica a perspectiva da escolha racional, a qual assume que as
pessoas tentam satisfazer, mais do que superar, os desejos. O uso de taticas de forca de
vontade implica a existéncia de multiplos, quase independentes, centros de motivacao dentro

do individuo.
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Schelling (1978) e, posteriormente, Ainslie (1986) observaram o conflito intrapessoal como
um conflito de dois “eus”, um miope e outro previdente. Por exemplo, ha o “eu” que quer se
levantar cedo (e pGe o despertador para despertar no horario) e o “cu” que rejeita a resolugao
da noite anterior em favor de dormir. Forca de vontade, neste contexto, pode ser vista como 0

esfor¢o do “eu” previdente em limitar o comportamento do “eu” miope.

Hoch e Loewenstein (1991) classificam todas as estratégias interpessoais que as pessoas
podem aplicar na categoria de “for¢a de vontade”. Elas podem tentar regular seu proprio
comportamento (erguendo barreiras ou alterando incentivos), do mesmo modo como tentam

regular o comportamento dos outros.

Estratégias baseadas na forca de vontade incluem todas as tentativas do consumidor para
enumerar e explicitar os custos de satisfazer preferéncias temporalmente inconsistentes.
Existem custos econémicos, com base em uma avaliacdo da capacidade para pagar, e custos

psicoldgicos, como a culpa e 0 remorso.

Dentre as estratégias baseadas na forca de vontade destaca-se o0 pré-comprometimento. Tal
estratégia envolve qualquer dispositivo por meio do qual o consumidor imp&e limites ou
altera incentivos em relacdo ao comportamento futuro. Um exemplo classico de pré-
comprometimento foram as instrucdes de Ulysses para que sua tripulagdo o prendesse no
mastro do navio, de modo que ele pudesse ouvir as sereias sem pular do navio para a propria
morte; seus tripulantes colocaram cera nos ouvidos para que pudessem guiar o navio de forma

segura.

O pré-comprometimento é usualmente conhecido como “operar pela for¢a bruta”. Ou 0
individuo elimina a opg¢do de consumo, ou impde penalidades tdo extremas ao comportamento

que os custos ultrapassam os beneficios.

A estratégia mais comum para controlar o desejo, no caso do consumidor, é buscar mensurar
0s custos e os beneficios de uma compra, embora tal tarefa nem sempre seja facil. Enquanto o
desejo esta proximo e vivido, as consequéncias econémicas sdo remotas e dificeis de definir
(Hirschman, 1977). Dez ddlares gastos agora resultam em um minuto na reducdo da poupanga
ou um acréscimo insignificante na divida, e é rapidamente perdido no fluxo complexo de

rendas e gastos.

Em adicdo ao pensamento sobre consequéncias negativas do consumo, 0s consumidores
talvez foquem também nos beneficios positivos da demora (delay), uma tatica conhecida

como time binding (vinculagdo ao tempo). Quando a espera por um objeto pretendido é
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involuntéria (isto €, uma demora imposta externamente, que ndo pode ser superada), o time
binding tem demonstrado ser uma estratégia efetiva para reduzir a frustracdo. Entretanto,
quando a situacdo envolve uma demora de gratificacdo autoimposta, pesquisas experimentais

demonstram que o time binding ndo funciona tdo bem.

Outra tatica para aumentar os custos de transacdo e buscar evitar compras impulsivas é
agrupar uma série de acOes isoladas (Ainslie, 1975). Por meio do processo de agregacao, as
transgressdes impulsivas se tornam inseparaveis (como em um orcamento formal); a
influéncia das transgressdes é sentida em outras areas, como na postergacdo de compras mais
importantes e necessarias. A velha féormula de “somar calorias” ¢ uma forma explicita de
agregacdo. Mais do que uma visdo miope de tomar um copo de sorvete como uma agao
isolada, a pessoa em dieta tentaria reconfigurar tal acdo como a primeira de uma sequéncia
interminavel de violacdes de autocontrole. Por meio da agregacédo do ato de tomar um sorvete
no momento corrente ao de tomar sorvetes no futuro, o consumidor talvez enxergue 0s custos
de um copo de sorvete ndo como 250 calorias, mas como 250 calorias extras hoje, frente a um

futuro previdente que tem a obesidade como resultado inevitavel.
2.4 Taxa de Desconto e Escolhas Intertemporais de Longo Prazo

A taxa de desconto temporal dos individuos pode estar associada a caracteristicas
comportamentais e tracos pessoais, tais como idade, capacidade cognitiva, comportamento
perante o risco, e mesmo transtornos psiquiatricos ou consumo de drogas (nicotina, alcool e
cocaina). Diversos resultados nesta direcdo foram sistematizados por Chabris, Laibson e
Schuldt (2008), e podem ser observados na Tabela 2. Os achados sobre a possivel relacao
entre género e taxa de desconto temporal ndo séo conclusivos. Ballard e Knutson (2009) néo
encontraram relagdo entre estas variaveis, enquanto Kirby e Marakovic (1996) mostraram que

0s homens utilizam taxas de desconto mais altas que as mulheres.

Os trabalhos apresentados na Tabela 2 evidenciam que certos comportamentos dos individuos
estdo fortemente associados com a forma como eles descontam o tempo e tomam decisdes de

diversas naturezas.
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Tabela 2

Estudos empiricos relacionando taxas de desconto estimadas para recompensas monetarias a varios
comportamentos e tracos individuais.

Variavel Estudo Ne Achados: taxa de desconto
participantes
Nicotina Bickel, Odum & Madden 66 Atuais fumantes > ndo fumantes e
(1999)* ex-fumantes
Alcool Bjork, Hommer, Grant & 160 Dependentes de  alcool em
Danube (2004) abstinéncia > controles
Cocaina Coffey, Gudleski, Saladin & 25 Dependentes de crack > controles
Brady (2003)* pareados @
Heroina Kirby, Petry & Bickel (1999) 116 Viciados em heroina > controles
pareados por idade
Jogos de azar | Petry (2001b)* 86 Jogadores patoldgicos > controles ®
(Gambling)
Comportamento Odum, Madden, Badger & 32 Viciados em heroina  que
de risco Bickel (2000)* concordaram em  compartilhar
agulha em um cenario hipotético>
viciados que ndo concordaram
Idade Green, Fry & Myerson 36 Criangas > jovens adultos > adultos
(1994)* mais velhos
Transtornos Crean, de Wit & Richards 24 Pacientes de “alto risco” © >
psiquiatricos (2000) pacientes de “baixo risco”
Capacidade Benjamin, Brown & Shapiro 92 Resultados baixos no teste de
cognitiva (2006) matematica padronizada >
resultados altos

Nota: (a) Estudos marcados com o asterisco (*) usaram recompensas hipotéticas; outros utilizaram recompensas reais. (b) Os
resultados com base nessas escolhas caem dentro do intervalo de atraso de 1 semana a 25 anos. Analise global, incluindo
atrasos mais curtos (5 minutos a 5 dias) também revelou o mesmo efeito, mas com menor magnitude. (c) Jogadores com
transtornos de abuso de substancias de comorbidade mostraram um efeito maior do que jogadores sem tais distlrbios. (d)
Pacientes de “alto risco” foram aqueles diagnosticados com desordens, carregando um alto risco para comportamento
impulsivo, de acordo com o critério DSM-1V, tais como pacientes com transtorno de personalidade limitrofe, transtorno
bipolar e transtornos de abuso de substancias.

Fonte: Chabris, C. F., Laibson, D. I., & Schuldt, J. P. (2008). Intertemporal choice. In S. Durlauf, & L. Blume
(Eds.). The new Palgrave Dictionary of Economics, (2nd ed.). London: Palgrave Macmillan.

A literatura sobre o tema aborda trés modelos para estimar como as pessoas tomam decisoes

intertemporais: 0 modelo exponencial, o modelo hiperbolico e 0 modelo quase-hiperbdlico.

O modelo exponencial é o mais utilizado pelos economistas, e se fundamenta na suposicao de
que os individuos calculam a utilidade, ao longo do tempo, de maneira decrescente, porém,
obedecendo a uma curva de decréscimo de utilidade constante. O modelo hiperboélico insere
aspectos comportamentais na descri¢do da taxa de desconto dos individuos. Assim, segundo
este modelo, os individuos descontam o valor no tempo de maneira diferenciada, pois as
decisbes de consumo/poupanca imediato ou de curto prazo sdo efetuadas de forma
diferenciada daquelas que envolvem consumo/poupanca de longo prazo. Conforme apontado
por Strotz (1955) e discutido por Angeletos, Laibson, Repetto, Tobacman e Weinberg. (2001,
p. 49), as pessoas sdao “mais impacientes quando realizam trade-offs de curto prazo do que

quando realizam trade-offs de longo prazo”. Neste sentido,
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a worker prefers a 20-minute break in 101 days, rather than a 15-minute break in 100
days. But when both rewards are brought forward in time, preferences exhibit a
reversal, reflecting more impatience; the same person prefers a 15-minute break right
now, rather than a 20-minute break tomorrow (Angeletos et al., 2001, p. 48).

Portanto, pode-se afirmar que as preferéncias hiperbdlicas representam melhor as
inconsisténcias dinamicas, ou seja, explicitam a incongruéncia entre os objetivos de longo
prazo e as a¢coes empreendidas em curto prazo.

Ja 0 modelo quase-hiperbdlico conjuga tracos dos outros dois modelos: captura a taxa de
declinio acentuada no curto prazo mais do que no longo prazo e incorpora o fator de desconto

que pondera esta tendéncia de declinio (d).

A seguir sdo apresentadas as funcdes matematicas que explicam os modelos exponencial,
hiperbdlico e quase-hiperbdlico, seguidas da

1.2 4

CQuase-hiperbolica
Exponencia
Hiperbolica

0.5 1

.ﬂ"'-.--.

0.6 4

0.4 -

Walor da unidade postergada por T anos

Demera {anos)
Figura 6, extraida de Angeletos et al. (2001, p. 51), onde séo representadas as referidas
funcdes.

a) Funcdo exponencial:§*®

b) Funcdo hiperbdlica: (1 + ar)~¥/*

¢) Funcio quase-hiperbdlica: 1, 85, 562, 553, ...
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0.8 4

0.6 4

0.4 4

Walor da unidade postergada por T anos

0.2 4

semee Ouase-hiperbolica
Exponencia
Hiperbolica

15(3), 47-68.

5 10

15 20

Demora (anos)
Figura 6. Funcdes que descrevem a taxa de desconto
Fonte: Angeletos, A. G., Laibson, D., Repetto, A., Tobacman, J., & Weinberg, S. (2001). The Hyperbolic

Consumption Model: Calibration, Simulation, and Empirical Evaluation. Journal of Economic Perspectives,

Diversos experimentos tém sido desenvolvidos com o intuito de melhor compreender o

comportamento das pessoas (e mesmo de familias) em escolhas intertemporais, e a taxa de

desconto aplicada pelos individuos. A Tabela 3 apresenta trés destes trabalhos.

Tabela 3
Estudos Intertemporais com o emprego de experimentos
Estudo Objetivo Des_enho Trata_lmento Resultados
experimental experimental
Coller & | Controlar Seis sessOes | (i) Informar os | Cada uma das informacGes
Williams | fatores experimentais, com | sujeitos sobre a taxa | utilizadas no  tratamento
(1999) capazes de | cendrios do tipo SS | de juros efetiva | parece reduzir as taxas de
afetar a taxa | (Smaller-Sooner) X | associada as | desconto apresentadas.
de  desconto | LL (Larger-Later) | alternativas de | Quando ambos os tipos de
individual, em | foram desenvolvidas, | fluxos de | informag&o séo
geral ndo | sendo a primeira | pagamento; disponibilizados, encontra-se
controlados sessdo definida como | (ii) Informar 0s | uma taxa anual entre 15% e
em sessdo de controle. sujeitos sobre ataxa | 17,5%, enquanto taxas de
experimentos de juros corrente de | 20% a 25% sdo reveladas no
elaborados mercado. grupo de controle.
para captar a
taxa de
desconto
individual.
Anderhub, | Capturar a | Os individuos devem | O  numero  de | (i) comportamento médio
Gauth, natureza alocar uma quantia | periodos a ser | observado  exibe  efeitos
Mauller & | estocéstica da | entre periodos (vida), | vivenciado por cada | similares aos do benchmark
Strobel vida humana | com a certeza de viver | individuo é | solution, baseados na
(2000) (expectativa) e | no minimo trés e, no | determinado por um | maximizagdo da utilidade
a maioria dos | maximo, seis | de trés dados, cujas | esperada; (ii) Em ambientes
problemas periodos. cores definem | estocasticos complexos, 0s
relacionados a diferentes sujeitos reagem, em média,
decisdes probabilidades de uma maneira
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intertemporais,
ao tornar t

(tempo de
vida) uma
variavel

estocastica.

condicionais de
sobrevivéncia,

notadamente Y
(vermelho),
2/3(amarelo) e 5/6
(verde).

qualitativamente correta a
“boas” e “mas” noticias, ou
seja, em média, 0s sujeitos
fazem uso de informacGes
particulares relacionadas a
duracdo da “vida”.

Verificar se ha
qualquer
relagdo entre
as estratégias
empregadas
pelos
individuos em
decisbes sobre
consumo, ao

Carbone
(2005)

longo de n
periodos, e
suas

caracteristicas
demograficas.

A autora considerou a
duracdo da vida com
um ndmero discreto
de periodos T, em que
o tomador de decisdes
observara o Modelo
de Utilidade
Descontada (MUD)
com alguma funcdo
utilidade U (x) e uma
taxa de desconto p.
Em cada periodo o
individuo recebe uma
renda (ex ante risco) e
tem que  decidir
quanto consumir e
quanto poupar.

Cenario 2: o
consumo que seria

6timo, dada a
rigueza que o
individuo  possui
naquele  periodo.

Cenério 1: 0
consumo que seria
6timo em
determinado

periodo, dado o
fluxo de renda que
0 individuo

atualmente possui,
e dado que ele
otimizou seu
consumo passado.

(i) Varidveis demogréaficas
tém impacto muito pequeno
sobre as escolhas feitas pelos
individuos; (i)  Embora
marginalmente,  individuos
para quem as taxas de juros
apresentadas foram maiores
parecem ter tido mais
incentivos para se comportar
de maneira 6tima.

O desconto hiperbolico sugere que “os individuos descontam a utilidade a taxas decrescentes,
ou seja, a importancia do consumo imediato cai a medida que o horizonte temporal se
expande, sugerindo, dessa forma, uma funcdo de desconto hiperbodlico” (Muramatsu &

Fonseca, 2008, p. 105).

Em trabalhos mais recentes, a exemplo de Cosentino (2012), o desconto temporal tem sido
pesquisado a partir de uma perspectiva evolucionista. Conforme descrito por este autor, a
abordagem evolucionista sobre o desconto temporal utiliza a I6gica de mecanismos evolutivos
como base de entendimento para 0s processos comportamentais, e define como escopo de
analise a etologia. Assim, o processo de evolucado esta atrelado a modificacdo das espécies ao
longo do tempo e se orienta pela adaptacdo: transformacdes guiadas pela selegé@o natural e que
permitem o ajustamento das espécies a0 meio. Logo, 0s tracos gerados pelo processo
adaptativo sdo transmitidos as geracbGes seguintes, de forma a torna-las mais aptas a

sobreviverem e se reproduzirem.

Um aspecto que merece destaque, quando se aborda a taxa de desconto temporal, é que 0
método de mensuracdo da taxa de desconto tem impacto sobre a taxa de desconto captada. Os

mais comuns sdo 0 método de escolhas e 0 método de correspondéncia (matching method).

Os métodos baseados em escolhas geralmente apresentam aos participantes uma série de
comparacOes binérias e as utilizam para inferir o ponto de indiferenca que é convertido na
taxa de desconto. Por exemplo, suponha que um participante se depare com a escolha entre

receber $ 10 imediatamente ou $ 11 em um ano, e ele escolha a opgdo imediata e que,
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subsequentemente, ele deva decidir entre $ 10 imediatamente ou $12 em um ano, e ele
escolha a opcdo futura. Este padrdo de escolha implica que o participante seria,
grosseiramente, indiferente entre $ 10 hoje e $ 11,50 em um ano. Este ponto de indiferenca
pode ser convertido em uma taxa de desconto utilizando diferentes modelos. Por exemplo,
com o modelo exponencial, a taxa de desconto é de 14%. O método de correspondéncia
(matching method), em contraste, solicita o ponto de indiferenca diretamente. Por exemplo,
pode ser solicitado que o participante indique a quantia “X” que seria indiferente, para ele,

entre receber $ 10 imediatamente e receber “X” em um ano. (Hardisty et al. 2011, p.4).

Hardisty, Thompson, Krantz e Weber (2011) testaram trés métodos para mensurar a taxa de
desconto: além dos dois acima mencionados (correspondéncia e sequéncia fixa de escolha),
eles utilizaram o método dindmico de escolha “multiple staircase”. Os resultados obtidos
pelos autores indicam que os métodos baseados em escolhas sdo propensos a influenciar as
taxas de desconto, por meio da magnitude e da ordem das opgdes apresentadas aos
participantes. Entretanto, métodos com base em escolhas sdo mais faceis de entender e

melhores em predizer consequéncias de escolhas intertemporais, como o uso do fumo.

A recomendacdo dos autores para estudar o desconto temporal € utilizar o método de
mensuracdo mais congruente com o fendmeno do mundo real que se pretende explicar ou
entender. Quando em duvida, o método baseado em escolha deve ser utilizado, porque ele
mostrou possuir o maior poder preditivo. No entanto, cuidados devem ser sempre tomados
guando se consideram as op¢oes de escolha apresentadas aos participantes, uma vez que estas,

sem duvida, influenciam as taxas de desconto observadas.

Alinhada com esta discusséo, acerca da influéncia dos métodos de céalculo da taxa de desconto
sobre a taxa de desconto captada, encontra-se o debate de alguns aspectos que atrapalham a
compreensdo do complexo fenbmeno das escolhas intertemporais e das taxas de desconto
utilizadas pelos individuos. Em estudos em laboratorio podem surgir diversos fatores
potenciais de confusdo (expostos na Tabela 4), no momento da mensuragdo da taxa de

desconto, conforme apontado por Chabris, Laibson e Schuldt (2008).

Tabela 4
Potenciais fatores de confusdo que podem surgir quando se pretende mensurar taxas de desconto em
estudos de laboratério

Fator Descricdo
Recompensas O individuo talvez prefira uma recompensa mais préxima, em razdo de pensar que tem
futuras pouco | pouca probabilidade de receber atualmente a recompensa tardia. Por exemplo, o individuo
configveis pode considerar o experimentador ndo configvel.
Custos de | O individuo talvez prefira uma recompensa imediata porque ela é paga em espécie,
transacéo enquanto a recompensa tardia é paga de uma forma que ocasiona custos de transacdo
adicionais. Uma recompensa tardia talvez necessite ser recolhida, ou talvez seja oferecida
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sob a forma de um cheque que precisa ser sacado.

Recompensas O individuo talvez ndo revele suas reais preferéncias, se ele é perguntado sobre quest6es
hipotéticas hipotéticas em vez de solicitado a tomar decisGes com consequéncias reais. Entretanto,
pesquisadores que tém comparado recompensas hipotéticas e reais concluiram que esta
diferenca ndo aparece na pratica (Johnson and Bickel, 2002; Madden et al., 2003).

Investimento Alguns individuos podem interpretar uma escolha em um experimento sobre desconto
Versus consumo como uma deciséo de investimento, e ndo uma decisdo sobre 0 momento do consumo.

Consumo  versus | Recompensas, especialmente de grandes somas, talvez ndo sejam consumidas no
recebimento momento em que séo recebidas. Por exemplo, uma recompensa de $ 500 pode produzir

um fluxo de maior consumo, e ndo um aglomerado de consumo na data do recebimento.
Tais efeitos podem explicar porque experimentos large-stake estdo associados com a
mensuracao de taxas de descontos menores do que experimentos small-stake.

Curvatura da | O individuo talvez prefira uma recompensa breve menor a uma recompensa maior tardia,

funcdo utilidade se espera receber outros recursos de renda em data posterior. Em geral, a recompensa
pode valer menos se for recebida durante um periodo de relativa prosperidade.

Efeito framing O cardépio de escolhas ou o conjunto de questdes talvez influencie as escolhas do

individuo. Por exemplo, caso a escolha fosse entre $ 1,00 agora ou uma quantia tardia no
intervalo entre $ 1,01 e $ 1,50, os individuos talvez mudassem a preferéncia da
recompensa préxima para a tardia em um limite intermediario - por exemplo, $ 1,30.
Entretanto, caso tivesse que escolher entre $ 1,00 e a recompensa tardia, no intervalo
entre $ 1,51 e $ 2,00, a mudanca talvez acontecesse em um limite muito mais baixo — por
exemplo, $ 1,70 — implicando uma taxa de desconto muito maior.

Caracteristicas das | Procedimentos para estimar as taxas de desconto podem influenciar as respostas dos
demandas individuos, por guiar, implicitamente, suas escolhas. Por exemplo, a sintaxe de uma
questdo experimental pode implicar que uma determinada escolha seja a resposta certa ou
desejada (a partir da perspectiva do experimentador).

Nota. Fonte: Chabris, C. F., Laibson, D. 1., & Schuldt, J. P. (2008). Intertemporal choice. In S. Durlauf, & L.
Blume (Eds.). The new Palgrave Dictionary of Economics, (2nd ed.). London: Palgrave Macmillan

Parece haver, no contexto organizacional, uma relacédo entre o foco temporal e certos tipos de
resultados. A tendéncia para focalizar o passado talvez resulte em um movimento mais lento
ao longo do processo empresarial, ou uma menor assuncdo de risco, uma vez que 0
empresario orientado para o passado parece perceber poucas razBes para alterar seu
comportamento conservador. Empresarios focalizados no presente talvez sintam mais
dificuldade em perseguir objetivos dispersos no tempo, ou mesmo visualizar os efeitos de
longo prazo de suas decisGes. Empresarios com foco no futuro talvez assumam mais risco por
visualizarem o futuro de forma mais positiva, mas isto também pode conduzi-los a falhas na

aplicacdo de licdes do passado (Lippmann & Aldrich, 2015).

Portanto, seja em estudos de campo ou em laboratorio, o desafio para tentar mensurar a taxa
de desconto temporal dos individuos é grande, e exige que os pesquisadores estejam atentos
aos protocolos de pesquisa e as variaveis exdgenas com potencial de impactar os resultados
obtidos.

A revisdo da literatura feita nesta secdo procurou apresentar as diversas correntes tedricas que
abordam o processo de tomada de decisdo das pessoas. Como ndo ha uma taxonomia que
permita um agrupamento destas diferentes perspectivas, sumarizou-se 0 que é proposto por

cada uma das abordagens citadas:
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(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

Os modelos de ciclo de vida e de renda permanente propdem, embora sob
enfoques diferentes, que os individuos sd0 capazes de maximizar
intertemporalmente o consumo (e a utilidade) ao longo de suas vidas,

considerando variaveis como o consumo atual e esperado e o nivel de riqueza.

O conceito de racionalidade limitada dos agentes, conforme proposto por Simon
(1979), descreve os individuos como incapazes de lidar com toda a informagédo
disponivel em seus processos de tomada de decisdo, de modo que eles tenderiam a

satisfazer suas necessidades sem, necessariamente, maximizar utilidade.

A teoria dos prospectos, por sua vez, reconhece que heuristicas e vieses
comportamentais persistentes podem conduzir o individuo & tomada de decisdes
subotimas. O efeito framing e a ancoragem sdo exemplos de como heuristicas

podem afetar os julgamentos e as decisdes.

As hipéteses do ciclo de vida comportamental (Behavioral Life-Cicle hypothesis)
sdo apresentadas como uma alternativa a0 modelo de ciclo de vida. Para seus
formuladores (Shefrin & Thaler, 1988), dimensdes importantes como o conflito
interno, a tentacdo e a forca de vontade sdo capazes de descrever (e até prever)
melhor o comportamento dos individuos, em decisdes de poupanca para a
aposentadoria.

O modelo desire-willpower of self-control caracteriza-se pela autoimposi¢do ou
pela imposi¢do externa de dispositivos capazes de “moldar” o comportamento
individual, “impulsionando” a for¢a del vontade e conduzindo os tomadores de

decisdo a uma melhor aplicacdo do autocontrole.

A perspectiva evolucionista da taxa de desconto descreve a taxa de desconto
implicita como um elemento presente em todos 0s animais e sujeito a
condicionantes. Alguns destes condicionantes sdo descritos como proximais: (a)
aspectos fisiolégicos, cognitivos, neuroldgicos e psicoldgicos que interferem no
comportamento; e (b) caracteristicas ontogenéticas, ou seja, comportamento
desenvolvido ao longo da histdria de vida do organismo. Outros condicionantes
sdo descritos como distrais, tais como: (a) caracteristicas filogenéticas (surgimento
e evolugdo do padrdo comportamental na historia evolutiva da espécie); e (b)
caracteristicas funcionais (funcdo ou valor do comportamento para a sobrevivéncia

e evolucdo do individuo).
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(vii)  Modelos de desconto hiperbdlico e quase hiperbdlico. No primeiro, assume-se que
os individuos descontam a utilidade a taxas decrescentes e ndo constantes,
conforme preconizado pelo modelo exponencial. No Gltimo, assume-se que a taxa
declina de forma acentuada no curto prazo mais do que no longo prazo e,
paralelamente, € incorporado o fator de desconto que pondera esta tendéncia de
declinio.

Com este embasamento tedrico, nas secdes seguintes é tracado um panorama das decisdes
relacionadas a aposentadoria e a previdéncia, sdo descritos brevemente os efeitos do processo
de transicdo demogréfica sobre a previdéncia, além de ser descrita a estrutura do sistema de
seguridade e previdéncia social no Brasil. Também é feita uma sintese das reformas

previdenciarias ocorridas em anos recentes.
2.5 Contexto Decisorio: Seguridade Social, Previdéncia e Planos Individuais

O Plano Bismarck, estabelecido por Von Bismarck, na Alemanha, em 1883, configura-se
como um marco da Seguridade Social, estabelecendo medidas de protecdo social obrigatorias,
como “seguro doenca, seguro acidente de trabalho, seguro invalidez e velhice e seguro

especifico de condi¢des de trabalho” (Félix e Silva, 2009, p. 24).

No século XX, houve maior disseminacdo de principios de seguridade social, merecendo
destaque dois modelos alternativos: o modelo bismarckiano e o modelo beveridgeano. O
primeiro tem como fundamento a Idgica merit6ria, segundo a qual cada individuo s6 pode ter
direito aos beneficios assistenciais e previdenciarios mediante contribuicdo para o sistema.
Portanto, segundo a logica bismaquiana, desempregados e incapacitados para a vida laboral
sdo excluidos da protecdo social. Para custear o sistema era prevista a contribuicdo por parte
de empregados, empregadores e Estado. O modelo beveridgeano, por sua vez, fundamenta-se
nos direitos da pessoa humana, prevendo a universalizacdo da protecdo social,
independentemente de contribuicdo do trabalhador. Cabe ao Estado manter o sistema por
meio das receitas de tributos em geral. Neste modelo, o individuo tem uma renda minima que

possibilite uma vida digna.

No Brasil, a partir de 1824 o Estado passa a oferecer auxilio aos necessitados, por meio do
estabelecimento de socorros publicos na Primeira Constituicdo do pais (Félix e Silva, 2009).
Neste periodo, e até o final do século XIX, prevaleciam como principais beneficiarios da

previdéncia social os empregados do setor publico.



70

A Lei Eloy Chaves (Decreto 4682/23) caracteriza um marco importante para a evolucdo da
previdéncia social no Brasil, ao instituir as Caixas de Aposentadoria e Pensdes (CAPs) em
cada empresa ferrovidria. As CAPs possuiam quatro tipos de beneficios: aposentadoria
(normal e por invalidez), assisténcia médica aos segurados e seus dependentes, medicamentos
por precos especiais, e pensdo aos dependentes em caso de morte (Afonso, 2003). Este
sistema foi posteriormente ampliado por meio da Lei n. 5.109/26, que incluiu como
beneficiarios os portuarios e os maritimos. E, em seguida, foram incluidos os funcionarios dos

servicos telegraficos e radiotelegraficos (Lei 5.845/28).

Durante a era Vargas, ocorre a criagdo dos Institutos de Aposentadoria e Pensdo e a
instituicdo do Ministério do Trabalho e Comércio (Decreto 19.433/30), que tinha como uma

de suas atribuicdes regulamentar e supervisionar a previdéncia social.

Nos anos subsequentes foram estendidas as Caixas de Aposentadoria e Pensdes para diversas

classes de trabalhadores, como comerciarios, bancarios e industriarios.

Em 1960, a Lei n. 3.807 estabelece a Lei Orgénica da Previdéncia Social, que consolidou e
uniformizou as normas dos institutos existentes. Ainda nessa década, os Decretos-Leis n® 66
e 72, de 1966, trouxeram importantes mudancas: o primeiro, ao modificar a legislacdo, e o
segundo ao agregar diversos institutos de aposentadoria e pensdes e criar o Instituto Nacional
de Previdéncia Social (INPS). Outras alteracfes legislativas foram importantes: a) em 1974 é
criada a renda mensal vitalicia, por meio da Lei n. 9.179 e, em 1976 o0 empregador rural passa
a ter direito aos beneficios previdenciarios. Em 1977 é regulamentado o funcionamento das
entidades de previdéncia privada abertas e fechadas, por meio da Lei n. 6.435. Na Carta
Magna de 1988, a seguridade social é considerada um direito social, sendo assegurado o
direito a saude e ao trabalho, a previdéncia social, a protecdo a maternidade e a infancia, e a

assisténcia aos desamparados.

A Seguridade Social, segundo a Constituicdo de 1988, compreende um conjunto integrado de
acOes e iniciativas arregimentadas e gerenciadas pelos poderes publicos, em parceria com a
sociedade, voltados a assegurar direitos relativos a salde, a previdéncia e a assisténcia social.
(Titulo VI, capitulo I, artigo 194). Em que pese esta concep¢do mais ampla sobre a
seguridade social, os desdobramentos legislativos posteriores focalizaram a autonomia da
previdéncia social, dissociada da assisténcia social e, portanto, diferenciada do conceito

inicial de seguridade social.
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A previdéncia social no Brasil estd constituida sobre multiplos pilares, ainda que de maneira
informal, abarcando o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), definido por sua
cobertura aos trabalhadores do setor privado, um Regime de Previdéncia Complementar, e
uma previdéncia do setor publico, denominada Regime Proprio e Previdéncia Social (RPPS),

em que estdo incluidos servidores publicos (Unido, estados e municipios) e militares.

O RGPS tem como fonte de financiamento as contribui¢cbes de empregados e empregadores
(considerando a capacidade contributiva no caso dos empregados), e as transferéncias da
Unido (em parte financiadas pela Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, CSLL, e a

Contribuicédo para o Financiamento da Seguridade Social, COFINS).

No que se refere as formas de financiamento do sistema previdenciario, existe no Brasil a
seguinte estrutura: reparticdo simples para o RGPS; regime de capitalizacdo para a
previdéncia complementar (fundos publicos ou privados); e os chamados Regimes Proprios

de Previdéncia Social (RPPS), que adotam um ou outro modelo, ou ainda um sistema hibrido.

2.5.1 Diferenca entre Previdéncia e Seguridade

Conforme explicitado na Constituicdo Federal de 1988, a seguridade social abrange tanto a
previdéncia social quanto a assisténcia social e, ainda, direitos relativos a satde. A diferenca
fundamental entre previdéncia e assisténcia social € que, enquanto na primeira 0S
participantes pagam para ter acesso aos beneficios, na segunda os beneficios séo

disponibilizados sem a contrapartida dos participantes.

A assisténcia social é permeada pela ideia de transferéncia de renda entre membros da
sociedade, de tal forma que os gastos com os individuos menos favorecidos, economicamente,
sdo financiados com recursos arrecadados do conjunto da populacdo. Em contraste, na
previdéncia existe uma relacdo colaborativa intergeracdes, ou intrageracdes, quanto as

contribuicdes e beneficios.

A Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT), conforme sistematizado por Ginneken
(2003, p.11), define a Seguridade Social como “benefits that society provides to individuals
and households — through public and collective measures — to guarantee them a minimum
standard of living and to protect them against low or declining living standards arising out of
a number of basic risks and needs”. Portanto, a OIT aborda a seguridade social de uma forma

ampla, capaz de assegurar um padrdo de vida minimo para as familias e os individuos.
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O Banco Mundial considera a previdéncia social como parte do arcaboucgo de protecéo social.
Neste contexto, define o modelo multipilar da seguinte forma (Dorfman & Palacios, 2012,
p.10):

1) Pilar zero: contempla os beneficios ndo contributivos e representa transferéncias de

recursos financiadas pelo Estado;

2) Primeiro pilar: o mais tradicional modelo de previdéncia social estabelece
contribuicdes obrigatorias, tipicamente, objetivando um seguro contra 0S riscos a

renda por velhice, incapacidade ou morte;

3) O segundo pilar refere-se aos fundos de contribuicdo definida de carater obrigatdrio.
Este pilar se caracteriza pelo fato de as entidades privadas, na maioria das vezes,

gerirem, total ou parcialmente, tanto os fundos quanto as informacdes;
4) O terceiro pilar refere-se a previdéncia complementar, de carater voluntario;

5) O quarto pilar captura uma variedade de fontes importantes de apoio a renda, em geral

de forma ndo monetéria, e incluem o apoio da familia.
2.5.2 Previdéncia Social e Planos Previdenciarios

Encontram-se na literatura algumas teorias que se propdem a explicar, dentro de uma
abordagem positiva, a existéncia de sistemas previdenciarios, essencialmente os do tipo
reparticdo ou pay-as-you-go. Mulligan e Sala-i-Martin (1999a, 1999b), por exemplo,
descrevem aspectos préaticos relacionados a previdéncia e buscam mostrar como diversas
teorias se relacionam com estas praticas. Os autores exploram a teoria politica, a teoria de
eficiéncia e aquelas por eles denominadas narrativas. Buscam demonstrar que, dependendo do
conceito utilizado para previdéncia, diversas podem ser as visdes quanto & necessidade de

reforma da mesma e quanto a sua sustentabilidade.

Para Mulligan e Sala-i-Martin (1999b), uma boa teoria sobre a previdéncia social necessita
explicar ndo apenas porgue ela existe, mas também quais as forcas politicas, econémicas e
sociais que criam esses programas, 0s mantém e permitem que eles crescam. Segundo eles,
existem duas categorias principais de teorias: as teorias politicas e as teorias de eficiéncia. As
teorias politicas concebem a previdéncia social como redistribuicdo, sendo, portanto, o
resultado da luta politica. Dois ou mais grupos de cidadaos lutam (politicamente) para extrair
recursos dos outros e, se a teoria prediz a vitoria nesta luta dos idosos, ela se torna a teoria da

previdéncia social. Por outo lado, séo categorizadas como de eficiéncia as teorias que
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identificam ineficiéncias de mercado e explicam como a previdéncia social pode criar

programas capazes de ameniza-las.

Uma das teorias de eficiéncia bastante difundidas, na descri¢cdo de Mulligan e Sala-i-Martin
(1999b), ¢ a que considera a previdéncia como solucdo para o “problema do pai prédigo”.
Segundo esta teoria, os idosos adotaram um comportamento prédigo quando jovens e ndo
pouparam, naquela fase, o suficiente para sustenta-los na parte final da vida. Na denominada
prodigalidade miope, assume-se que 0s pais ndo eram suficientemente orientados para o
futuro (looking forward) quando eram jovens. Portanto, as pessoas cometem “erros” quando

s80 jovens e poupam muito pouco para 0 momento da aposentadoria.

Entre os objetivos de um sistema previdenciario estdo a reducdo da pobreza entre os idosos e
a tentativa de suavizar o consumo entre os anos de atividade laboral e os anos de
aposentadoria, de forma que o individuo ndo sofra uma perda brusca do padrdo de vida
quando a velhice ou a deficiéncia reduzirem sua capacidade de ganho. Nesta perspectiva,
enquanto o primeiro objetivo pode ser avaliado de maneira equivalente ao objetivo de
qualquer programa social, 0 segundo requer que as pessoas que ganham mais e consomem
mais, durante os anos de trabalho, continuem a receber mais e consumir mais durante os anos
de aposentadoria. O primeiro, em geral, é financiado por receitas gerais, enquanto o segundo
requer que os trabalhadores fagcam contribuigdes com base em suas rendas (na esperanca de
receberem aposentadorias baseadas em suas rendas) (Schwarz, 2006).

Sob a concep¢do da previdéncia como um seguro social, em que é feita acumulacdo e
“desacumulagdo” de recursos, seja inter ou intrageracional, com vistas a suprir situagdes de
perda de capacidade de geracdo de renda na segunda fase (seja por perda da capacidade
laboral ocasionada pela idade, ou por morte, ou por invalidez), a redistribuicdo de recursos, no
regime de capitalizacdo, acontece apenas na ocorréncia de um evento imprevisto, geralmente
por invalidez, momento em que ha uma transferéncia de recursos da coletividade para o
individuo. No caso do regime de reparticdo, haveria solidariedade intergeracional, no sentido
de que os atuais trabalhadores financiam aposentados e pensionistas.

No sistema de capitalizacdo ha uma transferéncia intertemporal de recursos, em que cada
participante contribui para um fundo individual, o qual funcionard como provedor de recursos
aos segurados na aposentadoria. Economistas apontam, inclusive, que este sistema de
financiamento pode trazer um efeito positivo para economia, ao estimular o aumento da taxa

de poupanga. Em tal sistema, “as contribui¢Oes feitas pelos segurados séo identificadas
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individualmente e aplicadas em fundos capitalizados ao longo do tempo, constituindo-se em

reservas para o futuro pagamento de beneficios” (Tafner, 2007, p. 44).

Portanto, desde Bismarck, o Estado exerce um papel no sistema previdenciario, seja de
operador, de regulador ou de ambos. Segundo Tafner (2007), entre as justificativas teoricas
para a interferéncia do Estado na questdo previdencidria esta a presenca de algum tipo de
deficiéncia por parte dos agentes, tais como assimetria ou auséncia de informacao, fragilidade

na capacidade de decisdo, entre outras.

Para Ferreira (2007, p.70):

Governos paternalistas gostam de interferir na alocacéo de recursos das pessoas para
incentiva-las a assumir alguns bens meritérios. Usar o cinto de seguranca no
automovel para prevenir acidentes, beber somente socialmente, ndo fumar e ndo usar
drogas sdo exemplos de atitudes que governos paternalistas tentam incutir nos seus
cidaddos através da regulacdo ou subsidio (ou tributacao).

Por outro lado, permanece controversa, na literatura, a real necessidade da atuacdo do Estado
no sistema previdenciario, ou mesmo a abrangéncia desta atuacdo. N&o existe consenso sobre
as decisOes relativas a poupanca para a aposentadoria via previdéncia, se ela deve ficar a
cargo do individuo, ser tomada pelo Estado ou partilhada entre ambos. Um questionamento
recorrente diz respeito, conforme descrito acima, ao papel do Estado, se de operacdo do
sistema ou apenas de regulador. Nesta Ultima opc¢do, a operacdo do sistema € deixada para
entidades privadas.

Existem, portanto, diferentes formas de financiamento dos sistemas previdenciarios. E, direta
ou indiretamente, elas sdo afetadas por fatores de natureza demogréfica. Isto é, o sistema
previdenciario tende a reproduzir a estrutura etaria dos paises. Neste sentido, paises
demograficamente jovens se assemelham a uma piramide (poucos idosos no topo e muitas
criangas e adultos na base). A medida que a estrutura etaria se modifica, a piramide se torna
parecida com uma coluna (ha uma equivaléncia entre o nimero de aposentados e de pessoas
que trabalham e contribuem para o sistema previdenciario) e, em alguns paises com taxas de
fecundidade especialmente baixas, o padrdo demogréafico e, por consequéncia, a estrutura
previdenciaria, se assemelha a uma piramide invertida (em que as coortes mais jovens sao
menores que as coortes que as precedem) (Schwarz et al., 2014). Esta inversao na estrutura
constitui, portanto, um desafio para a estruturagdo dos sistemas previdenciarios dos paises ao

redor do mundo.
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De forma analoga, os arranjos dos sistemas de previdéncia ndo obedecem a um critério Unico
e ideal que se adeque as realidades econdmicas distintas, seja no espago ou no tempo. E,
também em razdo deste aspecto transitorio, a necessidade de ajustes e reformas nos sistemas

previdenciarios € tema recorrente nas discussdes sobre previdéncia.

O arranjo a ser escolhido para um plano de previdéncia envolve definicdes importantes, tais
como: se o sistema deve ser pubico ou privado, compulsério ou voluntario, de beneficio
definido ou de contribuicdo definida, se o financiamento deve ocorrer por reparticdo ou por

capitalizacao.

Muitos paises ja se depararam com um dificil dilema: reduzir os beneficios ofertados aos
participantes ou modificar a forma de financiamento de tais beneficios. Neste sentido, tem-se
apresentado como alternativa transferir para o trabalhador a responsabilidade (a0 menos
parcial) de definir quando e de que forma contribuir para o financiamento de sua

aposentadoria. Esta mudanca é percebida por Silva (2011), ao afirmar que

a aparente estabilidade da economia, somada ao desenvolvimento econémico
alcancado nas duas Ultimas décadas, indicam a possibilidade de que o Governo
delegue mais autonomia para que os individuos assumam maior parcela de
responsabilidade na manutencdo de seu padrdo de vida futuro, naquilo que se refere a
previdéncia (p. 13).

Estas mudancas, embora estruturais e institucionais, foram ou estdo sendo enfrentadas por
empregadores, formuladores de politicas publicas e empregados, e indicam desafios
inescapaveis para a definicdo, atual e futura, de arranjos de previdéncia para os trabalhadores

em seu processo de envelhecimento e aposentadoria.

Embora ndo se tome como certa a necessidade de reforma da Previdéncia, problemas em
relacdo a sustentabilidade do atual regime de reparticdo no Brasil sdo recorrentes na literatura.
Entre os problemas apontados é possivel citar a propor¢do entre o nimero de contribuintes e o
namero de beneficios emitidos, e as dificuldades fiscais decorrentes desta equacdo. Para
ilustrar tal afirmativa é valido citar que, de acordo com o Ministério do Trabalho e
Previdéncia Social (MTPS), nos anos de 1950, havia oito contribuintes para cada aposentado;

nos anos de 1970, a relagdo era de 4,2 para um; em 1990, de 2,3 para um; e, em 2014, a

13 No Informe da Previdéncia Social de novembro de 2015, em artigo intitulado “Evolucdo Recente da Protecio
Previdenciaria e Seus Impactos Sobre o Nivel de Pobreza”, ¢ apresentado um total de 51.596.449 contribuintes
do RGPS (idade entre 16 e 59 anos), no ano de 2014. O total de beneficios emitidos pela Previdéncia Social foi,
em outubro de 2014, de 32.038.338.
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relagdo era de 1,61 contribuintes** por beneficio emitido via RGPS (MPS, 2015). A previséo,
segundo Teixeira (2006), é de que, mantidas constantes as razdes globais de contribuintes e
cobertura de beneficios, em 2050 a razdo contribuinte urbano/beneficio urbano ficara proxima
de um para um. Embora ndo tenham sido identificadas estimativas oficiais, se for considerada
a populacéo rural, a relacdo entre contribuintes e aposentados deve se aproximar de um antes
de 2050.

Conforme apontado por Marques, Batich e Mendes (2003, p.114),

todos o0s regimes de reparticdo passam pela seguinte trajetéria: inicialmente
apresentam uma relacdo positiva extremamente alta, pois é crescente a entrada de
contribuintes no sistema e o pagamento de beneficios se restringe a aposentadoria por
invalidez e a pensdo por morte. Na maturidade, no entanto, quando parcela
significativa de seus contribuintes alcancou a idade minima para requerer
aposentadoria ou cumpriu a caréncia de contribuigéo, essa relacdo decresce de forma
significativa.

A possivel insustentabilidade dos sistemas previdenciarios de reparti¢do, ao redor do mundo,
tem estimulado o surgimento de planos de aposentadoria privada, tais como os fundos

previdenciarios geridos pelos empregadores.

O plano de aposentadoria 401k, nos Estados Unidos, caracterizado como um plano de
contribuicdo definida (CD), em que empregados e empregadores contribuem com um
percentual definido dos salarios para um fundo, € um exemplo de como alternativas tém sido
geradas para enfrentar a questdo da mudanca etaria da populacdo. Neste tipo de plano, os
segurados participam de forma ativa nas decisdes relativas ao portfolio de investimentos que
recebera a aplicacdo dos recursos poupados. No momento da elegibilidade, o segurado pode
optar por receber os recursos parceladamente, corrigidos por algum indice, ou resgatar o valor
poupado integralmente (descontadas eventuais taxas contratuais). Vale destacar que estes
planos receberam a denominacdo de 401k em mencdo a subsecdo 401 k do Internal Revenue

Code (IRC), documento que regulamenta os planos de contribuicao definida.

Conforme apontado por Mitchell e Schieber (1998), o nimero de planos de contribuicdo
definida, dos quais o 401k é um dos mais conhecidos, cresceu significativamente entre
meados da década de 1970 e o inicio da década de 1990, passando de 9.000 planos, em 1975,

para mais de 39.000 planos, quase 20 anos depois. Porém o crescimento por tamanho de

14 InformagGes mais atualizadas sobre beneficios podem ser obtidas no Boletim Estatistico de Previdéncia Social
(BEPS). Em fevereiro de 2016 havia 32.873.276 beneficios emitidos. Entretanto, as informac@es sobre o total de
contribuintes mais recentes sdo aquelas publicadas no Informe da Previdéncia Social.
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empresa foi desigual: enquanto as grandes empresas (com mais de 100 empregados)
apresentaram uma adicdo de 30 mil planos de contribuicdo definida, os pequenos
empregadores (empresas de médio porte, com menos de 100 empregados) foram acrescidos

em cerca de 400 mil novos planos.

Se forem comparados os planos de contribuicdo definida (como é o caso do 401k) com os
planos de beneficio definido, é possivel observar que os primeiros cresceram bastante até o
final da década de 1980, e a partir dai, mantiveram uma tendéncia mais estavel, enquanto os
ultimos (beneficio definido) apresentam uma tendéncia de reducéo a partir da década de 1990
e mantém esta tendéncia (algo que se justifica pelo fato de estes planos serem cada vez menos

ofertados). Estas tendéncias podem ser observadas na Figura 7.
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Figura 7. Evolugdo dos planos de beneficio definido e de contribuicdo definida nos EUA
Fonte: U.S. Department of Labor (2013). Private Pension Plan Bulletin, Historical Tables and Graphs

Outra evidéncia empirica sobre o plano 401k é trazida por Uccello (2000), que utilizou o
Survey of Consumer Finances, de 1995, para mostrar que os participantes deste plano e
possuidores de um plano basico definido (geralmente financiado pelo governo ou por outra
fonte) sdo mais propensos a investir em agdes (considerado um tipo de investimento de maior
risco e, portanto, com potencial para maior retorno) do que aqueles que investem no plano
401k sem possuir um plano bésico de previdéncia. Tal achado sugere que os trabalhadores

com uma fonte garantida de renda para a aposentadoria adotam estratégias mais agressivas na



78

escolha da carteira de investimentos. A remocdo desta garantia sugere investimentos mais

conservadores.

No que concerne as estatisticas oficiais no Brasil sobre a composi¢édo e evolucdo dos planos
de previdéncia privada, os dados estatisticos do informativo trimestral da PREVIC, ligada ao
Ministério da Previdéncia Social, apontam, conforme a Figura 8, que em 2014 prevaleciam 0s
planos do tipo contribuicdo definida (CD), seguidos dos planos de contribuigdo variavel (CV)

e dos planos de beneficio definido (BD).

m Beneficio Definido  m Contribuigdo Definida ® Contribuicdo Variavel

Figura 8. Modalidade dos Planos Previdenciarios: Percentual
Fonte: PREVIC (2014). Estatistica Trimestral — setembro

Os dados apresentados na Figura 9, por sua vez, apontam uma tendéncia acentuada de
decréscimo, entre os anos de 1994 e setembro de 2014, dos planos do tipo beneficio definido
(BD), e o concomitante crescimento dos planos do tipo contribuicdo definida (CD) e
contribuicdo varidvel (CV). Este comportamento se assemelha ao observado nos Estados

Unidos, conforme mostra a Figura 7.
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Figura 9. Modalidades dos Planos Previdenciarios: Evolucdo Percentual
Fonte: PREVIC (2014)

Feita esta andlise da evolucdo dos planos de contribuicdo definida no Brasil e nos Estados
Unidos, € necessario atentar para o fato de que os sistemas de previdéncia podem ser
apresentados de diferentes maneiras, quanto a forma como séo organizados e quanto a relacédo

entre contribuic6es e beneficios (Barr & Diamond, 2006).

Quanto a organizacdo, dois sistemas sdo descritos: 0s sistemas previdenciarios pay-as-you-go
(PAYG), também denominados regimes de reparticdo, e os regimes fully funded, também
chamados de regimes de capitalizacdo. Nestes Gltimos, as aposentadorias sdo pagas a partir de
um fundo constituido ao longo do periodo laboral dos individuos, por meio de suas
contribuicdes, que sdo aplicadas em ativos e capitalizadas. Durante o periodo de recebimento
dos beneficios, ocorre o fenbmeno oposto, de desacumulacdo. Com o regime PAYG, em
contraste, os beneficios previdenciarios sdo pagos no mesmo instante das contribuicdes dos
trabalhadores ativos. Este tipo de sistema é, geralmente, gerenciado pelo Estado, que tem
como papel primario tributar um grupo de pessoas (ativos) e transferir 0s recursos para outro
grupo (os inativos), no mesmo periodo. Desse modo, os planos do tipo PAYG redistribuem

renda e partilham os riscos entre geragdes.
2.5.2.1 Decis0es Relacionadas a Aposentadoria e a Previdéncia

Por suas diferentes caracteristicas e possibilidades de adequacdo, entende-se que as decisdes
previdenciarias sdo relativamente complexas e requerem o processamento de um conjunto
significativo informagOes. Para testar como a informagdo pode influenciar a inscricdo em

planos de previdéncia 401k, Clark, Maki e Morrill (2013) desenvolveram um experimento de
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campo (foi enviado ao grupo experimental um folheto de propaganda, contendo informacoes
sobre o plano 401k para empregados e o valor das contribuicGes despendidas ao longo da
carreira). Os autores pretendiam verificar se uma intervencdo de baixo custo era capaz de
influenciar as decisdes dos individuos no sentido contribuirem para o 401k. Foram sujeitos
desta pesquisa trabalhadores recém-contratados de uma instituicéo financeira norte-americana
(Branch, Banking, and Trust). Analisaram-se diferencas quanto a idade, género, renda (faixa
salarial), coortes (elegiveis e ndo elegiveis), tempo de participacdo (participantes antigos e
participantes novos), conhecimentos sobre composicdo da taxa de juros e efeito da inflacdo.
Os resultados apontaram que trabalhadores jovens que receberam o folheto informativo
apresentaram maior probabilidade de comecgar a contribuir para o plano 401k, quando
comparados a seus pares presentes no grupo de controle. Entretanto, muitos dos trabalhadores
optaram por ndo contribuir para o plano por possuirem outras prioridades financeiras, como

aquisicdo de bens ou mesmo pagamento de cartdo de crédito ou dividas.

Entre os trabalhos que abordam o processo de tomada de decisdes em rela¢do a previdéncia,
dentro de uma perspectiva mais heterodoxa, é possivel citar a pesquisa realizada por Duarte e
Hastings (2012). Estes autores investigaram informac6es detalhadas do mercado privado de
previdéncia social do México e verificaram que investidores subvalorizam as taxas de
administracdo, e que seu comportamento na gestdo dos planos de aposentadoria € direcionado
por aspectos como conveniéncia (de manter-se atrelado aos mesmos planos), custos de
mudanca, influéncia do empregador ou dos pares, e publicidade. Os achados mostram que a
sensibilidade aos pares e a publicidade sdo aspectos particularmente importantes entre
trabalhadores de baixa renda. Tal evidéncia ratifica o pressuposto de que os individuos ndo
sdo capazes de processar toda a informacdo disponivel, de forma a maximizar sua utilidade e,

portanto, apresentam algumas falhas, ainda ndo devidamente explicadas pela teoria normativa.

Brown, Kapteyn, Luttmer, e Mitchell. (2013) investigaram como as pessoas avaliam uma
anuitizagdo (“annuity”’) em comparagdo com uma grande soma (“lump sum”). Os resultados
indicam que os consumidores tém dificuldades em precificar as anuitiza¢des, de modo que o
prego que as pessoas ofertam para “comprar” uma anuitizagdo é substancialmente inferior aos
precos que elas estdo dispostas a receber pela “venda”. Segundo os autores, tal resultado ndo
pode ser atribuido ao efeito dotacéo, e sugerem que existe heterogeneidade no modo como as
pessoas, a partir de suas capacidades cognitivas, tomam decisfes desta natureza. Além disso,
apontam que o valor definido para compra pelas pessoas estd negativamente correlacionado

ao valor de venda, e o spread de valoracdo venda-preco estad negativamente correlacionado
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com a cognicdo. Percebe-se que este spread ¢ maior para aqueles com menos educacdo,

capacidade numérica reduzida e menores niveis de literacia financeira.

Outro trabalho empirico sobre a questdo da racionalidade limitada no campo atuarial é
desenvolvido por Keiser (2010). O autor testou hipdteses sobre a tomada de decisdo dos
funcionarios publicos responsaveis pela concessdo de beneficios, no programa de auxilio a
deficiéncia da seguridade social, aplicando a teoria da racionalidade limitada. Os achados
mostram que as decisdes de elegibilidade pelos burocratas street level (responsaveis pela
relacdo direta - face a face - com os clientes) sdo afetadas por sua ades@o aos subconjuntos de
metas das agéncias, e pela percepcdo de outras pessoas no sistema de governanca. O timing da
tomada de decisdes também é importante. Nao ha evidéncia de que a maneira como 0s

burocratas avaliam os clientes explica suas decis6es em situacdes de contato pessoal com eles.

Sob a perspectiva da teoria dos prospectos, Behaghel e Blau (2010) utilizaram a reforma do
sistema previdenciario norte-americano como um quase experimento, para buscar evidéncias
do efeito framing no comportamento de aposentadoria. A referida reforma aumentou a idade
para aposentadoria integral de 65 para 66 anos, com o incremento de dois meses por ano de
nascimento para coortes nascidas entre 1938 e 1943. Os achados sugerem que a propensdo a
solicitagdo de beneficio aos 65 mudou, em sintonia com o full retirement age (FRA).
Resultados autorreportados de aposentadoria e saidas do emprego sdo menos claras, mas vdo
na mesma direcdo, e a responsividade ao novo FRA é mais forte em pessoas com alta
habilidade cognitiva. Para 0s autores, 0s resultados sdo evidéncias de “reference dependence”

com aversao a perda.

Frente a estas nuancas, Bodie e Prast (2012), ao discutirem a influéncia de variaveis da

economia comportamental sobre o sistema de aposentadoria da Holanda, afirmam que:

Throughout the industrialized world, pension systems are becoming unsustainable in
their current form. They must adapt to longer life expectancies and a predictable
increase in the ratio of benefits to contributions. Unless retirement investments can be
made to yield higher rates of return, pension systems can be fixed only by lengthening
working lives or increasing the rate of saving for retirement. The biggest obstacle to
making the necessary changes in the system is wishful (even magical) thinking by the
people directly concerned: the tendency to pretend that the problem does not exist or
that some powerful entity — the government, the trade union, the employer, or some
other organization — will take care of it at little or no cost to them personally. Wishful
thinking must be replaced with pragmatism. People must be made to understand and
accept the need to save more, postpone retirement, or both (p.2.)
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Em uma perspectiva mais socioldgica do processo de aposentadoria, Han e Moen (1999)
estudaram padrdes temporais para a aposentadoria, a partir de coortes de aposentados nos
Estados Unidos. A partir da historia de vida dos individuos, os autores testaram o impacto de
trés dimensbes (contexto historico, heterogeneidade social e trajetoria biografica) sobre o
processo de aposentadoria. Para analisar o contexto histérico os autores utilizaram trés
clusters, definidos a partir de momentos de mudancgas historicas (nascidos antes del1929,
nascidos entre 1929 e 1934, e nascidos ap6s 1934). Para capturar a heterogeneidade social foi
utilizada a variavel género. A trajetdria biogréafica, por sua vez, foi definida por meio de um
survey, aplicado para agrupar os individuos segundo suas experiéncias de trabalho antes da
aposentadoria. Os resultados sugerem que mudangas nas Ultimas décadas tém contribuido
para uma maior indeterminacdo na regularidade do timing da aposentadoria. Os fatores
institucionais e, em especial, a trajetoria na carreira (mantidas as demais variaveis constantes),

contribuem para a definicdo do momento da aposentadoria nas empresas analisadas.

2.5.2.2 Transicdo Demografica e Previdéncia

Antes do inicio da transicdo demogréfica a vida era curta, 0S nascimentos eram numerosos, o
crescimento populacional era lento e a populacéo era jovem. Durante a transi¢ao, primeiro a
mortalidade e a fecundidade declinaram, fazendo com que as taxas de crescimento
populacional inicialmente se acelerassem e, em seguida, se reduzissem, movendo-se em
direcdo a baixa fecundidade, vida longa e populacdo idosa (Lee, 2003). A transicdo
demografica é vista como um fenémeno global e tem trazido mudancas, tais como a
reformulacdo do ciclo demogréfico e econémico dos individuos e a reestruturacdo das

populacdes. As etapas da transicdo demogréafica sdo descritas a sequir.

A primeira etapa ocorreu com o declinio da mortalidade, e teve inicio no nordeste da Europa,
por volta de 1800. Em muitos paises de baixa renda, este declinio teve inicio no século XX e
depois se acelerou drasticamente, apds a Segunda Guerra Mundial. Nos paises de alta renda
atingiram-se reducOes potenciais na mortalidade, por meio da diminuicdo de doengas
infecciosas e incremento da nutricdo. Em decadas mais recentes, a continua reducdo da
mortalidade tem ocorrido pelo decréscimo das doencas degenerativas e crénicas, notadamente

doencas cardiacas e cancer.

A Figura 10 mostra as tendéncias globais na expectativa de vida desde 1950, e as proje¢des da

Organizacdo das Nacdes UnidasfONU] para 2050. Para os paises em desenvolvimento, a
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expectativa de vida cresceu de 41,8 para 65,4 anos, ou 0,52 anos por ano, 0 que representa um

crescimento muito rapido.
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Figura 10. Expectativa de vida ao nascer passada e projetada, por principais grupos de desenvolvimento,
1950-2050

Fonte: Lee, R. (2003). The demographic transition: three centuries of fundamental change. The Journal of
Economic Perspectives, 17(4), 167-190.

A segunda etapa da transicdo demografica ocorreu com a reducdo da fecundidade. Para a
maioria das teorias econémicas sobre fecundidade, prevalece a ideia basica de que casais
esperam ter certo numero de criangas sobreviventes, mais do que nascimentos em si. Se esta
premissa se sustenta, entdo, uma vez que 0s potenciais pais reconhecem um aumento exogeno
na sobrevivéncia da crianga, a fecundidade tende a diminuir. Por outro lado, questdes
relacionadas aos investimentos dos pais no desenvolvimento da crianca sugerem que a
fecundidade pode ser influenciada, também, pela forma como mudancas econémicas

influenciam os custos e beneficios de se cuidar de uma crianca (Lee, 2003).

A terceira e Ultima etapa da transicdo demografica acontece com o crescimento populacional.
Assim, da combinacdo entre mortalidade e fecundidade € possivel supor, em termos de
transicdo demografica, um aumento inicial na expectativa de vida com pouca mudanca na
fecundidade e, posteriormente, um simultaneo declinio na fecundidade e na mortalidade. As

projecdes da ONU indicam um crescimento populacional zero por volta de 2100 (Lee, 2003).

Uma sintese da transicdo demografica a partir das mudancas na mortalidade, expectativa de

vida e crescimento populacional pode ser observada na Tabela 5

Tabela 5

Tendéncias da populacdo global durante a transicdo: estimativas, conjuntura e previsdes, 1700-2100.
Expectativa Taxa de Tamanho Taxa de Populagdo <  Populacéo > 65
de vida (anos  fecundidade total da crescimento 15 (% da (% da
no (nascimentos por  populacdo  populacional (% populacéo populacéo

nascimento) mulher) (bilhdes) por ano) total) total)
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1700 27 6,0 0,68 0,50 36,0 4
1800 27 6,0 0,98 0,51 36,0 4
1900 30 5,2 1,65 0,56 35,0 4
1950 47 5,0 2,52 1,80 34,0 5
2000 65 2,7 6,07 1,22 30,0 7
2050 74 2,0 8,92 0,33 20,0 16
2100 81 2,0 9,46 0,04 18,0 21

Fonte: Lee (2003)
De acordo com Lee (2003), na primeira fase da transi¢do, quando a mortalidade comeca a

declinar e a fecundidade permanece alta, a mortalidade diminui mais entre 0s mais jovens,
causando um aumento na proporcao de criangas na populacao. Posteriormente, & medida que a
fecundidade declina, a populacdo em idade laboral (15 a 64 anos) cresce mais rapido do que a
populacdo como um todo, de modo que a razdo de dependéncia total diminui (razdo que
considera a populacdo fora da idade laboral - a soma entre 0os menores de 15 anos e maiores
de 65 anos - e a populacdo em idade laboral — 15 a 64 anos). Na terceira fase, um aumento na
longevidade conduz a um répido incremento na populacdo idosa, enquanto a baixa
fecundidade reduz o crescimento da populacdo em idade laboral. A razéo de dependéncia das
pessoas consideradas idosas (razdo entre as pessoas com 65 anos ou mais e as pessoas com

idade entre 15 e 64 anos) aumenta rapidamente, assim como a razao de dependéncia total.

Os paises em desenvolvimento entraram na fase do chamado “bonus” etario por volta de
1980. Para estes paises, a razdo de dependéncia total esta projetada para cair, segundo dados
da ONU, entre 2000 e 2050.

Tanto a baixa fecundidade quanto uma vida mais longeva contribuem para o envelhecimento
da populacdo. Mas as implicacGes destes fatores, por causa de mudancgas na distribuicdo
populacional e pela forma como a sociedade reage a este envelhecimento da populacdo, sdo

distintas.

Assim, quando o envelhecimento da populacdo se deve ao declinio da fecundidade, ha um
aumento da participacdo da populacdo idosa, sem alteracdo na expectativa de vida restante (ou
da condicdo de satde ou vigor dos individuos idosos). Os paises em desenvolvimento estdo
em meio ao processo de declinio da fecundidade, o que esta provocando o envelhecimento de
uma proporcdo substancial da populagdo. Enquanto a baixa fecundidade indica reducdo das
despesas totais dos pais com criangas, ela também aumenta a razéo de idosos por pessoa em
fase laboral, ceteris paribus, sem nenhum aumento correspondente em salude para facilitar o
prolongamento dos anos de trabalho. Por este motivo, o envelhecimento da populacdo em

razdo de reduzida fecundidade gera importantes custos para a populacdo, independentemente
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de arranjos institucionais para apoio a velhice. Em contraste, o envelhecimento da populagéo
em funcgdo de declinio na mortalidade est4, geralmente, associado a melhorias crescentes em

salde e as condicdes funcionais dos idosos.

Portanto, os trés seculos de transicdo demografica, de 1800 a 2100 (Lee, 2003), irdo
remodelar a populacdo mundial de diversas maneiras. As mudancas ébvias sdo o crescimento
da populagéo total de um bilhdo, em 1800, para algo em torno de 9,5 bilhdes em 2100 —
embora tal estimativa de longo prazo seja altamente imprecisa, em razdo da incerteza sobre a
fecundidade futura. A duracdo média da vida cresce por um fator de 2 ou 3, e a idade média

da populacdo muda, de pouco menos de 20 anos para pouco menos de 40 anos.

Conforme apontado por Giambiagi e Tafner (2010), fatores como a reducdo da mortalidade
infantil, a queda na fecundidade e a reducdo da mortalidade adulta influenciaram, a partir da
metade do século XX, a dindmica demogréafica brasileira. Como resultado, a piramide etaria
brasileira rapidamente migra para um formato de trapézio (previsdao para 2040), tipico dos
paises com uma populacdo com participacdo significativa de idosos. Isso pode ser ilustrado
pela seguinte afirmativa dos autores: “entre 1980 e 2050, a participagdo do grupo etario idoso
(60 anos ou mais) tende a crescer de 6,1% para 29,8% no total da populacdo...” (p. 94).

Existe o efeito positivo de uma maior longevidade sobre a salde e, consequentemente, sobre a
produtividade (no sentido de aumenté-la). E, concomitantemente, pode haver alteragdes
demograficas e comportamentais: mudanca no ciclo de vida, com um periodo laboral mais
longo, e uma maior poupanca para a aposentadoria.

Com uma idade de aposentadoria fixa, espera-se que o0 aumento na longevidade seja
acompanhado por um aumento na poupanca feita pelos individuos. Entretanto, Deaton e
Paxson (2000) argumentam que, sem uma aposentadoria fixa, o principal efeito de um
crescimento na longevidade é a expansdo da vida laboral dos individuos, com nenhuma

previsdo sobre a taxa de poupanca.
2.6 Sistema Previdenciario Brasileiro

Conforme a legislagdo vigente, o cidaddo deve cumprir um minimo de anos de contribuicdo
para fazer jus a aposentadoria (em geral 35 anos) no caso da aposentadoria por tempo de
contribuicdo. Neste caso, o valor do beneficio é calculado com base na média dos 80%
maiores salarios. O valor do beneficio é corrigido anualmente, por um indice inflacionario

oficial, para que nao haja perda no valor real do beneficio.
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Além da aposentadoria por tempo de contribuicdo, existe a possibilidade de requerimento de
beneficio equivalente a um salario minimo, no caso de trabalhadores e trabalhadoras que
cumpram os critérios estabelecidos, dentre eles a idade de 60 anos para a mulher e 65 para o

homem.

Assim como em outros paises, no Brasil a seguridade social e, em especial, a previdéncia
social, € regida por regras formais e legislacdo especifica (Tafner, 2007). Esses aspectos
normativos, e 0s arranjos deles derivados, caracterizam as bases do sistema previdenciario e
tém potencial para influenciar o comportamento dos individuos. Embora os arranjos
institucionais sejam, em certa medida, sujeitos a mudancas resultantes de caracteristicas e
comportamentos dos individuos presentes em cenarios de tomada de decisdes intertemporais,
como é caso das decisdes relacionadas a aposentadoria e a previdéncia, parece evidente que as
configuracBes definidas pelos formuladores de planos previdenciarios sdo um importante

elemento balizador para as decisdes dos individuos no dia a dia.

Nas palavras de Tafner (2007, p.30), o componente institucional é peca fundamental para a
compreensdo dos comportamentos e decisdes relativas a previdéncia, uma vez que tais 6rgaos
e entidades, “ao definirf[em] um conjunto basico de regras de insercdo no sistema e de acesso
a beneficios, determina a forma como os agentes agirdo, com o intuito de maximizar o
beneficio que venham a auferir, e podera ser fator relevante no desempenho do sistema

previdenciario”.

A previdéncia social no Brasil, apesar de seu carater contributivo, é considerada por alguns
como um programa de renda minima, sem uma necessaria correspondéncia contributiva.
Segundo esta perspectiva, a previdéncia funciona como um sistema assistencial e
redistributivo, cujas contribuicbes sdo definidas a partir da capacidade contributiva dos
trabalhadores, e os beneficios auferidos segundo a necessidade. Tal perspectiva representa
uma faceta importante da previdéncia e ha trabalhos que trazem evidéncias empiricas que a

ratificam.

Nos Ultimos 20 anos, pode-se afirmar que houve trés reformas significativas da Previdéncia.

Ou seja, nos trés ultimos governos houve mudancgas importantes.

2.6.1 Reforma do Governo Fernando Henrique Cardoso

Ao longo dos oito anos de governo de Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), o sistema
previdenciario brasileiro passou por importantes reformas: (i) a aprovacdo da Emenda
Constitucional 20/98; (ii) a instituicdo do Decreto 3.265/99; (iii) a aprovacao da Lei 9.876/99,
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que instituiu o fator previdenciério, e as Leis Complementares 108 e 109, de 2001, que

abordam aspectos referentes a previdéncia complementar.

As mais importantes alteracdes introduzidas pela EC 20, no ambito do RGPS, foram a
introducao do tempo de contribuicdo, em substituicdo ao tempo de servico, e a supressao, do

texto constitucional, da regra de célculo do valor dos beneficios.

Para os funcionérios publicos, vale destacar como modificagdes mais relevantes introduzidas
pela EC 20: (i) estabelecimento de uma idade minima para a aposentadoria, na chamada regra
de transi¢do (de 53 anos para os homens e 48 para as mulheres), e a obrigatoriedade de
cumprimento dos “pedagios” sobre o tempo restante para a aposentadoria por tempo de
contribuicdo, integral ou proporcional; (ii) estabelecimento de uma idade minima para a
aposentadoria por tempo de contribui¢cdo aos novos entrantes (60 anos para os homens
e 55 anos para as mulheres), assegurada a reduc¢do de cinco anos para docentes dos

ensinos fundamental e médio.

Com a aprovacéo da Lei 9.876/99 e a publicagdo do Decreto 3.265/99, houve a alteracdo na
formula do calculo do beneficio, por meio da inser¢ao do “fator previdenciario”. A partir
destes dispositivos legais, ficou definido que os novos beneficidrios teriam suas
aposentadorias calculadas a partir da multiplicacdo da média dos oitenta por cento maiores
salarios minimos (consideradas as contribuicdes a partir de julho de 1994) pelo “fator
previdenciario”. Este fator representa uma ponderagdo entre tempo de contribuicdo, idade e

expectativa de sobrevida.

As Leis Complementares 108/01 e 109/01 regulamentaram comandos presentes na EC 20 e
estabeleceram novo ordenamento para o sistema de previdéncia complementar e para o
funcionamento de fundos de pensdo, por Orgaos e entidades da administracdo publica e
empresas estatais. A LC 108 disciplina o funcionamento dos fundos patrocinados por
empresas estatais e demais entes publicos, e a LC 109 regula o sistema de previdéncia
complementar de forma geral, tanto em entidades abertas como fechadas. Para tanto, definiu a
figura do instituidor, a visdo das entidades por plano de beneficio, a portabilidade, o beneficio
proporcional definido e a participagdo obrigatdria de associados nos conselhos deliberativo e

fiscal das entidades fechadas.

2.6.2 A Reforma do Governo Lula

As duas principais mudancas ocorridas no sistema previdenciario foram instituidas por meio
das Emendas Constitucionais 41/03 e 47/05.
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O foco principal da Emenda Constitucional 41/03foramos servidores puablicos. A referida
Emenda estabeleceu que os servidores publicos passassem a se aposentar com 35 anos de
contribuicdo e com idade minima de 60 anos de idade, no caso dos homens, e com 55 anos de
idade e 30 de contribuicdo, no caso das mulheres. Acabou com a integralidade no célculo de
aposentadoria e pensdes por morte, e também instituiu a contribuicdo para os inativos sobre o

valor da parcela que exceder o teto do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS).

No ano de 2005 houve a promulgacdo da Emenda Constitucional n® 47, que estabeleceu uma
nova regra de transicdo para os servidores que entraram no servico publico até 16/12/1998.
Segundo a regra, passou a vigorar a paridade e o célculo de proventos integrais para 0s
servidores que preenchessem os requisitos exigidos no artigo 3° da mesma Emenda.

2.6.3 Reforma do Governo Dilma

A maior mudancga no sistema previdenciario no primeiro governo Dilma (2011-2014) foi a
criacdo da previdéncia complementar dos servidores publicos, por meio da Lei 12.068 de
2012.Esta lei estabeleceu a equiparacdo entre o teto dos beneficios pagos pelo Regime Geral
da Previdéncia Social (RGPS) e o teto do Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS). Com
esta equiparacdo, caso 0s servidores publicos queiram uma aposentadoria além do teto,
deverdo contribuir para alguma Fundagdo de Previdéncia Complementar dos Servidores
Federais (Rangel & Saboia, 2013). Atualmente, a Fundacéo de Previdéncia Complementar do
Servidor Publico Federal do Poder Executivo (Funpresp-Exe), criada pelo Decreto 7.808/12,
administra o plano de previdéncia dos servidores publicos do Executivo e também o plano de
previdéncia complementar da Camara dos Deputados, do Senado Federal e do Tribunal de

Contas da Unido.

Esta modificacdo nas regras para os servidores publicos federais deve provocar, durante
alguns anos, uma perda de arrecadagéo, em razdo dos novos entrantes e também em funcéo da
parcela de contribuicdo que, paritariamente, deve ser feita pela Unido. Entretanto, espera-se
que futuramente haja uma reducdo no desequilibrio entre despesas e receitas, com a limitacédo

imposta pelo teto para pagamento dos beneficios (Amaral, Giambiagi & Caetano, 2013).

No segundo governo Dilma (iniciado em 2015), foi aprovada a Lei n°® 13.183, que definiu a
regra 85/95 progressiva. Com ela, o trabalhador passa a ter direito a aposentadoria integral se
a soma da idade e do tempo de contribuicdo resultar em 85 (pontos), no caso das mulheres, e
em 95, no caso dos homens — desde que respeitado o tempo de contribuicdo de 35 anos para

0s homens e 30 para as mulheres. Esta regra sofrera acréscimos progressivos de um ponto a
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cada dois anos, entre os anos de 2018 e 2026 (quando a pontuacgdo passara a ser 90/100). Caso
o trabalhador se aposente antes, o fator previdenciario continuara a ser aplicado. Com esta Lei
também houve mudanca na regra para a concessao de pensdes: enquanto, pela regra anterior,
ndo havia tempo minimo de contribuicdo e de casamento, pela regra atual é requerido um
tempo minimo de um ano e seis meses de contribuicdo e de dois anos de casamento ou unido

estavel. Além disso, s6 fazem jus ao beneficio vitalicio conjuges a partir dos 44 anos.

Todas essas modificacdes estdo de acordo com a ideia de que cabe ao Estado e a outros
orgdos regulamentadores estabelecer mecanismos e arranjos, com Vvistas a viabilizar o
equilibrio financeiro e atuarial da previdéncia e fomentar novos papéis para os individuos, no

processo  decisorio  em relacio a poupanca para a  aposentadoria.
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3. METODOLOGIA

Este capitulo apresenta as hipoteses e discute os aspectos metodoldgicos da pesquisa. Nesse
sentido, descrevem-se o0 instrumento de pesquisa, que engloba o levantamento e o
experimento, 0s cendrios, as acGes desempenhadas pelos participantes, os procedimentos
utilizados para a andlise e interpretacdo dos dados, além dos procedimentos estatisticos
utilizados para testar as hipoteses. O capitulo contempla, ainda, a exploragdo da sensibilidade,
do poder estatistico e do tamanho do efeito, definidos a priori.

3.1 Hipoteses da Pesquisa

Em consonancia com o que foi discutido no capitulo 2, existe literatura empirica que
identifica situacOes de subpoupanca visando a aposentadoria, em razdo de inconsisténcias
temporais ou problemas de autocontrole (Laibson et al., 1998; Mastrobuoni & Weinberg,
2009). Por outro lado, ha estudos que buscam amenizar o efeito de tais anomalias por meio
dos desenhos dos planos previdenciarios, tais como a inscrigdo automatica dos segurados®™
(Choi, Laibson, Madrian, & Metrick, 2004) e o desenho dos fundos (Basu & Drew, 2007,
Agnew, Anderson, Gerlach, & Szykman, 2008; Pang & Warshawsky, 2008; Beshears, Choi,
Laibson & Madrian, 2013). Em consonancia com estes estudos foram formuladas as seguintes

hipdteses:

H1 —Os individuos apresentam, em meédia, um comportamento temporalmente inconsistente

em decisOes intertemporais envolvendo o recebimento de renda.

H2 (a) - Um plano de previdéncia complementar menos arriscado recebe mais adesdes de

individuos temporalmente inconsistentes, em comparagao a outros planos ofertados.

H2 (b) — Individuos temporalmente inconsistentes, inscritos compulsoriamente em um plano

de previdéncia complementar, ndo mudam de decisdo em escolhas subsequentes.

H2 (c) — Um plano de previdéncia complementar livre de risco recebe mais adesdes de

individuos temporalmente inconsistentes em comparacao a outros planos ofertados.

Warner e Pleeter (2001) identificaram que variaveis demogréaficas como género e idade estdo
relacionadas com decisdes previdencidrias de poupanca para a aposentadoria. De maneira
geral, as mulheres sdo mais avessas ao risco e, portanto, mais preocupadas em poupar para a

aposentadoria. Por outro lado, pessoas mais idosas tendem a poupar mais para a

15 A legislagdo da Funpresp introduziu, desde novembro de 2015, a inscricdo automatica (opt out) em seus
planos para os servidores publicos federais empossados a partir de entao.
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aposentadoria, principalmente quando o horizonte temporal para a aposentadoria diminui
(Farhi & Panageas, 2007). Frente a tais evidéncias, foram formuladas as seguintes hipoteses:

H3— Mulheres alocam um volume maior de contribuicdo para um plano de previdéncia

complementar livre de risco, com contribuicdo definida.

H4-Adultos jovens ndo diferem dos adultos de meia idade quanto a decisdo de contribuir para

um plano de previdéncia arriscado, com contribuigédo definida.

3.2 Coleta dos Dados

Houve duas etapas no processo de coleta de dados da presente tese: (i) a primeira foi um
levantamento para identificar a taxa de desconto dos respondentes e as caracteristicas
demograficas dos participantes; (ii) a segunda foi um experimento com base em cenarios, para
identificar as escolhas relacionadas aos planos de previdéncia complementar do tipo
contribuicdo definida. O levantamento e o experimento foram formulados com o auxilio da
plataforma online Questionpro© e disponibilizados por meio da internet aos participantes. A
seguir sdo descritos o protocolo utilizado para cada um dos delineamentos da pesquisa.

3.2.1 Levantamento (survey): Modelo SS-LL e Caracteristicas Demograficas dos Sujeitos

Para capturar a taxa de desconto individual e o comportamento intertemporal dos individuos
utilizou-se uma versdo do modelo denominado SS-LL!® (smaller-sooner vs. larger-later)
(Frederick; 2005; Dohmen, Falk, Huffman, & Sunde (2010); Hardisty et al., 2011; Sutter,
Kocher, Glatzle-Ritzler, & Trautmann, 2013). Em modelos desta natureza, seja por meio de
surveys ou experimentos, os individuos sdo confrontados com alternativas de escolhas
temporalmente polarizadas (embora haja trabalhos que exploram escolhas envolvendo dois ou
trés periodos): um conjunto de opcbes com oferta de um montante menor (valor menor, prazer
menor) e disponibilizacdo imediata (ou em um pequeno lapso de tempo); e, alternativamente,
um conjunto de op¢Bes com um montante maior, mas cuja disponibilizacdo é postergada.
Tem-se verificado que, pelo modelo de utilidade descontada (Fishburn & Rubinstein, 1982;
Koopmans, Diamond, & Williamson., 1964; Koopmans, 1960), os individuos descontam o
tempo de maneira constante ao longo do tempo. J& nos modelos hiperbodlico e quase
hiperbdlico, ha indicios de inconsisténcia dindmica, ou seja, presenca de uma taxa de

desconto mais acentuada em curto prazo.

Com base nestas evidéncias, o levantamento buscou identificar se os respondentes apresentam

inconsisténcia temporal em suas decisfes ou, de forma mais especifica, se ocorre com estes

18Embora sejam realizados estudos com modelagdes estatisticas e computacionais.
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sujeitos o fendbmeno denominado na literatura comportamento miope em escolhas
intertemporais (Frederick, 2005; Muramatsu & Fonseca, 2008). Para consecucdo deste
objetivo, buscou-se identificar um comportamento impaciente dos individuos (Frederick,

2005; Dohmen et al., 2010; Sutter et al., 2013) em decisdes intertemporais.

Para capturar o construto “impaciéncia” dos individuos foram utilizados cenérios adaptados
de Sutter et al. (2013). Esses cenérios permitem calcular tanto o ponto de indiferenga
(equivalente futuro) entre duas escolhas temporalmente dispersas, quanto a taxa de desconto

utilizada pelo tomador de decisao.

Nos referidos cendrios os individuos escolhem entre determinados valores em dois diferentes
pontos do tempo. Desta forma, ha uma lista de alternativas em que o recebimento mais
préximo temporalmente permanece fixo, e para o pagamento tardio sujeitam-se a aumentos
em valores constantes ao longo da lista, iniciando-se com 0 pagamento no instante ou ponto
de tempo mais préximo. Esse raciocinio € exemplificado pela Tabela 6. No apéndice A, sdo
disponibilizadas as versdes do instrumento de pesquisa, contendo todos os pares de escolhas

utilizados.

Tabela 6

Lista de escolhas para tarefa de preferéncia temporal

[1] Receber R$ 10,10 agora Ou Receber R$ 10,10 em trés semanas
[2] Receber R$ 10,10 agora Ou Receber R$ 10,50 em trés semanas
[3] Receber R$ 10,10 agora Ou Receber R$ 10,90 em trés semanas

...etc.

A partir da lista calculou-se o equivalente futuro do pagamento, fixado no ponto mais
préximo no tempo como o ponto médio entre 0s dois pagamentos tardios, quando o sujeito
mudou do pagamento mais proximo para o tardio. Na Tabela 7, por exemplo, o equivalente
futuro 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 aversdo a espera, isto é, impaciéncia.

Tabela 7

Lista de escolhas da tarefa de preferéncia temporal

[1] Receber R$ 10,10 agora X Ou Receber R$ 11,30 em trés semanas
[2] Receber R$ 10,10 agora X Ou Receber R$ 11,70 em trés semanas
[3] Receber R$ 10,10 agora Ou X Receber R$ 12,10 em trés semanas

...etc.
Foram apresentados aos individuos, segregados por grupos, quatro diferentes pares de listas

de escolhas. A um dos grupos foi disponibilizada uma lista com montante baixo (que teve
como valor inicial R$ 10,10), ao qual era acrescido R$ 0,40 em cada opgdo postergada da

sequéncia da lista, e finalizava no valor de R$ 14,10. Os pares de escolha diferiam quanto ao
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atraso inicial (nenhum ou trés semanas) e quanto & demora para recebimento (trés semanas ou
um ano). Ao outro grupo foi disponibilizada uma lista com montante alto (que teve como
valor inicial R$ 404,00), ao qual era acrescido R$ 16,00 em cada opcdo postergada da
sequéncia da lista, e finalizava no valor R$ 516,00. Neste grupo os pares de escolha também
diferiam quanto ao atraso inicial (nenhum ou trés semanas) e quanto a demora para
recebimento (trés semanas ou um ano). Para cada tamanho de montante (baixo ou alto) foram
definidas preferéncias para quatro combinacdes de momentos de pagamento, resumidas na

Figura 11.

1) R$10,10 R$ 10,10 + x
hoje 3 semanas
| | |
| | |
2) 3 semanas 6 semanas
R$ 10,10 R$ 10,10 + x
3) R$10,10 R$ 10,10 + x
hoje 1 ano
l ] ] |
| | | 1
4) 3 semanas 1 ano e 3 semanas
R$ 10,10 R$ 10,10 + x

Figura 11. CombinacGes de pagamentos em fungdo do atraso inicial e da demora

(montante “baixo” = R$ 10,10)

Fonte: Adaptado de Sutter et al. (2013). Impatience and Uncertainty: Experimental Decisions Predict
Adolescents' Field Behavior. The American Economic Review, 103(1), 510.

E possivel observar que as listas de escolhas 1 e 2 mensuram as preferéncias por meio de
intervalos de tempo iguais, isto €, mesma demora (correspondentes a trés semanas), sem e
com atraso inicial de trés semanas em relacio ao momento da decisdo (upfront-delay).
Procedimento similar é aplicado nas listas de escolhas 3 e 4, em que o intervalo de demora é
de um ano (one-year delay). Conforme apontado por Laibson (1998), a comparacdo de
equivalentes futuros entre estas listas possibilita testar o desconto exponencial em relagcéo ao
viés presente/desconto hiperbdlico. Se os equivalentes futuros (ou pontos de indiferencga) séo
mais altos para a lista 1 do que para a lista 2, e também para a lista 3 do que para a lista 4, o
pagamento imediato recebe mais peso que o pagamento em um futuro préximo, indicando um

desconto hiperbdlico. E importante lembrar que essas quatro combinacdes de timing
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utilizaram diferentes valores (menores e maiores) para controlar o efeito do tamanho do

montante (stake size effect).

Os respondentes foram confrontados com quatro listas de escolhas e tiveram a oportunidade
de escolher uma instituicdo filantropica ou assistencial para receber uma doacao de R$ 4,00,
pela participacdo nesta etapa da pesquisa (a ser somada ao montante obtido pela participacéo
na segunda etapa da pesquisa — decisdes em relagcdo aos planos de previdéncia).

Além do modelo SS-LL para capturar a taxa de desconto temporal dos individuos, o
levantamento buscou identificar caracteristicas demograficas dos respondentes (Apéndice A).
Eles foram solicitados a responder sobre: género, idade, estado civil, escolaridade, regime de

previdéncia para o qual contribui atualmente, e renda mensal bruta.
3.2.2 O Experimento Baseado em Cenarios

Os experimentos baseados em cenarios e outros métodos hipotéticos investigativos
proporcionam alto grau de validade interna e controle das varidveis. Esta controlabilidade
permite aos experimentadores testarem predi¢Oes precisas derivadas de teorias ou modelos,
ceteris paribus (Calder, Phillips, & Tybout., 1981).

Experimentos com base em cenarios, realizados por meio da internet, representam uma
alternativa aos experimentos de laboratério e aos experimentos de campo. Tanto 0s
experimentos em laboratorio (que permitem maior controle e, geralmente, maior validade
interna) quanto os experimentos de campo (que se desenvolvem no contexto real e apresentam
maior probabilidade de validade externa) sdo dificeis de ser realizados no contexto das
decisbes de aposentadoria e previdéncia complementar, por apresentarem desafios criticos,
incluindo os gastos envolvidos, o tempo necessario para formulacdo e implantacdo de planos
previdenciarios com caracteristicas especificas, questdes éticas e, ainda, a reduzida propenséao
das empresas patrocinadoras de planos de previdéncia complementar, ou entidades
fornecedoras de planos de previdéncia complementar, para colaborar com um experimento

desta natureza.

N&o obstante as possibilidades investigativas dos métodos hipotéticos, uma consideracdo
critica em relagdo a interpretacdo de cenarios experimentais é que os resultados obtidos por
este método sdo geralmente extrapolados para o contexto do mundo real. Entretanto, a
validade externa dos resultados dos cenarios experimentais é questiondvel ((Kim & Jang,
2014; List & Gallet, 2001; Little & Berrens, 2004; Murphy, Allen, Stevens, & Weatherhead.,
2005).
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O experimento com base em cendrios utilizado na presente tese, e descrito de forma mais
detalhada na préxima secdo, constréi uma representacdo simplificada da realidade,
envolvendo decisdes de alocacdo de recursos em planos de previdéncia, contextualizados ao
longo de diversos periodos hipotéticos, com capacidade de afetar o nivel de poupanca para a
aposentadoria dos participantes. A suposicdo basica neste tipo de experimento é que 0s
individuos buscam maximizar o valor gerado por sua participagdo, ainda que de forma
altruista, uma vez que ndo receberam diretamente nenhuma quantia, mas foram solicitados a
escolher uma instituicdo filantropica ou assistencial para receber a quantia gerada pela
participagdo na pesquisa (R$ 4,00, mais uma quantia variavel gerada pelas escolhas sobre 0s
planos de previdéncia). Neste sentido, é esperado que o individuo exerca um nivel de esforgo
capaz de aumentar ou diminuir o nivel de poupanca a ser obtido ao final da participacdo no
experimento. Embora ndo tenha sido possivel moldar o experimento de forma a simular a
expectativa de sobrevida dos individuos, conforme acontece na vida real (uma vez que o
Questionpro®©, plataforma escolhida como base para elaboragdo do instrumento de coleta de
dados, ndao permite a introducdo de um mecanismo desta natureza), forneceu-se aos
participantes a informacdo de que eles estariam sujeitos a “morte experimental” (definida de
forma probabilistica por uma tdbua de sobrevivéncia padrdo), momento em que seria

interrompida a participagdo do individuo no experimento.

O experimento com base em cenérios (apéndices B, C e D) foi adaptado do instrumento
desenvolvido pelo Centre for Experimental Economics (EXEC) da Universidade de York, no
Reino Unido, e publicado por Hey (2007). A opcéo pela realizacdo do estudo experimental se
justifica, uma vez que um experimento busca, mediante acbes de tratamento, focalizar
caracteristicas particulares presentes em um ambiente de teste (seja laboratério ou campo).
Outra justificativa para a adaptacdo deste instrumento é que ndo foram identificados outros
instrumentos que testassem, experimentalmente, desenhos conjugados de planos de
previdéncia: no caso, a inscricdo automatica com contrapartida do patrocinador do plano e

oferta de um plano livre de risco.

O desenho do experimento do presente estudo pode ser visualizado na Figura 12, tomando por

base a estrutura de validade preditiva desenvolvida por Libby, Bloomfield e Nelson (2002):
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Questéo
Conceitual

Questdo
Operacional

Construto da Variavel
Independente:

Desenho dos planos de
previdéncia do tipo
contribuicao definida
Hey (2007); Choi; Laibson;
Madrian & Metrick (2002);
Basu & Drew (2006); Agnew;
Anderson; Gerlach &
Szykman (2008); Beshears;
Choi; Laibson & Madrian
(2009)

Construto da Variavel
Dependente:

Contribuicdo para a

previdéncia por meio
de planos CD

Anderhub, Géuth,
Maéuller & Strobel (2000)

!

Variavel Independente

-Planos com riscos
diferenciados;

- Inscricdo automatica;
- Fundo livre de risco.

Variavel Dependente

“Recompensa” obtida
pelos participantes no
experimento

Variaveis de Controle
- ldade
- Género
Carbone (2005);

Warner & Pleeter
(2001).

Construto da Variavel
Independente:

Inconsisténcia Temporal/
Problemas de autocontrole

Angeletos et al. (2001);
Laibson et al. (1998);
Mastrobuoni & Weinberg
(2009)

Questdo Conceitual

Variavel Controle:

Dummy (0 — auséncia de
inconsisténcia
temporal;

1 - presenca de
inconsisténcia
temporal)

Questdo Operacional

Figura 12. Estrutura de validade preditiva do experimento

Fonte: Adaptado de Libby, R., Bloomfield, R. & Nelson, M. W. (2002). Experimental research in financial
accounting. Accounting, Organizations and Society27(8), 775-810.

Para isso foram definidos os sujeitos, e a eles foram administrados os tratamentos, de tal
maneira que diferencas observadas em valores médios pudessem ser inequivocamente
atribuidas a diferencas entre as varias condi¢des de tratamento. Em esséncia, um experimento
bem formulado permite a inferéncia de causalidade (Keppel, 2004). Nesse sentido, embora
relacfes de causalidade entre variaveis nas ciéncias sociais estejam sujeitas a debate, relagdes
direcionais entre varidveis tém se tornado importantes em diversas areas da pesquisa
financeira como, por exemplo, na literatura sobre inflagdo/retorno de agdes.

3.2.2.1 Descricao do Experimento e Cenarios Experimentais

No experimento foram definidos cenarios para o grupo de controle (sem manipulacdo das
variaveis de interesse) e para dois grupos experimentais (cujas variaveis de interesse foram

manipuladas), de modo a identificar de que forma o desenho dos planos de previdéncia afeta
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as decisOes de alocacdo de recursos aos planos, e de que forma se relacionam com o
comportamento temporal dos segurados, identificado na primeira parte do questionario da

pesquisa.

O experimento visou simular decisbes econdmicas intertemporais, em particular no que se
refere & aposentadoria. O experimento comegava quando o individuo iniciava a vida laboral
(periodo 1) e continuava até ele, experimentalmente, morrer. Neste momento o experimento
chegava ao fim. Assim, cada individuo permaneceu no experimento por nove periodos (cinco
periodos cujos cenarios remetiam a fase laboral, e quatro periodos que simularam o periodo
de aposentadoria). Foi informado ao participante, entretanto, que o nimero de periodos que
cada individuo permaneceria no experimento era aleatorio, definido por probabilidade e com

base na tabua de sobrevivéncia do IBGE para homens e mulheres.

Em cada periodo antes da aposentadoria, o individuo recebia uma renda hipotética de R$
1.000,00. Apobs se aposentar, ele poderia escolher quanto do valor acumulado na fase pré-
aposentaria gostaria de resgatar. O valor da aposentadoria consistia em uma quantia referente
a aposentaria bésica assegurada de R$ 100,00 por periodo, mais um montante de
aposentadoria adicional que dependia de qualquer contribuicdo feita pelo individuo antes da

aposentadoria.

Em cada periodo antes da aposentadoria, o individuo decidia quanto de sua renda de R$
1.000,00 seria revertido para consumo (convertido automaticamente por uma tabela e que
comporia 0 montante a ser doado ao final do experimento), e quanto seria poupado via plano
de previdéncia. Caso o individuo decidisse poupar alguma parte de sua renda, ele poderia
escolher diferentes planos para contribuir. Apds a aposentadoria, o individuo deveria indicar,
em cada periodo, quanto pretendia resgatar (em termos percentuais) do valor acumulado
durante o periodo laboral de sua vida. O valor da aposentadoria era, entdo, automaticamente

convertido (mediante tabela de conversao) no valor a que ele fez jus.

A escala de conversdo (isto é, a taxa pela qual o dinheiro ganho pelo participante foi
convertido em valor a ser recebido no experimento) era mostrada em uma tabela, ao final da
apresentacdo em power point com as instrucdes do experimento (ver apéndices E e F). Caso a
quantia consumida em qualquer periodo fosse inferior a R$ 400,00, o participante “ganhava”
uma quantia negativa — isto é, ele perdia dinheiro. Assim, por exemplo, R$ 100,00
consumidos se tornavam R$ 1,57 negativo (-1,57); R$ 400,00 se tornavam R$ 0,00; R$

700,00 representavam um ganho de R$ 1,17; e assim por diante.
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Para exemplificar o processo de conversdo, suponha que o participante consumisse toda a sua
renda em cada um dos periodos antes da aposentadoria e, portanto, ndo poupasse nada. Entéo,
sua aposentadoria seria exatamente a aposentadoria basica de R$ 100,00. Uma vez que o
experimento durava nove periodos (cinco antes da aposentadoria e quatro apds), a conversdo

gerada por esta participacao hipotética era (tabelas 8 e 9):

Tabela 8
Exemplo de aplicacdo da tabela de conversao do experimento

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Renda (R$) 1.000,00 | 1.000,00 | 1.000,00 | 1.000,00 | 1.000,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Nota. Fonte: Adaptado de Hey, J. D. (2007). Report on the Pensions Experiment (Centre for Experimental
Economics, University of York).

Portanto, o ganho do participante, em reais, corresponderia a:

Tabela 9
Exemplo de aplicacdo da tabela de conversdo do experimento (parte 11)
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Ganho (R$) [2,03 [2,03 |2,03 |2,03 |2,03 |-167 |[-157 |-157 |-1,57

Nota. Fonte: Adaptado de Hey (2007).
Ou seja, esta participacdo obteve um ganho, com as respostas as decisdes relativas aos planos
de previdéncia complementar do tipo contribuicdo definida, de R$ 3,87 (R$ 2,03 em 5
periodos, menos R$ 1,57 em 4 periodos). Neste caso, o participante poderia destinar para
doacdo a uma das instituicdes filantropicas ou assistenciais um total de R$ 7,87 (o valor
convertido acima, mais R$ 4,00 obtidos pela resposta as demais questdes da pesquisa). Vale
observar que o montante a ser recebido nesta segunda etapa da pesquisa dependia das

decisbes tomadas pelo participante durante o experimento.

Também foi perguntado ao participante se ele queria permanecer ou optar por um regime
alternativo de previdéncia. Uma vez alocado ao plano de previdéncia, ele ndo poderia acessar
qualquer valor até se aposentar. Caso 0 participante optasse por poupar parte dos seus
rendimentos, ele também deveria escolher para qual dos trés diferentes planos de previdéncia
complementar com contribuicdo definida ele queria contribuir. O plano padréo era o Plano 2.
Os planos diferiam nas taxas de juros sobre o dinheiro depositado.

A menos que o participante escolhesse de maneira distinta, ele era inserido em um regime de
previdéncia. Se ele permanecesse no regime de previdéncia, entdo qualquer contribuicdo que
fizesse seria aumentada em 100% (paridade de R$ 1,00 para R$ 1,00), por meio de uma
contribuicdo paga pelo experimentador. O participante podia, entretanto, escolher sair do
regime de previdéncia. Caso ele optasse por sair, 0 montante poupado ndo seria mais

acrescido de 100%. O participante era questionado, a cada periodo, se queria permanecer no
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sistema de previdéncia ou abandona-lo. A adesdo plano padrdo, no cenario de controle, ndo se
configurou como requisito para a diferenga em termos de taxa de juros (por exemplo, uma
maior ou menor taxa de juros por aderir ou permanecer no regime de previdéncia) a ser

recebida pelos participantes, em funcéo dos recursos alocados.

Se o participante economizasse parte de sua renda hipotética de R$ 1.000,00, entdo esta
economia seria capitalizada com uma determinada taxa de juros, ao longo do tempo. Neste
caso, ele seria solicitado a definir para qual dos planos de previdéncia contribuiria. Trés destes
planos eram arriscados - no sentido de que a taxa de juros incidente sobre as contribuicfes
poderia variar entre duas possiblidades — isto €, eles diferiam quanto ao risco. O plano 1 era o
mais arriscado, o plano 2 era o de risco intermediario, e o plano 3 era 0 menos arriscado. Cada
um deles possuia duas possiveis taxas de juros com igual probabilidade, com os percentuais
indicados na Tabela 10. Em contraste, o plano 4 era livre de risco e possuia uma taxa de juros

previamente determinada.

Tabela 10

Distribuicdo dos Planos de Previdéncia por Nivel de Risco

Probabilidades da taxa Plano 1 Plano 2 Plano 3 Plano 4
50% 14 15 1,6 21
50% 5,2 4,3 3,4 ’
Média 3,4 2,9 2,5 2,1

Nota. Fonte: Adaptado de Hey (2007)

Assim, no Plano 1, os valores alocados cresciam 1,4% ou 5,2% no periodo. No Plano 2, os
valores cresciam 1,5% ou 4,3% no periodo. No Plano 3, os valores cresciam 1,6% ou 3,4% no
periodo. E no Plano 4, as unidades economizadas eram determinadas a crescer 2,2%. Entdo,
se 0 participante contribuisse com R$ 100,00 para o plano 1, este valor poderia aumentar para
R$ 101,40 ou para R$ 105,20 do periodo inicial para o seguinte; se ele contribuisse com R$
100,00 para o Plano 2, este valor poderia aumentar para R$ 101,50 ou para R$ 104,30 do
periodo inicial para o seguinte; caso ele contribuisse com R$ 100,00 para o Plano 3, o valor
poderia aumentar para R$ 101,60 ou para R$ 103,40, entre o periodo inicial e o seguinte. Se
ele contribuisse com R$ 100,00 para o Plano 4, o valor aumentaria para R$ 102,10, entre o
periodo inicial e o seguinte. A taxa de juros em qualquer plano, em qualquer periodo, era
independente do seu valor em qualquer outro periodo, e de seu valor em qualquer outro plano.
Se 0 montante acumulado em um plano aumentasse em valor, de forma mais ou menos
expressiva, em determinado periodo, era uma questdo do acaso e ndo devido ao crescimento
do montante acumulado no plano em periodos anteriores, ou pelo crescimento do montante

acumulado em outros planos em qualquer periodo.
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E importante notar que o participante ndo poderia mudar a sua escolha de plano no que tange
as decisdes de contribuicdo passadas. Por exemplo, se ele decidiu poupar R$ 100,00 no
periodo 1 no Plano 2, este valor permaneceria investido no Plano 2 pelos periodos de 2, 3, 4, e
5. Se ele decidisse poupar R$ 200,00, no periodo 2, no Plano 3, este valor permaneceria

investido no Plano 3 pelos periodos de 3, 4 e 5. E assim por diante.

Quando o participante se aposentasse, no periodo 6, ele receberia uma aposentadoria
subdivida em dois componentes: o primeiro, referente a aposentadoria basica garantida de R$
100,00 por periodo; e o segundo referente a aposentadoria adicional, determinada pelas
contribuicBes realizadas nos periodos anteriores. As contribuicdes feitas pelo participante
antes da aposentadoria, mais 0s juros acumulados, determinavam o0 montante de sua

aposentadoria para além da aposentadoria basica de R$ 100,00 por periodo.

Apdbs a finalizacdo do experimento, o pesquisador calculou o valor da aposentadoria e,
concomitantemente, o valor a ser doado por cada participacdo a uma das instituicoes
filantropicas ou assistenciais indicadas ao final do questionario de pesquisa. Este valor foi
remetido para as instituicGes selecionadas, e o recibo disponibilizado para os interessados,
mediante solicitacdo via redes sociais ou por e-mail. Os montantes somados pelas doacdes por

instituicdo foram divulgados nas redes sociais do pesquisador.
3.2.2.2 Tratamentos do Experimento

A Tabela 11descreve os dois tratamentos aplicados na pesquisa experimental com base em
cenarios. No grupo de controle, os individuos tinham a opcdo de escolher se queriam ou nédo
poupar em um plano de previdéncia e, em caso positivo, escolher entre trés planos de
previdéncia, sendo o Planol o mais arriscado, seguido pelo Plano 2, e sendo o menos
arriscado o Plano 3.

Nos tratamentos 1 e 2, os individuos foram inscritos automaticamente no plano padrdo, e
deveriam escolher se queriam permanecer ou abandonar o plano. Caso permanecessem, cada
contribuicdo feita ao plano receberia uma contrapartida de 100% realizada pelo
experimentador. A diferenca entre os tratamentos 1 e 2 € que no tratamento 2 havia a presenca

de um quarto plano, que era livre de risco, tendo a taxa de rendimento definida a priori.
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Tabela 11
Sintese dos Tratamentos Aplicados aos Planos Previdenciarios (Controle e Tratamentos 1 e 2)
Caracteristicas O experimentador | Planol | Plano2 | Plano 3 | Plano 4
do Tratamento fornece Alto Médio Baixo Livre
Tipo de Tratamento contribuicdo risco risco risco | derisco
paritaria de 100% | (3,4%) (2,9%) | (2,5%) | (2,1%)
Controle
Participantes realizam alocagdes de
poupanca e decisbes de escolha de % = = = %
planos sem uma conta pessoal
Tratamento 1
Participantes  sdo  automaticamente
inscritos em uma conta pessoal e v v v v "

realizam alocacfes de poupanca e
decises de escolha de planos de
previdéncia

Tratamento 2
Participantes  sdo  automaticamente
inscritos em uma conta pessoal, realizam
alocacfes de poupanga e decisbes de v v v v 4
escolha de planos, com a escolha de um
fundo adicional, oferecendo uma taxa de
retorno garantida.

Nota. Fonte: Adaptado de Hey (2007)
3.2.3 Validade Interna e Validade Externa

De acordo com Loewenstein (1999), a validade interna de um experimento refere-se a
capacidade de o mesmo possibilitar a extracdo de conclusGes causais confiaveis e, portanto,
passiveis de replicacdo. A validade externa, por sua vez, refere-se, segundo Schram (2005), a
possibilidade de generalizacdo das conclusdes as situacBes que motivaram a realizacdo da
pesquisa. Neste sentido, a validade interna requer, frequentemente, abstracdo e simplificacéo
para tornar a pesquisa mais abordavel, muitas vezes ao custo de uma diminuicdo da validade

externa.

Campbell e Stanley (1979) e Gall, Gall e Borg (2003) definem uma série de potenciais

ameacas a validade interna de um experimento:

a) Histdria: conjunto de eventos que acontecem no transcorrer do experimento, e que
podem afetar os resultados. Tais eventos podem ser internos ao ambiente de pesquisa
ou externos. O pesquisador identifica esta como uma ameaca real a validade interna do
experimento, uma vez que pode ter existido interacdo entre os participantes da
pesquisa, ou mesmo com outros meios de informacdo, j& que o questionario foi
aplicado via internet, inclusive com divulgacdo nas redes sociais (Facebook® e
LinkedIn®). Entretanto, tal perda na validade interna é entendida como um trade-off,

com um potencial aumento na validade externa do experimento, uma vez que a
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b)

d)

interacdo e a consulta a familiares e outras fontes de informacdo séo tipicos do
processo de tomada de decisdes envolvendo planos de previdéncia e aposentadoria.

Maturacao: modificacBes que ocorrem nos sujeitos da pesquisa, simplesmente, porque
0 tempo passa e eles ficam mais velhos, com mais experiéncia ou com um nivel
cognitivo diferente. Tais efeitos podem se confundir com efeitos dos tratamentos
dispensados a uma ou diversas variaveis independentes sobre a variavel dependente,
embora se refiram simplesmente a passagem do tempo. Pela caracteristica do
experimento de tarefa Unica, avaliou-se que esta potencial ameaca ndo interferiria na

mensuracao da varidvel resposta.

Testagem: sdo os efeitos do pré-teste sobre os resultados do pds-teste. Dependendo do
pré-teste, este pode catalisar algum processo de maturacdo que afete os resultados do
pos-teste. A realizacdo do pré-teste pode, eventualmente, gerar algum efeito de
aprendizagem sobre os participantes, embora se considere que este é um efeito
presente nas decisdes do mundo real, e cujo controle é dificil em uma tarefa de relativa
complexidade, como é o caso em tela. Por esta razdo, ndo foi elaborado nenhum

mecanismo especifico para mitigar tal ameaca.

Instrumentacdo: uma medida posterior pode variar de uma medida anterior pela
variacdo do instrumento de medida e/ou das condi¢es nas quais 0 primeiro teste foi
aplicado. Para este tipo de ameaca ndo foi elaborado nenhum tipo especifico de
mecanismo de controle, embora se considere que as caracteristicas do experimento (de
tarefa Unica) desestimulem a possivel interferéncia do instrumento de medida sobre 0s
efeitos buscados, a saber, o efeito dos desenhos dos planos de previdéncia sobre as
decisdes de contribuir para a previdéncia e, em particular, sobre os individuos

possuidores de um viés presente/inconsisténcia temporal.

Regressdo estatistica ou regressdo a média: € a tendéncia de o participante da pesquisa,
cuja pontuacdo situou-se em qualquer dos extremos de mensuragdo, passar a obter
uma pontuagdo proxima da média, no momento de uma segunda mensuragdo. Trata-se
de um efeito que se fundamenta na ideia de usar o pré-teste para selecionar o grupo
experimental. Para exemplificar este efeito, é possivel apresentar uma situacao na area
educacional: se um experimentador fizer duas provas e observar apenas 0s 30% piores
alunos na primeira prova, a média deles na segunda prova serd melhor que a média na
primeira — independentemente do que o pesquisador fizer no meio. A ideia subjacente

a este efeito ¢ que o desempenho nas provas ¢ medido com erro do “verdadeiro
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conhecimento” do aluno. Assim, as duas medidas serdo diferentes por uma quantidade
aleatoria, mas como foram selecionados os 30% piores na primeira prova, e para
alguns deles ndo é possivel obter uma nota mais baixa (pois eles tiraram zero, por
exemplo), entdo mais alunos terdo notas aleatoriamente maiores do que menores.
Dessa forma, se os alunos foram escolhidos para o grupo experimental por causa de
suas notas no pré-teste, entdo o pesquisador ndo tera condi¢Oes de afirmar se o efeito
de melhora nas notas deve-se a intervencdo ou a regressao a média. No presente caso,
como nao foi utilizado preé-teste para definir o grupo experimental ou controle,
entendeu-se que 0 mesmo néo exerceria influéncia sobre o desenho do experimento e

de seus resultados.

Selecdo (viés de selecdo): se os sujeitos sdo distribuidos em diferentes grupos, de
qualquer modo que ndo o aleatorio, havera diferencas sistematicas entre 0os grupos,
que podem ter efeitos sobre o desempenho. Assim, buscou-se preservar a
aleatoriedade na distribuicdo dos sujeitos entre 0s grupos, em uma distribuicdo

equanime.

Mortalidade experimental: se alguns dos sujeitos analisados na primeira medicdo saem
do experimento antes da medicdo final, as caracteristicas dos grupos ndo mais serdo as
mesmas, e essas diferencas podem ter efeitos diretos no desempenho final. Como o
experimento seria realizado em tarefa Unica, considerou-se proxima de zero a

possibilidade de mortalidade dos sujeitos selecionados para participar do experimento.

Efeitos de interacdo: quaisquer dos fatores supracitados podem interagir com o
tratamento experimental e produzir resultados que mascarem o real efeito do
tratamento. Parece que a melhor forma de controlar o efeito da interacdo dos fatores
supracitados com o(s) tratamento(s) é o controle sobre os fatores mencionados e um
delineamento explicito da relacdo entre a variavel tratamento e o efeito esperado no
experimento. Portanto, ndo foi elaborado nenhum tipo de controle especifico para esta

possivel ameaca.

Difusdo do tratamento experimental: se as condigOes de tratamento s&o percebidas
como mais desejaveis em relacdo a condi¢do de controle, os membros do grupo de
controle talvez procurem ter acesso a condigéo de tratamento. A difusdo do tratamento
experimental €& especialmente provavel se o0s participantes dos grupos -—
experimental(ais) e de controle - estiverem proximos uns dos outros durante o

experimento. Buscou-se segregar 0s participantes do grupo de controle dos
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participantes dos grupos experimentais, de modo a evitar a socializagdo dos contetdos
entre os diferentes grupos.

J) Rivalidade compensatdria: esta varidvel estranha é algumas vezes denominada efeito
John Henry. A rivalidade compensatéria envolve uma situacdo em que participantes
do grupo de controle tém um desempenho além do seu nivel habitual, porque eles
percebem que estdo em competicdo com o grupo experimental. Assim como no caso
da difusdo do tratamento experimental, foram segregados os participantes do grupo
experimental e do grupo de controle, de forma a restringir ou inviabilizar a
comunicacéo entre eles, e a percepcdo de que fazem parte de um ou de outro grupo na
pesquisa.

k) Equalizacdo compensatoria: pode ocorrer se 0 grupo experimental recebe um
tratamento que fornece bens ou servicos considerados desejaveis. Por exemplo,
administradores talvez busquem compensar o grupo de controle dando-lhes bens ou
servigos similares. Se qualquer destas a¢Oes afeta a pontuacdo do grupo de controle no
pos-teste, elas talvez obscurecam os efeitos do tratamento experimental. Entende-se

que para este item se aplicam os mesmos controles propostos para os itens i e j.

Para inibir as ameacas de validade interna descritas, optou-se por um desenho experimental
do tipo pds-teste, com grupo controle. Conforme explicado por Driessnack, Sousa e Mendes
(2007), neste tipo de experimento os sujeitos sdo designados aleatoriamente (R) para ambos
0s grupos: de controle e experimental. Estes grupos ndo sdo pré-testados (--); o grupo
experimental € sujeito ao tratamento (X) ou a diferentes tratamentos (X1, X2) e, finalmente,

ambos sdo pos-testados (O). 1sso pode ser mais bem visualizado no desenho abaixo:
Grupo de Controle: R -- O1
Grupo Experimental: R -- X 02

O viés de selecdo, apontado como uma das possiveis ameacas a validade interna do
experimento, foi controlado pela designacdo aleatdria dos sujeitos aos grupos (experimentais
e controle) e o resultado do tratamento experimental é definido, segundo Santos (2012), por:

Efeito tratamento = (02-01)

Para Kirk (2009), a inclusdo de um ou mais grupos de controle em um experimento aumenta,
de forma significativa, a validade interna da pesquisa. Além disso, a distribuicéo aleatoria dos

participantes é essencial para a validade interna do experimento. A alocacao aleatéria auxilia
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a distribuir as caracteristicas idiossincraticas dos participantes entre os dois (ou mais) niveis
de tratamento, de forma que tais caracteristicas ndo enviesem seletivamente o resultado do

experimento.

Conforme descrito por Campbell e Stanley (1979), embora o conceito de pré-teste seja
amplamente empregado quando se pensa em pesquisa em educacgdo e psicologia, ele ndo é
essencial para a aplicagéo de desenhos experimentais.

3.2.3.1 Outras Potenciais Ameagas a Validade e a Generalizacéo

Watt e Van den Berg (2002) esclarecem que, na pesquisa experimental, o pesquisador
controla o ambiente em que ela é conduzida (o “laboratério”) e também manipula o nivel
da(s) variavel(is) independente(s) e acompanha o efeito desta manipulacdo, por meio da
observacdo das mudancas correspondentes na(s) variavel(is) dependente(s). Ao controlar o
ambiente em que a pesquisa é conduzida, o pesquisador pode eliminar algumas condicdes

ambientais que possam tornar os resultados confusos.

A primeira preocupacéo relativa a realizagao do experimento € quanto a representatividade da
amostra em relacdo a populacdo desejada. A segunda preocupacdo € em relacdo a qualidade

das informacGes proporcionadas pelos participantes.

Para que a amostra selecionada seja representativa da populacdo (segurados brasileiros
vinculados a algum sistema de previdéncia), é fundamental que sua composicdo, em termos
de género, raca e idade, seja proxima daquela observada na populacdo pesquisada. Além
disso, é importante que a distribui¢do dos segurados por setor produtivo seja também proxima
daquela apresentada pela populacdo. Para buscar aproximar o perfil da amostra do perfil da
populacdo, tentou-se obter uma amostra com um namero razoavel de sujeitos, uma vez que
um aumento no namero de respondentes da pesquisa tende a tornar a amostra mais proxima

da populacéo.

Em relacdo a segunda ameaca, buscou-se resguardar a identidade dos respondentes e conceder
algum tipo de incentivo (possibilidade de despertar um comportamento altruista com a doagao
de uma quantia, ainda que “simbdlica”, por participante, para uma instituicdo filantropica ou

assistencial) que os motivasse a se comprometer com a pesquisa.

Um possivel viés do experimentador foi minimizado, por se tratar de uma pesquisa aplicada
por meio da internet. Este tipo de pesquisa gera um nivel consideravel de impessoalidade e
minimiza a possibilidade de a presenca do pesquisador conduzir a uma adequacdo do

comportamento do participante a possivel expectativa do experimentador.
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3.2.4 Poder Estatistico, Tamanho do Efeito e Tamanho da Amostra

Conforme apontado por Lipsey e Hurley (2009), para assegurar que as conclusdes em relacéo
aos efeitos de uma intervencdo experimental estejam corretas, o planejamento do experimento
deve buscar atender a critérios de sensibilidade e de validade. A sensibilidade refere-se a
probabilidade de que um efeito, se presente, seja detectado. A validade se refere a
probabilidade de que o que foi detectado seja, de fato, o efeito de interesse. Como apontado
por estes autores, ha um entrelacamento entre o tamanho do efeito que se pretendente
capturar, em funcdo da manipulacdo das varidveis, o poder estatistico (probabilidade de que a
significancia estatistica seja obtida, dado que realmente haja um efeito ocasionado pela
intervencdo), o nivel de significancia definido para rejeicdo da hip6tese nula e o tamanho da

amostra.

Considerando-se a importancia desses aspectos para maior robustez das conclus@es extraidas
da analise do experimento, a presente pesquisa buscou se apoiar nos preceitos estabelecidos
por Lipsey e Hurley (2009) quanto ao planejamento experimental.

3.3 Definicdo dos Elementos Operacionais da Pesquisa
3.3.1 Variavel Dependente

Com vistas a viabilizar o teste das hipOteses da pesquisa, foram mensuradas as seguintes
variaveis dependentes: a) Tx_demora_sem e tx_demora_ano: utilizadas na parte referente ao
levantamento e; b) Plano_p2’, Plano_p3, Plano_p4, Plano_p5, contribuicdo e aposentadoria:
utilizadas na parte experimental da pesquisa. Estas variaveis sdo mais bem explicadas a

sequir:

e Tx demora_sem: taxa de desconto, calculada a partir das respostas dos participantes
as escolhas intertemporais, com uma demora de trés semanas entre a escolha imediata
e a escolha futura. Foi utilizada para testar a possivel presenca de um viés presente

(inconsisténcia temporal) nas decisfes dos participantes.

e Tx_demora_ano: taxa de desconto, calculada a partir das respostas dos participantes
as escolhas intertemporais, com uma demora de um ano entre a escolha imediata e a
escolha futura. Foi utilizada para testar a possivel presenca de um viés presente

(inconsisténcia temporal) nas decisfes dos participantes.

17 Inicialmente, estava previsto utilizar os planos escolhidos em todos os periodos, de 1 a 5; entretanto, por
algum problema no software utilizado para captacdo das respostas, ndo foram registradas as preferéncias de
planos no periodo 1.
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e Plano_p2: o plano escolhido pelos participantes no periodo 2. Foi utilizada para
verificar qual, entre os planos oferecidos, obteve maior adesdo dos participantes da

pesquisa no cenario apresentado.

e Plano_p3: o plano escolhido pelos participantes no periodo 3. Foi utilizada para
verificar qual, entre os planos oferecidos, obteve maior adesdo dos participantes da

pesquisa no cenario apresentado.

e Plano_p4: o plano escolhido pelos participantes no periodo 4. Foi utilizada para
verificar qual, entre os planos oferecidos, obteve maior adesdo dos participantes da

pesquisa no cenario apresentado.

e Plano_p5: o plano escolhido pelos participantes no periodo 5. Foi utilizada para
verificar qual, entre os planos oferecidos, obteve maior adesdo dos participantes da

pesquisa no cenario apresentado.

e Contrib_p2: percentual do valor recebido pelo participante, destinado para poupanca
no periodo 2. Foi utilizada para verificar quais planos receberam maiores

contribuigdes, e qual o perfil de contribuicdo dos respondentes.

e Contrib_p3: percentual do valor recebido pelo participante, destinado para poupanca
no periodo 3. Foi utilizada para verificar quais planos receberam maiores

contribuicdes, e qual o perfil de contribuicdo dos respondentes.

e Contrib_p4: percentual do valor recebido pelo participante, destinado para poupanca
no periodo 4. Foi utilizada para verificar quais planos receberam maiores

contribuigdes, e qual o perfil de contribuicdo dos respondentes.

e Contrib_p5: percentual do valor recebido pelo participante, destinado para poupanca
no periodo 5. Foi utilizada para verificar quais planos receberam maiores

contribuigdes, e qual o perfil de contribuicdo dos respondentes.

e Aposentadoria: montante obtido pela soma dos percentuais de contribuicao,
corrigidos pelas taxas de juros, ao longo dos periodos em que estiveram nos

respectivos planos.
3.3.2 Variavel Independente

No teste de hipotese realizado com as informac6es sobre as preferéncias intertemporais dos

respondentes, a variavel explicativa é a seguinte:
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e Atraso: Dummy que assume o valor 1 no caso de o participante apresentar

inconsisténcia temporal, e 0 no caso de o fenémeno ndo se manifestar.

O desenho do plano de previdéncia com contribuicdo definida (plano com diferentes niveis de
risco; plano com conta individual com inscrigdo compulséria e contribuicdo do patrocinador;
e plano livre de risco) € a Unica variavel independente do experimento. Esta variavel,

entretanto, sera operacionalizada por meio de dummies definidas da seguinte maneira:

e EO: dummy que assume o valor 1 para participantes alocados ao cenario experimental,
com inscricdo automatica ao plano previdenciario de médio risco (plano 2), e

contrapartida do patrocinador do plano, e 0 nos demais casos.

e E1: dummy que assume o valor 1 para participantes alocados ao cendrio experimental,
com inscricdo automtica ao plano previdencidrio de medio risco (plano 2),
contrapartida do patrocinador do plano, e oportunidade de escolher um plano livre de

risco, e 0 nos demais casos.
3.3.3 Variaveis de Controle!®

O efeito dos arranjos dos planos de previdéncia foi controlado ela existéncia de viés presente
(ou inconsisténcia temporal) por parte dos individuos, pelo género, pela idade, pela renda e

pela escolaridade dos mesmos.

e Alto: Dummy que assume o valor 1 no caso de o cendrio apresentado ser de um
montante alto (high stake size), e 0 caso o cenario apresentado tenha sido de um
montante néo alto.

e Masculino: Dummy que assume o valor 1 no caso de respondentes do género

masculino, e 0 nos demais casos.

e ldade: a idade (em anos completos) autodeclarada pelos participantes do experimento.
De forma complementar, a variavel pode ser utilizada em sua forma quadratica para

capturar um comportamento néo linear ao longo da vida do individuo.

e Estado_Civil: situacdo civil autodeclarada pelo participante da pesquisa. Sé&o
apresentados o0s seguintes estados civis: (i) Solteiro(a); (i) Casado(a); (iii)

Divorciado(a); (iv) Separado(a) Judicialmente ou Desquitado(a); e (v) Viluvo(a).

18 No teste de hip6tese envolvendo os desenhos dos planos de previdéncia (parte experimental), a varidvel
atraso, que foi variavel dependente no teste de hipdtese envolvendo viés presente, aparece como varidvel de
controle. Portanto, a variavel “Atraso” aparece como uma dummy que assume o valor 1 no caso de o participante
apresentar a anomalia do viés presente, e 0 no caso de o fendmeno ndo se manifestar.
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e Escolaridade: faixa de escolaridade autodeclarada pelos participantes do
experimento. Sdo cinco as faixas de escolaridade em que os participantes podem se
enquadrar: (i) ensino fundamental (até 6° ano); (ii) ensino fundamental (até o 9° ano);

(iii) ensino médio (até o 3° ano); (iv) ensino superior; (v) pos-graduacéo.

e Regime de previdéncia®®: o(s) regime(s) para o(s) qual(is) o participante contribui
atualmente. As opcles sdo as seguintes: (i) RGPS/INSS; (ii) Regime Préprio de
Previdéncia Social (RPPS) (funcionério publico estatutario); (iii) Contribuicdo para
entidade fechada de previdéncia complementar; (iv) Contribuigédo para entidade aberta
de previdéncia complementar; (v) Nao pertence a um regime de aposentadoria; (Vi)
N&o sei.

« Renda: faixa salarial (em reais) autodeclarada pelos participantes do experimento. Sao
as seguintes as faixas de renda em que podem se enquadrar os participantes: (i) Até 1
salario minimo (inclusive); (ii) De 1 a 2 salarios minimos; (iii) De 2 a 3 salarios
minimos; (iv) De 3 a 5 salarios minimos; (v) De 5 a 7 salarios minimos; (vi) Mais de 7

salarios minimos.

o Porte: porte da empresa, com base na quantidade de funcionarios, a que pertence o
respondente. As classificacfes sdo as seguintes: (i) 1 a 25 funcionarios; (ii) 26 a 50
funcionarios; (iii) 51 a 100 funcionarios; (iv) 101 a 500 funcionérios; (v) 501 ou mais

funcionarios.

o Funcéo: funcdo exercida pelo respondente na entidade a qual estd vinculado. As
funcbes se dividem em: (i) Administracdo; (ii) Area Juridica; (iii) Comercial,
Marketing e Vendas; (iv) Consultoria; (v) Contabil e Financeira; (vi) Educacdo; (vii)
Pesquisa e Desenvolvimento; (viii) Producdo e Operacional; (ix) Recrutamento e

Recursos Humanos e; (x) Tecnologia da Informacao.
3.4 Aspectos Eticos do Experimento e Pagamentos Hipotéticos

A Resolucao 466/12 do Conselho Nacional de Saude (CNS) definiu as “diretrizes e normas de
pesquisas envolvendo seres humanos e considerou que a participacdo na pesquisa deve se
processar “de forma esclarecida e voluntaria”. Para tanto, ¢ necessario um Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE), definido na Resolu¢do como o “documento no

qual é explicitado o consentimento livre e esclarecido do participante e/ou de seu responsavel

19 Em algumas estimacdes se utilizaram dummies para cada tipo de regime de previdéncia e combinagGes entre
modalidades de contribuicBes: RGPS_INSS; RPPS; EFPC; EAPC; RGPS_Prev_Comp; RGPS_RPPS;
RPPS_Prev_Comp; RGPS_RPPS_Prev_Comp e EFPC_EAPC.
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legal, de forma escrita, devendo conter todas as informagdes necessarias, em linguagem clara
e objetiva, de facil entendimento, para o mais completo esclarecimento sobre a pesquisa da

qual se propde a participar” (Resolugdo 466/12, Item 11.23).

O TCLE, segundo o Item IV.5 (alinea C) deve “ser aprovado pelo CEP (Comité de Etica em

Pesquisa) ¢ pela CONEP (Comissio Nacional de Etica em Pesquisa), quando pertinente”.

Apesar de tais exigéncias serem definidas na Resolucdo 466/12, o Item XII1.3 faz a ressalva
de que “as especificidades éticas das pesquisas nas Ciéncias Sociais ¢ Humanas, e de outras
areas que se utilizam de metodologias proprias dessas areas, serdo contempladas em resolucéo

complementar, dadas as suas particularidades”.

Em atendimento a este indicativo da Resolucgdo 466/12, a Carta Circular 100/2014, embora de
forma ainda ndo normativa, considera que as pesquisas envolvendo seres humanos nas
Ciéncias Sociais e Humanas devem ter uma avaliacdo ética proporcional ao risco (classificado
em minimo, baixo, moderado e elevado). Entretanto, no mencionado documento é esclarecido
que o Grupo de Trabalho responséavel pela elaboracdo de uma resolucdo especifica para
pesquisas em Ciéncias Sociais € Humanas “estd elaborando um questionario a ser preenchido
pelo pesquisador, no momento de registrar o protocolo de pesquisa na Plataforma Brasil”,

como forma de identificar o nivel de risco da pesquisa.

O protocolo de pesquisa foi registrado na Plataforma Brasil em agosto de 2015, e até esta data
ndo tinha sido disponibilizado o referido questionéario, para identificar o nivel de risco da

pesquisa.

Como o pesquisador optou por realizar a pesquisa pela internet, utilizando como meio de
divulgacdo as redes sociais, foi adotada uma versdo simplifica do TCLE. A pagina inicial do
questionario forneceu esclarecimentos sobre a pesquisa, divulgou os contatos do pesquisador

e do orientador, e solicitou o consentimento do participante da pesquisa (Apéndice G).

Como a Resolucdo 466/12 define que a participacdo na pesquisa envolvendo seres humanos
deve ser voluntaria, optou-se, por razdes éticas e mesmo financeiras (dado que a pesquisa ndo
é financiada por nenhuma instituicdo de fomento ou similar), pela ndo realizacdo de um
experimento com base em pagamentos reais. Foi feita a opcdo de o participante indicar, ao
final do questionario, uma entidade filantropica ou assistencial para receber uma doacéo (R$
4,00 mais o valor gerado pela participacdo na etapa de escolha de planos de previdéncia

complementar com contribuicdo definida), a ser encaminhada pelo pesquisador.
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A efetividade de pagamentos hipotéticos, probabilisticos ou reais em experimentos, no
contexto de julgamento e tomada de decisdo, € uma questdo controversa. Entretanto,
conforme apontado por Tetlock e Lerner (1999) e ratificado por Read (2005), aléem dos
incentivos monetarios existem outros meios de impulsionar a reflexdo, como tornar as pessoas
“accountable” por suas escolhas. Concomitantemente, a oferta de incentivos monetarios pode,
com frequéncia, eliminar a motivacéo intrinseca e reduzir o engajamento na tarefa (Lepper,
Greene & Nisbett, 1973). Assim, buscou-se, a partir do uso de pagamentos hipotéticos no
levantamento e no experimento, uma mudanca na motivacdo dos participantes e ndo um

aumento no nivel de motivacdo despendido para a tarefa.

Achados como os Camerer e Hogarth (1999) evidenciam que, mesmo na presenga de
incentivos monetarios, o efeito acontece quando o incentivo deixa de ser zero e assume uma
pequena quantia, e raramente aumenta além disto. E mesmo nesse contexto, surgem algumas
dificuldades ou incongruéncias, tais como: a) os grandes montantes (large stakes) no
laboratério, usualmente, diferem em termos de magnitude daqueles do mundo real; b) as
decisbes do mundo real invariavelmente envolvem trade-offs entre perdas reais e ganhos
reais, e 0 uso de incentivos em laboratdrio raramente tem imposto perdas reais. Portanto,
conforme descrito por Read (2005), parece que o comportamento do mundo real € mais bem
exemplificado por escolhas hipotéticas com alta validade externa, do que por escolhas
incentivadas de menor escala. Este autor afirma, inclusive, que ndo ha um dnico estudo que
tenha mostrado diferenca qualitativa (os estudos mostram diferencas quantitativas entre
pagamentos reais, hipotéticos e probabilisticos) entre condi¢cdes incentivadas e nao

incentivadas.

Existem importantes beneficios ao se utilizar um conjunto de escolhas hipotéticas em estudos
relacionados ao julgamento e a tomada de decisdo. Um destes beneficios é que a configuracédo
hipotética possibilita ao pesquisador observar as escolhas intertemporais para um amplo
escopo de recompensas (valores monetéarios). Em configuragdes com recompensas com
pagamentos reais isso se torna dificil, uma vez que poderia requerer o dispéndio de valores
expressivos por parte do pesquisador. Na configuracdo hipotética, & mais plausivel eliminar
ou reduzir o efeito do tamanho do montante (stake size effect). Outro beneficio é que, em uma
configuragdo hipotética, € possivel observar variagfes intrapessoais na taxa de desconto e,
portanto, a definicdo de inconsisténcias temporais no comportamento em preferéncias
intertemporais de longo prazo. Com a configuracdo com pagamento real, possivelmente, a

variacdo intrapessoal seria de menor magnitude, pela razdo descrita no primeiro beneficio.
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3.5 Sujeitos da Pesquisa

O conjunto de sujeitos da pesquisa foi composto por pessoas que tiveram acesso ao
questionario hospedado em uma plataforma online (Questionpro®) e disponibilizado por meio
de andncios pagos nas redes sociais (Facebook® e LinkedIn®), ou que foram convidadas a
participar da pesquisa por meio de links disponibilizados nas redes sociais do pesquisador
(Facebook® e LinkedIn®) e do orientador (LinkedIn®). Adicionalmente, foram enviados
convites para as pessoas cadastradas na lista de contatos de e-mail do pesquisador. A
participacdo foi voluntaria, e ndo foi empregado nenhum critério particular para a inclusao ou

exclusdo de participantes no estudo.

Esta forma de acesso aos participantes pode ter ocasionado um viés na amostra, como podera
ser observado nas informac@es apresentadas nos resultados (um perfil de alta escolaridade e
renda per capita média acima da nacional). Entretanto, considera-se que esta limitacdo nao
invalida os achados da pesquisa. A homogeneidade na composic¢do dos sujeitos da pesquisa
ndo impediu a segregacdo das decisdes dos individuos em fungdo de caracteristicas
observaveis, como inser¢do no sistema previdenciario e informacGes demograficas, entre

outras.

As vantagens que 0 uso da pesquisa online pode oferecer aos pesquisadores e aos sujeitos da
pesquisa foram resumidas por Ahern (2005). De forma especial, pesquisas em que 0
recrutamento tradicional é pouco efetivo, como naquelas direcionadas a captar o

comportamento de jovens, podem se beneficiar deste recurso.

As vantagens identificadas por Ahern para o pesquisador foram: (1) ser menos cara; (2)
atingir um grande grupo de potenciais participantes; (3) aumentar o acesso ao estudo de
questdes sensiveis, grupos culturais e “populagdes escondidas”; (4) reduzir o tempo de coleta
de dados; (5) aumentar o controle e rigor metodolégico; (6) aumentar a precisdo e eficiéncia
na coleta e analise de dados. Ja as vantagens para os sujeitos da pesquisa envolvem: (1)
aumento do anonimato; (2) possibilidade de fornecer informacGes em seu proprio ritmo; (3)
aumento do senso de controle; (4) aumento na disposi¢édo para participar da pesquisa, por ser

uma abordagem recente; e (5) conveniéncia e facilidade de uso.

Ramo e Prochaska (2012) encontraram evidéncias da utilidade e do baixo custo ao utilizar o
Facebook® como recurso de recrutamento de jovens fumantes para o preenchimento de um

survey online.
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3.6 Teste Piloto

De modo a testar a compreensdo semantica e contextual dos cenarios a serem utilizados no
experimento, foi realizado um teste piloto do instrumento de pesquisa. Para tanto, uma versado
preliminar dos questionarios (controle e tratamentos) foi encaminhada por e-mail a 25 pessoas
para apreciagdo, no periodo de 09 a 28 de marco de 2015, sendo todos profissionais da area
académica. A versdo delineada para o grupo de controle foi enviada a oito pessoas, com um
retorno de trés questionarios respondidos. A versdo de tratamento com inscricdo automatica
foi enviada a sete pessoas, sendo que cinco a responderam integralmente. E a versao de
tratamento com fundo livre de risco foi enviada a nove pessoas, com um retorno de cinco

questionarios respondidos.

Diversos respondentes indicaram estar incomodados com a extensdo do questionario e, por
essa razdo, optou-se por tentar ajustar os pares de escolhas com base no padrdo de respostas
obtidas, reduzindo-se a quantidade de pares de escolhas no bloco com demora de trés semanas
de 20 para 8 pares, e de 20 para 11 pares, no caso da demora de um ano. A opg¢éo por reduzir
a quantidade de pares de escolhas tornou o instrumento de pesquisa menos extenso, mas,
paralelamente, reduziu a capacidade de captacdo de taxas de desconto mais altas que a média

observada no teste piloto.

As consideragdes dos avaliadores/respondentes quanto ao instrumento versaram sobre
diversos aspectos, envolvendo desde a compreensdo de algumas partes do mesmo, passando
por questdes de ldégica e formulacdo gramatical, até elementos relativos ao layout e

apresentacao.
3.7 Aplicagéo do Instrumento e Coleta das Informacdes

O instrumento de pesquisa pode ser decomposto em dois blocos: (i) um levantamento
abrangendo 38 pares de escolhas do tipo SS-LL (small soon vs. large later) e oito questdes
envolvendo dados demograficos dos participantes; e (ii) o experimento com oito cenarios
experimentais, sobre o percentual de contribuigcdo para a aposentadoria e a escolha do plano
de previdéncia do tipo contribuicdo definida (foram 10 cenarios experimentais no caso da
versdo controle, pois o individuo ndo era inscrito automaticamente no periodo inicial), e
quatro situacOes hipotéticas de escolha sobre o percentual a ser resgatado em cada periodo

poOs-aposentadoria.

Este instrumento foi hospedado na plataforma utilizada para gerenciar a pesquisa, recebeu um

endereco virtual (http://www.decisoesdeaposentadoria.questionpro.com) e foi disponibilizado



114

aos potenciais participantes por meio de anlincios pagos nas redes sociais (Facebook® e
LinkedIn®), e de convites disponibilizados na pagina pessoal do pesquisador.

Na apresentacdo da pesquisa foi informado que o participante deveria considerar ndo haver
inflacdo ao longo do tempo, ou seja, 0s montantes estavam apresentados pelos seus valores
reais. Ndo foi predeterminado um tempo minimo ou maximo para que O participante
respondesse ao questionario, sendo, inclusive, possivel salvar suas respostas em determinado
momento e continuar a responder em um momento posterior. Os dados permitem identificar
que os respondentes gastaram, em média, 17 minutos e 13 segundos para completar a

pesquisa.

Como os cenérios experimentais buscaram retratar decisfes de poupanca para a aposentadoria
e as decisOes desta natureza ndo sdo tomadas em um Unico momento do tempo e, em geral,
requerem consultas a pares, como cénjuge, amigos ou especialistas, o fato de ndo ser definido
um tempo maximo para a tomada da decisdo e a possibilidade de o respondente salvar a
pesquisa e continuar posteriormente foram considerados como representativos da realidade e,
portanto, possibilitadores de uma maior validade externa da pesquisa. Por outro lado, tais
caracteristicas podem ter afetado a robustez da validade interna do experimento, uma vez que
variaveis oriundas das interacdes com elementos externos nao foram controladas. N&o
obstante esta dicotomia entre validade interna e externa, Carneiro e da Rocha Dib (2011, p.
646) esclarecem a ocorréncia de multiplos questionarios respondidos parcialmente pode ser
minimizada ao se permitir ao usudrio “salvar suas respostas parciais a qualquer momento para

continuar depois”.

Os dados comecaram a ser coletados em 29 de julho de 2015, por meio da divulgagdo na
pagina pessoal do pesquisador no Facebook®, e por meio de seis anlincios pagos nesta rede
social. Os andncios foram mantidos até 25 de agosto de 2015. Foram obtidos 192

questionarios respondidos.

Em 26 de agosto de 2015, iniciou-se a coleta de dados por meio de um anuncio pago no
LinkedIn®, e da divulgagdo da pesquisa na pagina pessoal do pesquisador nesta rede. Tanto o
anuncio quanto os convites foram mantidos até 07 de outubro de 2015. Nesta segunda rede
social foram obtidos 31 questionarios respondidos. O questionario também foi disponibilizado
nesta mesma rede social, na pagina pessoal do orientador, no periodo de 12 a 29 de dezembro
de 2015, quando foram obtidos 18 questionarios respondidos. No dia 30 de dezembro de 2015

foi encerrado 0 acesso ao endereco virtual da pesquisa.
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Foram configuradas seis versdes do instrumento de pesquisa, compostas por: trés tratamentos
experimentais para as decisdes envolvendo os planos de previdéncia CD, segregados em
montante alto e montante baixo para os valores utilizados nas decisfes intertemporais. Para
tentar manter a aleatoriedade e o balanceamento na distribuicdo do nimero de participantes
entre os grupos, a cada dia o pesquisador modificava, via plataforma de gerenciamento da
pesquisa (Questionpro®), a versdo disponibilizada para o potencial participante, por meio do
endereco virtual da pesquisa. Ou seja, embora fosse mantido o mesmo endereco virtual ja
divulgado nas redes sociais, novos interessados, a cada dia, eram encaminhados a diferentes

versoes do instrumento vinculadas ao link disponibilizado.

Conjuntamente, as redes sociais permitiram obter um total de 241 questionarios

completamente respondidos, distribuidos conforme a Tabela 12

Tabela 12
Distribuicdo dos Participantes que Completaram o Instrumento

Versao Controle (CD) Tratamento 1 (E0) Tratamento2 (E1) Total

Montante Baixo 38 38 40 116
Montante Alto 39 48 38 125
Total 77 86 78 241

Além dos anuncios pagos e do convite na pagina pessoal do pesquisador, em cada uma das
redes sociais, e também na pagina pessoal do orientador no LinkedIn®, foram enviados

convites inbox e e-mails para os contatos vinculados ao pesquisador.

Alguns procedimentos foram adotados no tratamento dos dados, de modo a assegurar o rigor

cientifico do experimento, discriminados a seguir:

a) Os dados coletados foram organizados em planilhas eletrénicas. Procedimentos foram
adotados para a identificacdo de valores ausentes, incompletos ou inconsistentes.
Assim, respostas com valores ausentes, dados incompletos ou inconsistentes foram

excluidos da analise.

b) Foram calculados os equivalentes futuros das quatro listas de escolhas por meio de
planilhas eletronicas e, em seguida, calculadas as taxas de desconto implicitas dos
respondentes. Como alguns dos respondentes escolheram a recompensa imediata em
todas as listas, ndo foi possivel descrever o equivalente futuro para estes sujeitos.
Como alternativa, optou-se pela definicdo de um equivalente futuro do valor final da
lista de escolhas: R$ 14,10 ou R$ 564,00, a depender da versdo do cenario

experimental.
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f)
9)

Calculou-se o valor a ser doado por cada participante, obedecendo a tabela de
converséo disponibilizada para os participantes.

Os dados foram sumarizados em tabelas e graficos.
Procedeu-se a apuracdo das estatisticas descritivas.
Foi feita a padronizacdo dos dados, quando necessario.

Avaliacédo, por meio de procedimentos inferenciais, da adequacdo do uso de testes
estatisticos paramétricos na analise dos dados. Foram utilizados testes de
Kolmogorov-Smirnov para avaliagdo da normalidade dos residuos, e o teste de
Breusch-Pagan para avaliar a homocedasticidade dos residuos. Nesta etapa, a seguinte
decisdo foi tomada: dada a presenca de heterocedasticidade dos residuos, optou-se pela

estimacdo com erros robustos a heterocedasticidade.

Para inferéncia e teste de hipoteses, foram utilizados a analise de regressdo e testes nao

paramétricos para diferencas de medias. O modelo geral para estimagdo da taxa de desconto é

discriminado na Equagédo 12:

Y = By + 6, (Alto) + 6,(Atraso) + §3(Masculino) + B, (Idade) +

B, (Estado_Civil) + B;(Escolaridade) + §,(RGPS) + §s(RPPS) + §4,(EFPC) +

6,(EAPC) + 6g(RGPS_Prev_Comp) + 6o(RGPS_RPPS) + (12)

810(RPPS_Prev_Comp) + 6;1(RGPS_RPPS_Prev_Comp) + 8,,(EFPC_EAPC) +

Onde:

Bs(Renda) + Bs(Porte) + Bs(Funcao) + &

Y é a variavel dependente do modelo e representa a taxa de desconto calculada,

para demora de trés semanas e para demora de um ano.

Os P’s sao os parametros do modelo, onde Po corresponde ao parametro de
intercepto; die o.indicam como a variavel de interesse se comporta com a
manipulagdo experimental e mensuram a diferenca entre o grupo de controle e 0s
grupos experimentais definidos conforme 0s cenarios, 63, s, ds, de, 67, O, d9, 010, O11,
d12; € B1, B2, P3, Pa, Pse Pesdo variaveis de controle utilizadas para uma melhor

especificacdo do modelo.
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€ é o termo de erro do modelo;

Atraso e Alto sdo variaveis dummies que representam o impacto de se estar nos
grupos de tratamento vinculados ao atraso inicial e ao montante alto,
respectivamente. A variavel assumira o valor 1 quando o sujeito estiver em dos
grupos de tratamento e 0 em outra situagdo. Atraso corresponde ao grupo sujeito
ao atraso inicial na apresentacdo dos pares de escolhas. Alto corresponde ao grupo

sujeito ao montante alto na apresentacéo dos pares de escolhas intertemporais.

Masculino é uma variavel dicotdmica que assume o valor 1 para feminino e 2 para

masculino.

RGPS_INSS é uma variavel dummy que assume o valor 1 no caso de o individuo
contribuir exclusivamente para o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), e 0

valor 0 nos demais casos.

RPPS é uma variavel dummy que assume o valor 1 no caso de o individuo
contribuir exclusivamente para o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), e

o valor 0 nos demais casos.

EFPC é uma variavel dummy que assume o valor 1 no caso de o individuo
contribuir exclusivamente para entidade fechada de previdéncia complementar

(EFPC), e o valor 0 nos demais casos.

EAPC ¢é uma varidvel dummy que assume o valor 1 no caso de o individuo
contribuir exclusivamente para entidade aberta de previdéncia complementar

(EAPC), e o valor 0 nos demais casos.

RGPS_Prev_Comp €é uma variavel dummy que assume o valor 1 no caso de o
individuo contribuir concomitantemente para o Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS) e para entidade aberta e/ou fechada de previdéncia complementar, e

o valor 0 nos demais casos.

RGPS_RPPS é uma variavel dummy que assume o valor 1 no caso de o individuo
contribuir concomitantemente para 0 Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)
e para 0 Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), e o valor 0 nos demais

Casos.

RPPS_Prev_Comp € uma variavel dummy que assume o valor 1 no caso de o

individuo contribuir concomitantemente para o Regime Préprio de Previdéncia



118

Xiil.

Xiv.

XV.

XVi.

Social (RPPS) e para entidade aberta e/ou fechada de previdéncia complementar, e

o valor 0 nos demais casos.

RGPS_RPPS_Prev_Comp é uma variavel dummy gque assume o valor 1 no caso de
o individuo contribuir concomitantemente para o Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS), para o Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) e para
entidade aberta e/ou fechada de previdéncia complementar, e o valor 0 nos demais

Casos.

EFPC_EAPC é uma variavel dummy que assume o valor 1 no caso de o individuo
contribuir concomitantemente para entidade aberta de previdéncia complementar e

para entidade fechada de previdéncia complementar, e o valor 0 nos demais casos.

Estado_Civil e Escolaridade sdo variaveis qualitativas de controle e representam,

respectivamente, o estado civil dos respondentes e o grau de instru¢édo declarado.

Porte e Funcdo sdo varidveis qualitativas de controle e correspondem,
respectivamente, ao porte da entidade a qual o respondente se encontra vinculado e

a funcao que desempenha na mesma.
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4. RESULTADOS

Neste capitulo é feita a apresentacdo das estatisticas descritivas das variaveis, é descrito o
tratamento estatistico dos dados levantados, e realizada a analise das variaveis e das possiveis
implicagdes dos achados para a literatura sobre o tema. A divulgagéo dos resultados se inicia
com a apresentacdo das informac6es demograficas dos participantes na secéo 4.1, seguida da
analise das preferéncias intertemporais na se¢do 4.2. Tem continuidade na secdo 4.3, com a
apresentacdo das estatisticas descritivas das contribuicGes e valores acumulados para a
aposentadoria, e na se¢do 4.4 com a influéncia do desenho dos planos de previdéncia no
comportamento de poupanga para a aposentadoria. As secdes 4.5 e 4.6 sdo destinadas,
respectivamente, a analise da influéncia do género e da idade sobre a escolha dos planos de

previdéncia. E na secdo 4.7 ocorre a sintese dos resultados.
4.1. Informac6es Demograficas dos Participantes

De acordo com dados obtidos pela plataforma online (Questionpro®©), utilizada para gerenciar
a pesquisa, 10.320pessoas visualizaram o questionario a partir dos links disponibilizados nas
redes sociais. Destas, 372 (3,60%) iniciaram, mas ndo chegaram ao final do questionario, e
240 (2,33%) completaram todo o questionario. Um dos participantes respondeu a todas as
questdes, exceto a que solicitava que fosse indicada uma instituicdo assistencial ou
filantropica para receber uma doacdo. Em virtude disto, optou-se por considerar este
questionario como completo. Assim, o total de questionarios completos foi de 241, o que

representa 2,34% do total de visualizages.

A amostra final contou com 208 sujeitos, uma vez que 33 participantes foram excluidos na
fase de tratamento dos dados. Destes, 24 individuos escolheram a recompensa tardia em todos
o0s pares de alternativas, oito oscilaram entre a recompensa imediata e a tardia ao longo das
alternativas, e um individuo respondeu de forma inconsistente o questionario (entre outras
informacdes inadequadas estd a indicacdo da idade de 99 anos). Ou seja, foram eliminados

13,69% dos respondentes.

O fato de os participantes terem sidos colocados em contato com o questionario por meio das
redes sociais do pesquisador e do orientador, acabou criando certo viés na amostra, como
podera ser observado nas informacgdes apresentadas na sequéncia. Os respondentes exibem
um perfil de alta escolaridade e renda per capita média acima da nacional que, em 2015, foi
de R$1.113,00 (PNAD, 2015).
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E possivel observar na Tabela 13 que 38,9% dos respondentes da amostra final eram mulheres
e 61,1% eram homens. A maioria (55,8%) era casada, enquanto 37,5% eram solteiros, 5,3%
eram divorciados e 1,4% eram separados judicialmente ou desquitados. Os participantes
estudaram, pelo menos, até o ensino médio, sendo que 93,7% concluiram o ensino superior e

73,0% possuiam curso de pos-graduacdo. A média de idade dos respondentes foi de 35,76

anos.

Tabela 13

InformacGes Demogréficas dos Participantes
GENERO Quantidade | Percentual
Feminino 81 38,9
Masculino 127 61,1
Total 208 100,0
ESTADO CIVIL

Solteiro(a) 78 37,5
Casado(a) 116 55,8
Divorciado(a) 11 5,3
Desquitado(a) ou

Separado(a) Judicialmente 3 1,4
Total 208 100,0
ESCOLARIDADE

Ensino Médio 13 6,3
Ensino Superior 43 20,7
Pés-Graduacdo 152 73,0
Total 208 100,0

A maioria dos respondentes (57,2%) declarou, conforme a Tabela 14, possuir uma renda
mensal igual ou superior a cinco salarios minimos. Apenas 5,3% da amostra declarou ter

renda de até um salario minimo.

Tabela 14
Renda mensal dos participantes (em reais)
RENDA_(mu]tl_plos do Quantidade Percentual
Salario minimo)

Até 1 11 53
la?2 17 8,2
2a3 24 11,5
3ab 37 17,8
5a7 37 17,8
Mais de 7 82 39,4
Total 208 100,0

Quase metade (47,1%) trabalhava em entidades com 501 ou mais funcionarios, enquanto
18,3% parecem exercer atividade informal ou ndo trabalhar. Mais informacGes podem ser

extraidas da Tabela 15.



Tabela 15

Dados sobre o Porte da Entidade em que Trabalham os Participantes

Eﬁi};i%’g;hg{!gg%‘; Quantidade | Percentual

la25 21 10,0
26 a 50 11 53
51a100 11 53
101 a 500 22 10,6
501 ou mais 98 47,1
N&o se aplica 38 18,3
Valores ausentes 7 3,4
Total 208 100,0
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Observa-se que 51,9% da amostra estava vinculada as func¢des educacional, contabil ou

financeira (Tabela 16). Além disso, 11,5% dos respondentes afirmaram exercer alguma

funcdo administrativa.

Tabela 16
Dados sobre a Fungdo Exercida pelos Participantes
Funcéo Quantidade Percentual

Administracéo 24 11,5
Avrea Juridica 4 1,9
Comercial, Marketing e Vendas 4 1,9
Consultoria 6 2,9
Contébil e Financeira 30 14,4
Educacéo 78 37,5
Pesquisa e Desenvolvimento 10 4,8
Produgdo e Operacional 9 4,3
Recrutamento e RH 2 1,0
Tecnologia da Informacéo 3 1,4
Outra 31 14,9
Valores ausentes 7 3,4
Total 208 100,0

Nota-se, ainda, que 30,4% e 27,6% da amostra declaram contribuir, respectivamente, para o
Regime Préprio de Previdéncia Complementar (RPPS) ou para o Regime Geral de

Previdéncia Social (RGPS). Mais informacGes podem ser verificadas na Tabela 17.

Tabela 17

Dados sobre o Regime de Previdéncia dos Participantes

REGIME DE PREVIDENCIA Quantidade | Percentual
RGPS/INSS 57 27,6
RGPS/INSS e Previdéncia Complementar 21 10,1
RPPS 63 30,4
RPPS e Previdéncia Complementar 13 6,3
RGPS e RPPS 7 3,4

RGPS, RPPS e Previdéncia

5 2,4
Complementar
Previdéncia Complementar 13 6,3
Néo contribui 21 10,1
Néo sabe 7 3,4

Total 207 100,0
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Apresentados os dados demograficos dos participantes, as se¢fes seguintes se detém nas
estatisticas descritivas e testes de hiplteses para as decisdes intertemporais e, em
consequéncia, na verificacdo da presenca de inconsisténcia temporal dos respondentes e,
posteriormente, na apresentacao dos resultados sobre as decisdes que envolvem os planos de

previdéncia.
4.2 Decisdes Envolvendo Preferéncias Intertemporais

Como o arcaboucgo tedrico sobre decisfes intertemporais prevé que os individuos podem
incorrer em inconsisténcia temporal (Cremer & Pestieau, 2011; Frederick, Loewenstein &
O’Donoghue, 2002; Hoch & Loewenstein,1991; Laibson, 1998; Laibson et al., 1998;
Mastrobuoni & Weinberg, 2009; Shogren & Taylor, 2008), e este fendmeno pode ser
evidenciado por meio da taxa de desconto hiperbdlica, os resultados a seguir exploram como
os individuos se comportaram frente as decisdes envolvendo um trade-off entre ganhos

maiores postergados e ganhos menores imediatos.
4.2.1 Célculo da Taxa de Desconto e Estatisticas Descritivas

A taxa de desconto implicita ndo pode ser acessada diretamente, uma vez que se trata de um
elemento ndo observavel e uma proxy de como as pessoas descontam utilidade é a taxa

calculada a partir de decisdes envolvendo recompensas distribuidas intertemporalmente.

Na presente tese, o tratamento dos dados referentes as escolhas intertemporais ocorreu,
inicialmente, por meio da identificagdo do momento em que o respondente deixou de optar
pela recompensa imediata (ou com atraso inicial) e passou a optar pela recompensa
postergada. Tal identificacdo € que possibilitou o calculo do equivalente futuro. Por exemplo:
um individuo pode preferir R$ 10,10 agora a R$ 10,50 em trés semanas, porém, no par de
escolhas subsequente, pode preferir R$ 10,90 em trés semanas a R$ 10,10 agora. O
equivalente futuro € 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. Neste

exemplo, o equivalente futuro seria R$ 10,70.

Na versdo original do questionario (adaptado de Sutter et al., 2013), foram apresentadas a
cada participante oito diferentes listas com 20 pares de escolhas, que diferiam quanto ao
tamanho do montante e 0 momento do pagamento inicial e/ou postergado. Durante a
elaboracdo do questionario, o pesquisador optou por utilizar apenas quatro listas com 20 pares
de escolhas, por considerar que havia outro conjunto de decisGes importantes para o objeto da
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tese, e que a permanéncia das oito diferentes listas para os respondentes deixaria o

questionario por demais extenso.

O equivalente futuro também permitiu o calculo da taxa de desconto dos individuos, tomando
por base a metodologia utilizada por Sutter et al. (2013). Primeiramente, os equivalentes
foram normalizados, ja que havia questionarios com montante baixo e com montante alto.
Para tanto, os equivalentes 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 férmula: i = In (equivalente futuro

normalizado); no caso da demora de um ano: i = In (equivalente futuro normalizado) x 52/3.

A Tabela 18 apresenta as estatisticas descritivas para as taxas de desconto calculadas (em

percentual por ano).

Tabela 18
Estatisticas Descritivas da Taxa de Desconto, em Percentual por Ano (Amostra Completa)

Tx_sem_demora Tx_demora_3s | Tx_sem_demora | Tx_demora_la
(Atraso Inicial =0 | (Atraso Inicial = | (Atraso Inicial = | (Atraso Inicial =
Semanas) 3 Semanas) 0 Semanas) 3 Semanas)
N 208 208 208 208
Média 137,49 170,01 22,43 24,06
Desvio Padrao 139,71 145,55 10,59 10,28
Minimo 33,99 33,99 1,96 1,96
Méaximo 424,13 424,13 33,36 33,36

Pode-se observar que as taxas de desconto minima e maxima para uma demora de trés
semanas (sem ou com atraso inicial) sdo de 33,99% e 424,13%, respectivamente. A taxa
média foi de 138,73% para a escolha sem atraso inicial, e 171,10% para escolha com atraso
inicial. Estas taxas de desconto séo bastante altas. Entretanto, estes resultados corroboram os
achados de outros trabalhos da literatura internacional. Thaler (1981) evidencia taxas de
desconto variando de 12% a 345%, em pesquisas envolvendo pagamentos hipotéticos e
diferentes horizontes temporais € montantes. Benhabib, Bisin e Schotter (2010) encontraram
uma taxa de desconto anual da ordem de 472%. Sutter et al. (2013) encontraram taxas médias
de desconto variando de 19% a 365%, em um experimento com criangas e adolescentes, com
idade entre 10 e 18 anos. Esta taxa de desconto também € similar a taxa de juros anual
cobrada pelas institui¢des financeiras no crédito pessoal ndo consignado no Brasil, que varia
de 24,14% a 777,54%, segundo dados do Banco Central do Brasil, para o periodo de
17/12/2015 a 23/12/2015.

Quando se segrega a amostra em funcdo do montante, observa-se a manutencdo de um
comportamento dos respondentes quanto as escolhas intertemporais, embora se constate que,

para o montante baixo, ha um aumento na taxa de desconto para uma demora de trés semanas,
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sugerindo um efeito conjugado de viés presente e do tamanho do montante (stake size),

conforme descrito por Benhabib, Bisin e Schotter (2010).

Tabela 19
Estatisticas Descritivas da Taxa de Desconto, em Percentual por Ano (Montante Baixo)
Tx_sem_demora | Tx demora_3s | Tx_sem demora | Tx_demora_ 1?
(Atraso Inicial = 0 | (Atraso Inicial = | (Atraso Inicial = | (Atraso Inicial
Semanas) 3 Semanas) 0 Semanas) = 3 Semanas)
N 103 103 103 103
Média 149,91 182,76 22,94 24,70
Desvio Padrdo 137,43 142,33 10,68 10,25
Minimo 33,99 33,99 1,96 1,96
Maximo 424,13 424,13 33,36 33,36

O possivel efeito conjugado do viés presente e do tamanho do montante é ratificado quando se
observam os dados para a taxa de desconto dos individuos sujeitos aos cenarios com montante
alto, uma vez que, no caso da demora de trés semanas, ha uma taxa de desconto menor do que

quando se considera a amostra como um todo.

Tabela 20
Estatisticas Descritivas da Taxa de Desconto, em Percentual por Ano (Montante Alto)
Tx_sem_demora_s Tx_demora_s Tx_sem_demora_a Tx_demora_a
(Atraso Inicial =0 (Atraso Inicial =3 | (Atraso Inicial =0 | (Atraso Inicial =3
Semanas) Semanas) Semanas) Semanas)
N 105 105 105 105
Média 125,31 157,51 21,93 23,45
Desvio Padréo 141,49 148,24 10,52 10,33
Minimo 33,99 33,99 1,96 1,96
Maximo 424,13 424,13 33,36 33,36

Quando a andlise ¢ realizada expurgando-se os individuos que ndo mudaram sua escolha entre
a recompensa imediata e a futura®® e, portanto, apresentam uma taxa de desconto maior do
que o instrumento foi capaz de captar, ha mudanca nos valores médios para pares de escolhas
com e sem atraso inicial (tanto na demora de trés semanas quanto na demora de um ano). A
taxa de desconto minima se mantém, mas a maxima e a média diminuem, conforme se

observa na Tabela 21

Tabela 21
Estatisticas Descritivas da Taxa de Desconto, em percentual por ano (Com Expurgo)

Tx_sem_demora_s Tx_demora_s Tx_sem_demora_a Tx_demora_a
(Atraso Inicial =0 | (Atraso Inicial =3 | (Atraso Inicial =0 | (Atraso Inicial = 3
Semanas) Semanas) Semanas) Semanas)
N 119 119 119 119
Meédia 91,43 109,90 15,73 17,36
Desvio Padrdo 102,93 103,40 7,90 8,45
Minimo 33,99 33,99 1,96 1,96
Maximo 397,05 397,05 33,36 31,94

20 calculo da taxa de desconto considerando estes individuos pode refletir uma subavaliagdo da taxa de
desconto dos individuos. Sabe-se que o equivalente futuro dos respondentes é maior que os estipulados no
instrumento; entretanto, ndo ha como medir quao maior ele é.
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A taxa de desconto média é menor para um montante maior, mostrando que as pessoas Sao
mais pacientes quando esperam uma recompensa maior. 1sso estd de acordo com a literatura
sobre as escolhas intertemporais. Hardisty, Appelt e Weber. (2013) exemplificam, ao abordar
o efeito magnitude, que uma pessoa talvez escolha $10,00 hoje versus $ 11,00 em um ano,
mas prefira, possivelmente, esperar por $ 11.000,00 em um ano a receber $ 10.000,00 de
imediato, embora em ambos 0s casos 0 montante maior seja 10% superior a0 montante

menor.

A taxa de desconto média se mostra bem menor quando sdo considerados apenas 0s
individuos sujeitos a um montante alto, e que modificaram suas preferéncias dentro dos

limites estabelecidos pelo instrumento de pesquisa.

Tabela 22
Estatisticas Descritivas da Variavel Taxa de Desconto, em percentual por ano (Com Expurgo) — Montante
Alto

Tx_sem_demora_s Tx_demora_s Tx_sem_demora_a Tx_demora_a
(Atraso Inicial =0 | (Atraso Inicial =3 | (Atraso Inicial =0 | (Atraso Inicial =3
Semanas) Semanas) Semanas) 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 Padréo 86,34 90,73 7,50 7,87
Minimo 33,99 33,99 1,96 1,96
Méaximo 397,05 397,05 33,36 31,94

Para um montante baixo e com expurgo dos individuos com uma taxa de desconto maior do

que o instrumento foi capaz de captar, hd novamente indicios de um efeito conjugado do

tamanho do montante com o Vviés presente.

Tabela 23
Estatisticas Descritivas da Variavel Taxa de Desconto, em percentual por ano (Com Expurgo) — Montante
Baixo
Tx_sem_demora_s Tx_demora_s Tx_sem_demora_a Tx_demora_a
(Atraso Inicial =0 | (Atraso Inicial =3 | (Atraso Inicial =0 | (Atraso Inicial =3
Semanas) Semanas) Semanas) Semanas)
N 58 58 58 58
Média 116,27 131,79 15,73 17,95
Desvio Padréo 113,41 111,88 8,36 9,05
Minimo 33,99 33,99 1,96 1,96
Maximo 397,05 397,05 33,36 31,94

A seguir sdo realizados alguns testes ndo paramétricos para averiguacdo das suspeitas

oferecidas pelas estatisticas descritivas, sobre o efeito do tamanho do montante e do viés

presente (influéncia do atraso inicial) sobre as preferéncias intertemporais dos individuos.

4.2.2 Relacéo entre Efeito Magnitude e Taxa de Desconto

Como as variaveis referentes a taxa de desconto ndo apresentaram distribuicdo normal foi

realizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon para diferenca de médias. A primeira variavel
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de agrupamento testada foi o tamanho do montante (Montante). Os resultados sdo

apresentados na Tabela 24.

Embora nédo tenha sido objeto inicial da presente tese, a hipotese formulada busca entender se
o efeito magnitude influencia a ocorréncia da inconsisténcia temporal dos individuos. Neste

sentido, a hipotese formulada é:

HO: As pessoas descontam montantes maiores a uma taxa menor, em cenarios envolvendo o

recebimento de renda.

Tabela 24
Teste Ndo Paramétrico — Tamanho do Montante
Tx_sem demora s | Tx demora_ s | Tx sem demora a | Tx demora a
U de Mann-
. 4618,000 4747,000 5173,000 5121,500
Whitney
Wilcoxon W 10183,000 10312,000 10738,000 10686,500
z -2,089 -1,687 -,677 -,808
Significancia Sig.
(2 extremidades) L - 498 419

Nota. Variavel de Agrupamento: Montante

O teste mostrou que existe diferenca estatisticamente significante nas escolhas intertemporais,
em funcdo do montante oferecido aos participantes de cada grupo, sendo essa diferenca
significativa a 5% (p-valor < 0,05), conforme mostrado na primeira coluna, no caso de uma
recompensa imediata oferecida em contraposicao a outra em trés semanas e a 10% (p-valor <
0,10),como mostrado na segunda coluna, no caso de uma recompensa com demora de trés
semanas em contraposi¢do a um atraso inicial de trés semanas (escolha entre uma recompensa
em trés ou seis semanas). Tal diferenca se mantém mesmo quando se consideram apenas 0S
individuos que alteraram suas preferéncias em funcdo dos pares de escolhas oferecidos nos
cenarios de pesquisa. Quando se observa a demora de um ano entre as escolhas (com ou sem
atraso inicial), ndo sdo identificadas diferencas significativas em funcdo do montante (p-valor

>0,10), conforme se observa na terceira e quarta colunas, respectivamente, da Tabela 24

Tais achados corroboram parcialmente a ideia de que a taxa de desconto declina em
conformidade com o tamanho da recompensa (Thaler, 1981; Benzion, Rapoport & Yagil,
1989; Loewenstein & Prelec, 1992; Read, 2004). Para Loewenstein e Prelec (1989), este
fendmeno pode ser explicado por meio da psicologia da percepgédo: as pessoas sdo sensiveis
ndo apenas a diferengas relativas nas quantias monetarias, mas também a diferengas absolutas.
Assim, a diferenca perceptiva entre $ 100,00 agora e $ 150,00 em um ano, por exemplo,

parece maior que a diferenca entre $ 10,00 agora e R$ 15,00 em um ano e, desta forma, as
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pessoas estdo dispostas a esperar por $ 50,00 extras na primeira situacdo, mas néo por $ 5,00
na segunda (Loewenstein & Thaler, 1989).

Uma segunda explicacdo se apoia na noc¢do de contabilidade mental (Shefrin & Thaler, 1988).
Suponha que uma pequena gquantia inesperada entrou na conta corrente mental e foi
amplamente consumida, enquanto uma grande quantia entrou na conta mental de poupanca,
com uma propensdo muito menor a consumir. O custo de esperar por uma pequena quantia é
percebido como consumo perdido, enquanto o custo de oportunidade de esperar por uma
quantia maior € percebido como juros ndo recebidos. Se o consumo perdido é mais tentador

que os juros ndo recebidos, observa-se o efeito magnitude (Shefrin & Thaler, 1988).
4.2.3 Relagéo entre Atraso Inicial e Taxa de Desconto

A hipdtese nula busca verificar se os individuos apresentam, em média, um comportamento
temporalmente inconsistente em decisdes intertemporais envolvendo o recebimento de renda.
Neste sentido, busca-se verificar, por meio de um teste de diferenca de médias, se ha
diferenca entre os grupos na presenca de atraso inicial (upfront delay). E esperado que haja tal
diferenca entre os grupos, com uma taxa de desconto menor nas decisGes cujos cenarios
continham o atraso inicial.

De forma similar ao comportamento observado para o tamanho do montante, verificou-se que
ha diferenca estatisticamente significativa na taxa de desconto para uma demora de trés
semanas, quando se comparam as escolhas intertemporais, com e sem atraso inicial.
Entretanto, como observado nas estatisticas descritivas, na presenca de atraso inicial os
respondentes se mostraram mais impacientes (maior taxa de desconto), algo que contraria a
ideia de impaciéncia decrescente (Prelec & Loewenstein, 1991; Loewenstein & Prelec, 1992;
Prelec & Loewenstein, 1997; Prelec, 2004; Sutter et al., 2013).

Tabela 25
Teste Nao 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

Significancia Sig. (2
extremidades)
Nota. Varidvel de Agrupamento: Atraso_lInicial

,006 ,148

Na secdo 4.7 (Sintese dos Resultados) sdo apresentadas possiveis explicacBes para este
comportamento, bem como as implicages para o objeto da tese, que sdo as decisdes sobre

planos de previdéncia do tipo contribuicdo definida. Resultado similar é obtido quando se
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consideram apenas os individuos que alteraram suas preferéncias, em funcdo dos pares de

escolhas oferecidos nos cenarios de pesquisa.

4.2.4 Relacéo entre Atraso Inicial e Inconsisténcia Temporal

O teste para diferenca de médias, realizado na sec¢do anterior, indicou uma taxa de desconto
mais elevada nas situacdes com presenca de atraso inicial (upfront delay) do que nas situacoes
sem atraso inicial. Para tentar garantir maior robustez do achado, utilizou-se uma regressao
linear multipla para testar a hipotese H1. O teste de hipotese foi feito com o coeficiente da

varidvel atraso. A regressdo foi efetuada com base nos minimos quadrados ordinarios (MQO).

Para o teste de hipdtese foi utilizado 0 mesmo modelo (equacdes 1 e 2), porém, com variavel
resposta diferente: no primeiro modelo utilizou-se a taxa de desconto para uma demora de trés
semanas, € no segundo modelo a taxa de desconto para uma demora de um ano. Apés a
estimacdo do modelo, utilizou-se o teste de Breusch-Pagan para testar a presenca de
heterocedasticidade dos residuos. Como a hipétese de heterocedasticidade dos residuos ndo
pode ser rejeitada, optou-se pela estimagdo com erros robustos a heterocedasticidade.

A hipoétese de que os individuos sdo temporalmente inconsistentes foi testada a partir da
identificacdo da possivel interferéncia do atraso inicial sobre a taxa de desconto, calculada a
partir das preferéncias temporais definidas pelos participantes nos cenarios experimentais. O
modelo considerando uma demora de trés semanas é definido na Equag&o 13:

Taxagem = By + 61 (Alto) + 6, (Atraso) + 63(Masculino) + B, (Idade) +
B, (Estcivil) + Bs(Escolaridade) + 6,(RGPS) + 65 (RPPS) + 6,(EFPC) +
8, (EAPC) + 8g(RGPS_Prev_Comp) + 64(RGPS_RPPS) + (13)
8,0(RPPS_Prev_Comp) + 8,; (RGPS_RPPS_Prev_Comp) + 8,,(EFPC_EAPC) +
B,(Renda) + B5(Porte) + B¢ (Funcao) + €

Outro modelo foi empregado para realizar o mesmo teste, quando a demora entre o
pagamento imediato ou em um curto lapso de tempo e o pagamento tardio € de um ano,

definido na Equacéo 14.
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Taxa,ne, = Bo + 61 (Alto) + 6, (Atraso) + 8;(Masculino) + B, (Idade) +
B, (Estcivil) + B3 (Escolaridade) + 6,(RGPS) + 65 (RPPS) + 84 (EFPC) +
8, (EAPC) + 8g(RGPS_Prev_Comp) + 6,(RGPS_RPPS) + (14)
810(RPPS_Prev_Comp) + 6;; (RGPS_RPPS_Prev_Comp) + 8,,(EFPC_EAPC) +
B4(Renda) + Bs(Porte) + B4 (Funcao) + ¢

Os resultados da estimacdo dos modelos 1 e 2, com a amostra completa, sdo apresentados na
Tabela 26, e permitem identificar que, para 0s cenarios apresentados, ndo ha evidéncia de
comportamento temporalmente inconsistente, no sentido de uma taxa de desconto hiperbdlica
ou Viés presente, tanto quando se considera uma demora de trés semanas quanto quando se
considera a demora de um ano. Os modelos sugerem que a presenca de um atraso inicial entre
os pares de escolhas conduz a uma taxa de desconto mais alta. 1sso sugere que a hipotese H1,
segundo a qual “os individuos apresentam, em média, um comportamento temporalmente
inconsistente em decisdes intertemporais envolvendo o recebimento de renda”, ndo pode ser

rejeitada.

Em relacdo as variaveis de controle (Tabela 26), observa-se que, a um nivel de significancia
de 5%, os homens sdo mais pacientes do que as mulheres, tanto no cenario de demora de trés
semanas quanto de um ano. Tal achado estd em desacordo com a literatura, a qual apresenta
evidéncias de taxas de desconto mais baixas entre as mulheres (Wilson & Daly, 2004), que
estas sdo mais pacientes (Bettinger & Slonim, 2007; Castillo, Ferraro, Jordan, & Petrie, 2011)
ou mesmo que as evidéncias de diferencas de géneros ndo sdo claras (Harrison, Lau, &
Williams, 2002; Sutter et al., 2013; Patton & Stanford, 1995).

Tabela 26
Modelos Estimados para Taxa de Desconto
Variaveis 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_INSS 4,302 -0,624

Continua...
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...Continuagéo

Variaveis Modelo 1 Modelo 2
(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)
Funcao 1,372 -0,0929
(2,494) (0,167)
R? 0,131 0,215
Observagoes 402 402

Nota. Erro padrédo robusto entre parénteses.
*, ** g *** indicam significancia a 10%, 5% e 1%.

A escolaridade influencia negativamente a taxa de desconto, mostrando que pessoas mais
escolarizadas tendem a ser mais pacientes neste tipo de decisdo (De Wit, Flory, Acheson,
McCloskey, & Manuck, 2007; Harrison et al., 2002), inclusive entre fumantes (Jaroni,
Wright, Lerman, & Epstein, 2004). Além disso, respondentes que afirmaram contribuir para
algum plano de previdéncia complementar parecem estar associados a uma menor taxa de

desconto.

Quando sdo considerados apenas os individuos que alteraram suas preferéncias em funcao dos
pares de escolhas oferecidos nos cenarios de pesquisa, hd& mudanca em relagcdo a variavel
atraso inicial. Apenas no Modelo 1 (demora de trés semanas) a variavel atraso mostra-se
significante a um nivel de 10%. Ou seja, ao nivel de 5% de significancia, o atraso inicial ndo
explica variacdes na taxa de desconto dos participantes. A varidvel tamanho do montante
(“alto”) sugere que, ao nivel de 5%, e considerando o cenario de demora de trés semanas, um
montante maior torna as pessoas mais pacientes, ratificando o resultado obtido com o teste

ndo paramétrico.
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Tabela 27
Modelos Estimados para Taxa de Desconto (com Expurgo)
Variaveis 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/INSS -50,63* -1,624
(26,85) (2,153)
RPPS -39,88 -1,700
(27,13) (2,148)
EFPC -91,65*** -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*
(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)
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)
Funcao -0,643 -0,0941
(2,635) (0,215)
R? 0,230 0,200
Observagbes 237 237

Nota. Erro padrdo robusto entre parénteses.
*, ** @ *** ndicam significAncia a 10%, 5% e 1%.

A variavel idade sugere que, no cenario com demora de trés semanas, a taxa de desconto
tende a aumentar com a idade. Tal achado esta parcialmente de acordo com outros estudos:
Green et al. (1994) mostraram que criancas descontam futuras recompensas mais do que
jovens adultos (idade em torno de 20), que por sua vez descontam futuras recompensas mais
do que adultos idosos (idade em torno de 68). Green, Myerson, Lichtman, Rosen, & Fry
(1996) compararam a taxa de desconto de participantes com 30 anos com a de participantes de
70 anos de idade, com o mesmo nivel de renda, e ndo encontraram diferencas. Por outro lado,

Read e Read (2004) encontraram um efeito quadratico da idade, com participantes de meia
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idade (idade média = 44) descontando menos fortemente que jovens participantes (idade

média = 25) e idosos (idade média = 75).

4.3 Estatisticas Descritivas das Contribuicbes e Valores Acumulados para a

Aposentadoria

Nesta secdo sdo apresentados os valores médios das contribui¢des por género e por periodo de
contribuicéo, os valores obtidos como poupanca para a aposentadoria, além de serem testadas
algumas variaveis explicativas para valores obtidos como somatério de poupanca para a

aposentadoria.

Por alguma razéo computacional desconhecida pelo pesquisador, o software ndo registrou as
respostas para o periodo 1. Por esta razdo, todas as analises se detiveram nos demais periodos

da pesquisa, a saber, dois, trés, quatro e cinco.
4.3.1 Contribuicdes para os Planos de Previdéncia

A seguir sdo apresentados os resultados referentes aos percentuais de contribui¢cbes para
aposentadoria em cada um dos periodos. Assim, por exemplo, a contribuicdo no periodo 2
(Contrib_p2), presente na terceira coluna, evidencia os percentuais de contribui¢do definidos

pelos respondentes, no grupo de controle e nos grupos de tratamento.

Os participantes decidiram contribuir, em média, de 24,71% a 26,99% da quantia recebida em
cada periodo. Observa-se que ha uma tendéncia de aumento no percentual alocado entre o
periodo inicial e o final, pré-aposentadoria. 1sso sugere que 0s participantes talvez ndo tenham
entendido o efeito da taxa de juros composta sobre as contribui¢bes, corroborando o que foi

encontrado por Hey (2007).

Tabela 28

Distribuicdo dos Percentuais de Contribui¢do ao Longo dos Periodos

Tratamento Género Contrib_p2 | Contrib_p3 | Contrib p4 | Contrib_p5

Controle Feminino 27,46 29,62 29,04 28,19
Masculino 28,09 30,07 28,86 29,18
Total 27,86 29,90 28,93 28,82

Tratamento 1 Feminino 21,61 26,03 26,74 26,42
Masculino 22,22 22,22 23,26 24,26
Total 21,97 23,75 24,66 25,13

Tratamento 2 Feminino 29,68 27,84 29,68 31,84
Masculino 20,89 23,25 23,11 23,89
Total 24,49 25,13 25,80 27,20

Total Feminino 25,93 27,72 28,37 28,63
Masculino 23,92 25,25 25,17 25,91
Total 24,71 26,23 26,43 26,99




133

Verifica-se também que, em média, as mulheres contribuiram com um percentual um pouco
maior do que os homens. Isso € bem ilustrado pelos percentuais do tratamento 2 (conforme a
Tabela 28).

A anélise dos percentuais de contribuicdo médios entre adultos por faixa etaria (Tabela 29)
sugere que h& diferenca estatisticamente significante entre adultos jovens (19 a 24 anos) e
adultos maduros (50 anos ou mais) ao nivel de 5% (p-valor < 0,05), embora a contribui¢do no
periodo 3 (contrib_p3), coluna 2, seja apenas marginalmente significante a este percentual, e
entre adultos (de 25 a 49 anos) e adultos maduros, também ao nivel de 5%, p-valor <0,05
(Tabela 29). De maneira geral, os adultos jovens e os adultos parecem contribuir mais para a
aposentadoria do que os adultos “maduros”. Tal comportamento parece estar de acordo com a
ideia de que pessoas de mais idade sdo mais avessas ao risco (Green et al., 1994; Green et al.,
1996; Read & Read, 2004), e a poupanca para a aposentadoria, em razdo das incertezas, pode
ser vista como uma escolha mais arriscada do que o consumo imediato. Entre os adultos
jovens e os adultos ndo foram observadas diferencas estatisticamente significantes (p-valor <
0,05).

Tabela 29
Teste Ndo Paramétrico para Percentuais de Contribuicdo por Grupos Etarios
Grupos Etarios (Adultos Jovens x Adultos Maduros)
Contrib_p2 Contrib_p3 Contrib_p4 Contrib_p5
Z -2,662 -1,941 -2,385 -2,467
P-Valor (Bicaudal) ,008 052 017 014
Grupos Etarios (Adultos x Adultos Maduros)
Contrib_p2 Contrib_p3 Contrib_p4 Contrib_p5
Z -3,273 -2,024 -2,336 -2,302
P-Valor (Bicaudal) ,001 043 019 021

O percentual de contribuicdo difere, em dois dos quatro periodos pré-aposentadoria, a
depender da funcdo declarada pelo respondente. Como pode ser observado na tabela 30
individuos que declararam possuir funcdo relacionada com Pesquisa e Desenvolvimento
apresentaram diferenca estatisticamente significante a 5% (p-valor < 0,05) em relacdo aos
participantes que declararam possuir funcdo relacionada com a area educacional. Os
individuos da &rea de Pesquisa e Desenvolvimento contribuiram mais para os planos de

previdéncia, em média, do que aqueles da &rea de educacéo.
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Tabela 30
Teste Ndo Paramétrico para Percentuais de Contribuicéo por Funcéo

Funcéo (P&D x Educacéo)

Contrib_p2 Contrib_p3 Contrib_p4 | Contrib_p5

Z -1,265 -2,428 -2,222 -1,540

P-Valor (Bicaudal) ,206 015 ,026 124

Observa-se também diferenca estatisticamente significante nos percentuais de contribuic&o,
em funcdo da renda declarada pelo participante. Quando se compara o percentual de
contribuicdo dos respondentes que declararam ter renda de até um salario minimo, com os que
declararam ter renda superior a sete salarios minimos, ha& diferenca estatisticamente
significante, ao nivel de 1% (p-valor < 0,01), em trés dos quatro periodos do experimento pre-
aposentadoria: contrib_p3, contrib_p4 e contrib_p5 (Tabela 31).

Tabela 31
Teste Ndo Paramétrico para Percentuais de Contribuicéo por Renda

Renda (Até 1 salario minimo x Mais de 7 salarios
minimos)
Contrib p2 | Contrib_ p3 | Contrib p4 | Contrib_p5
Z -1,515 -2,677 -2,886 -2,822
P-Valor (Bicaudal) 130 ,007 004 005

Os participantes que declararam ter renda de até um salario minimo escolheram contribuir, em
média, com um percentual maior do que os participantes que declararam ter renda superior a
sete salarios minimos. Uma possivel explicacdo para este comportamento é que aqueles que
possuem, efetivamente, uma renda maior, e por vivenciarem a experiéncia de diversificar seus
investimentos, talvez percebam o plano de previdéncia como mais arriscado do que outros

investimentos igualmente, e até mais, rentaveis, para um mesmo nivel de risco.
4.3.2 Montante Acumulado Para a Aposentadoria

Os valores obtidos pelos participantes para a aposentadoria, a partir de suas contribuicdes,
apresentam uma grande dispersdo, conforme observado no histograma (Figura 13). O valor
médio somado das contribuicdes para a aposentadoria, considerando a contrapartida do
empregador no caso dos cenarios experimentais, e a capitalizacdo dos valores acumulados

com taxa de juros compostas nos periodos pré-aposentadoria, foi de R$ 1.345,17.
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Figura 13. Distribuicdo dos Montantes Somados para a Aposentadoria

Os participantes do género feminino obtiveram um valor médio de aposentadoria maior do
que os do género masculino (conforme se observa na linha Total da Tabela 32), resultado de

uma maior contribuicdo média, conforme evidenciado anteriormente.

Os valores de aposentadoria somados nos cenarios experimentais (Tratamento 1 e Tratamento
2) foram maiores do que o valores do grupo controle. Isso era esperado, uma vez que Nnos
grupos experimentais havia uma contrapartida do patrocinador do plano, em caso de

permanéncia no plano de médio risco (default).

Tabela 32
Valores das Aposentadorias por Género e Tratamento (Valores em R$)
Desvio
Tratamento Género Média Padréo
Controle Feminino 1.244,10 859,30
Masculino 1.188,77 913,16
Total 1.209,03 888,02
Tratamento 1 Feminino 1.518,77 1.861,37
Masculino 1.328,89 854,37
Total 1.406,34 1.350,16
Tratamento 2 Feminino 1.706,03 1.157,05
Masculino 1.243,94 835,34
Total 1.428,78 993,96
Total Feminino 1.486,09 1.396,02
Masculino 1.254,58 865,69
Total 1.345,17 1.106,53

Buscou-se verificar, também, quais variaveis contribuiam para explicar o montante
acumulado para a aposentadoria a partir do modelo apresentado na Equacdo 15. E possivel
observar que as dummies EO e E1 representam os tratamentos 1 e 2. A dummy EO assume o
valor 1 para o grupo submetido a inscrigdo automatica compulsoria, com contrapartida de
100% do valor contribuido pelo empregado (paridade 1 para 1), e 0 nos demais casos. A
dummy E1 assume o valor 1 para o grupo submetido as mesmas caracteristicas do grupo de

tratamento 1, porém com a presenca de um plano livre de risco, e 0 nos demais casos.
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A estimacdo do modelo foi realizada por meio dos minimos quadrados ordinarios, e em
seguida utilizou-se o teste de Breusch-Pagan para testar a presenca de heterocedasticidade dos
residuos. Como a hipotese de heterocedasticidade dos residuos ndo pode ser rejeitada, optou-

se pela estimacgdo com erros robustos a heterocedasticidade.

Aposentadoria = B, + 6;(E0) + 6,(E1) + 83(Masculino) + B, (Idade) +
B, (Estcivil) + Bs(Escolaridade) + 6,(RGPS) + 65 (RPPS) + 84 (EFPC) +
87 (EAPC) + 83(RGPS_Prev_Comp) + 84(RGPS_RPPS) + 8,,(RPPS_Prev_Comp) + (15)
811 (RGPS_RPPS_Prev_Comp) + 6, (EFPC_EAPC) + B,(Renda) + Bs(Porte) +
B¢(Funcao) + €

A andlise de regressdo (Tabela 33) permite verificar que os tratamentos e as varidveis
demograficas ndo contribuem para explicar o montante acumulado para a aposentadoria, por
meio dos planos de previdéncia do tipo contribuicdo definida. A Unica variavel que explica,
com significancia de 5% (p-valor < 0,05), € a declaracdo feita pelo participante de contribuir
para uma entidade aberta de previdéncia complementar. Este achado indica que pessoas com
experiéncia de aplicagdo em entidades de previdéncia complementar, especialmente as
abertas, entendem os efeitos futuros da poupanca para a aposentadoria e, em razdo disto, estdo

mais dispostas a sacrificar o consumo atual em prol de um consumo futuro.

Os resultados sugerem, ao nivel de significancia de 10% (p-valor < 0,10), que a variavel
renda apresenta relacdo negativa com o montante acumulado pelos participantes para a
aposentadoria. Tal achado esta em desacordo com Hey (2007), que encontrou uma associagdo
positiva entre a renda e a contribuicdo para os planos de previdéncia. Talvez outras
espificacdes sobre as fontes de renda e a aplicacdo das mesmas auxiliassem a entender melhor
por que a renda citada parece afetar negativamente o montante acumulado para a

aposentadoria.

Tabela 33
Relacao dos Tratamentos Experimentais e Dados Demogréaficos com a Aposentadoria
Varigveis Modelo
Constante 1,731**
(822,6)
EO -35,38
(154,5)
El 152,9

(196,9)

Continua...
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Continuagdo
Variaveis Modelo
Masculino 41,80
(150,2)
Idade 8,899
(13,28)
Estado_Civil -172,0
(128,8)
Escolaridade 45,53
(175,2)
RGPS/INSS -320,8
(322,3)
RPPS -254,0
(322,1)
EFPC -280,8
(386,8)
EAPC -559,8**
(279,9)
RGPS_Prev_Comp -148,0
(325,5)
RGPS_RPPS -144,2
(500,4)
RPPS_Prev_Comp -362,1
(329,7)
RGPS_RPPS_Prev_Comp -269,0
(410,4)
EFPC_EAPC -755,1*
(452,9)
Renda -120,3*
(67,56)
Porte -18,59
(66,78)
Funcéo 11,51
(29,32)
R? 0,097
Observagdes 198

Nota. Erro padrdo robusto entre parénteses.
*, ** g *** indicam significancia a 10%, 5% e 1%.

A andlise do total acumulado para a aposentadoria sugere que ha diferenca estatisticamente
significante em funcdo da faixa etaria dos participantes (p-valor=0,041 < 0,05),
especificamente entre adultos jovens e adultos maduros (Tabela 34). Para adultos e adultos

maduros ndo foram observadas diferencas estatisticamente significantes.

Tabela 34
Teste Ndo Paramétrico para Aposentadoria Acumulada por Grupos Etérios

Grupos Etarios (Adultos Jovens
x Adultos Maduros)

Aposentadoria

7 -2,042

P-Valor (Bicaudal) 041

O total acumulado para a aposentadoria também difere por funcéo declarada pelo participante.
De forma especifica, os individuos que declararam ter funcdo associada com pesquisa e

desenvolvimento diferem estatisticamente no total acumulado para a aposentadoria, entre 0s
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periodos 2 e 5, dos participantes associados a outras funcbes (Tabela 35): Contabil e
Financeira (p-valor=0,006 < 0,01), Educacédo (p-valor=0,001 < 0,01) e Administracdo (p-
valor=0,004< 0,01).

Tabela 35
Teste Ndo Paramétrico para Aposentadoria Acumulada por Funcéo

Funcéo (Contabil e Financeira x
P&D)

Aposentadoria

z -2,767

P-Valor (Bicaudal) ,006

Funcéo (Educacéo x P&D)

Aposentadoria

Z -3,379

P-Valor (Bicaudal) ,001

Funcéo (Administracdo x P&D)

Aposentadoria

7 -2,870

P-Valor (Bicaudal) 004

Os individuos que declararam trabalhar em fungdo associada a pesquisa e desenvolvimento
obtiveram, em média, uma aposentadoria acumulada maior de que individuos de outras
funcBes. Possiveis explicacbes para esta diferenca mereceriam ser buscadas em outras

pesquisas sobre o0 tema, uma vez que estdo além do escopo desta tese.

Na secdo seguinte sdo apresentados os resultados referentes as decisGes envolvendo os planos
de previdéncia com contribuigdo definida.

4.4 Influéncia do Desenho dos Planos de Previdéncia no Comportamento de Poupanca

para a Aposentadoria

Conforme apontado por parte da teoria de base sobre inconsisténcia em decises
intertemporais (Cremer & Pestieau, 2011; Frederick et al., 2002; Hoch & Loewenstein,1991;
Laibson, 1998; Laibson et al., 1998; Mastrobuoni & Weinberg, 2009; Shogren & Taylor,
2008),era esperado que 0s respondentes se mostrassem temporalmente inconsistentes em suas
escolhas intertemporais, no sentido de apresentar um viés presente ou taxa de desconto
hiperbdlica, algo que ndo aconteceu (conforme descrito na secdo 4.2). Esta contraposicao
entre os resultados encontrados e a teoria de base tornou impraticavel o teste do segundo
bloco de hipdteses. Entretanto, como o efeito do desenho dos planos de previdéncia do tipo
contribuicdo definida tem potencial para beneficiar ndo apenas os individuos temporalmente

inconsistentes, optou-se por uma reformulacdo das hipoteses previamente definidas,
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excluindo-se o trecho referente a ocorréncia de inconsisténcia temporal nos respondentes. A

Tabela 36 apresenta as mudancas na formulacdo das hipoteses.

Tabela 36
Reformulacdo das Hipdteses de Pesquisa

Formulacéo Prévia da Hipdtese

Formulacéo Ajustada da Hipotese

H2 (a) - Um plano de previdéncia complementar
menos arriscado recebe mais adesdes de individuos
temporalmente inconsistentes, em comparacdo a
outros planos ofertados.

H2 (a) - Um plano de previdéncia complementar
menos arriscado recebe mais adesdes, em
comparagdo a outros planos ofertados.

H2 (b) — Individuos temporalmente inconsistentes
inscritos compulsoriamente em um plano de
previdéncia complementar ndo mudam de deciséo em
escolhas subsequentes.

H2 (b) — Individuos inscritos compulsoriamente em
um plano de previdéncia complementar ndo mudam
de decisfo em escolhas subsequentes.

H2 (c) — Um plano de previdéncia complementar
livre de risco recebe mais adesbes de individuos
temporalmente inconsistentes, em comparacdo a

H2 (c) — Um plano de previdéncia complementar
livre de risco recebe mais adesdes, em comparacao a
outros planos ofertados.

outros planos ofertados.

Os ajustes efetuados ndo afetam diretamente o objeto central da tese, que € o efeito do
desenho dos planos de previdéncia sobre o comportamento de poupanca para a aposentadoria.
Nas secOes seguintes sdo discutidos os achados referentes ao efeito dos tratamentos

experimentais.
4.4.1 Comportamento dos Respondentes no Grupo de Controle (CD)

Pode-se observar, a partir das Tabelas 37 a 40, que quando defrontados com trés
possibilidades de planos de previdéncia do tipo contribuicdo definida, com niveis de risco que
oscilam entre alto, médio e baixo, as pessoas da amostra optaram, em todos os periodos, pelo
plano de maior risco. Neste contexto, € possivel observar, na Tabela 37 que 57,7% dos
individuos submetidos ao cenario de controle (denominado CD) optaram, no periodo 2, pelo

plano definido como de alto risco.

Tabela 37
Escolhas dos Planos de Previdéncia no Cenario Controle (CD), periodo 2
Plano p2 * Género

Género
Feminino | Masculino Total

Plano_p2  Alto Risco N 14 27 41
% em Plano_p2 34,1 65,9 100,0

% do Total 19,7 38,0 57,7

Médio Risco |N 9 9 18

% em Plano_p2 50,0 50,0 100,0

% do Total 12,7 12,7 25,4

Baixo Risco N 3 9 12

% em Plano_p2 25,0 75,0 100,0

% do Total 4,2 12,7 16,9

Total N 26 45 71
% em Plano_p2 36,6 63,4 100,0

% do Total 36,6 63,4 100,0
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Quando segregados por género, observa-se que as preferéncias pelos diferentes tipos de

planos séo aproximadamente proporcionais entre 0s géneros masculino e feminino.

No periodo 3 (Tabela 38), observa-se um comportamento de manutencao, pela maior parte da
amostra, do comportamento arriscado: 57,1% continuam escolhendo o plano de previdéncia
que pode trazer um maior retorno (embora, igualmente, possa trazer o0 menor retorno entre os

planos).

Tabela 38
Escolhas dos Planos de Previdéncia no Cenario Controle (CD), periodo 3
Plano p3 * Género

Género
Feminino | Masculino Total

Plano_p3  Alto Risco N 14 26 40
% em Plano_p3 35,0 65,0 100,0

% do Total 20,0 37,1 57,1

Médio Risco |N 10 12 22

% em Plano_p3 45,5 54,5 100,0

% do Total 14,3 17,1 31,4

Baixo Risco N 2 6 8

% em Plano_p3 25,0 75,0 100,0

% do Total 2,9 8,6 11,4

Total N 26 44 70
% em Plano_p3 37,1 62,9 100,0

% do Total 37,1 62,9 100,0

No periodo 4 (Tabela 39), ha um inexpressivo aumento (3respondentes) no numero de

individuos que optaram pelo plano de previdéncia menos arriscado.

Tabela 39
Escolhas dos Planos de Previdéncia no Cenario Controle (CD), periodo 4
Plano p4 * Género

Género
Feminino | Masculino Total

Plano_p4  Alto Risco N 14 26 40
% em Plano_p4 35,0 65,0 100,0

% do Total 19,7 36,6 56,3

Médio Risco [N 10 10 20

% em Plano_p4 50,0 50,0 100,0

% do Total 14,1 14,1 28,2

Baixo Risco N 2 9 11

% em Plano_p4 18,2 81,8 100,0

% do Total 2,8 12,7 15,5

Total N 26 45 71
% em Plano_p4 36,6 63,4 100,0

% do Total 36,6 63,4 100,0

Observa-se, ainda, que dos 11 respondentes que escolheram o plano de menor risco, nove
eram mulheres. Trata-se de um comportamento esperado, uma vez que o género feminino esta

associado a um comportamento mais avesso ao risco (Bajtelsmit, Bernasek & Jianakoplos,
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1999; Bernasek & Shwiff, 2001; Sunden & Surette, 1998). Em termos de propor¢cdo em
relacdo ao total de individuos do género masculino (20%) e feminino (7,7%), a diferenca

também é consideravel.

Por fim, no periodo 5 - Tabela 40 - (cenério definido como o Gltimo antes da aposentadoria),
os individuos continuaram mantendo um comportamento semelhante ao dos periodos
anteriores, optando pelo fundo mais arriscado, mesmo com maior probabilidade de “morte
experimental”, e maior possibilidade de uma aposentadoria com menor valor, em razéo de

uma eventual perda por aplicagdo em um plano mais arriscado.

Tabela 40
Escolhas dos Planos de Previdéncia no Cenario Controle (CD), periodo 5
Plano_p5 * Género

Género
Feminino | Masculino Total

Plano_p5  Alto Risco N 16 27 43
% em Plano_p5 37,2 62,8 100,0

% do Total 22,5 38,0 60,6

Médio Risco [N 9 9 18

% em Plano_p5 50,0 50,0 100,0

% do Total 12,7 12,7 25,4

Baixo Risco N 1 9 10

% em Plano_p5 10,0 90,0 100,0

% do Total 14 12,7 14,1

Total N 26 45 71
% em Plano_p5 36,6 63,4 100,0

% do Total 36,6 63,4 100,0

Portanto, ao longo dos quatro periodos em que os participantes alocados ao grupo de controle
foram solicitados a indicar um entre os trés planos previdenciarios de contribuicdo definida, a

opcao preponderante foi pelo plano mais arriscado.
4.4.2 Comportamento dos Respondentes no Grupo Tratamento 1 (“E0”)

No tratamento 1 houve a manipulacdo do cenario, fazendo com que o respondente fosse
inscrito automaticamente em um dos planos (Plano 2, de médio risco), no periodo inicial, com
concomitante contrapartida do empregador para cada real poupado pelo empregado no plano
2 (default). O proposito foi verificar se o respondente manteria um comportamento de status
quo (permanecendo neste plano) ou se ele migraria para outro plano nos periodos

subsequentes.

No periodo 2 (Tabela 41), ndo se verificou o efeito esperado da manipulagdo do cenario sobre
a escolha do plano de previdéncia do tipo contribuicdo definida, uma vez que a maioria dos

respondentes alocados neste tratamento optaram (assim como no cendrio controle) pelo plano
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de previdéncia mais arriscado. Também se manteve a proporcionalidade entre os individuos

do género masculino e feminino.

Tabela 41
Escolhas dos Planos de Previdéncia no Tratamento 1 (EQ), periodo 2
Plano p2 * Género

Género
Feminino | Masculino Total

Plano_p2  Alto Risco N 17 22 39
% em Plano_p2 43,6 56,4 100,0

% do Total 22,4 28,9 51,3

Médio Risco N 10 18 28

% em Plano_p2 35,7 64,3 100,0

% do Total 13,2 23,7 36,8

Baixo Risco N 4 5 9

% em Plano_p2 444 55,6 100,0

% do Total 53 6,6 11,8

Total N 31 45 76
% em Plano_p2 40,8 59,2 100,0

% do Total 40,8 59,2 100,0

Nos periodos 3, 4 e 5 houve a manutencdo deste comportamento, com 0s respondentes
escolhendo o plano mais arriscado?! de forma majoritaria, segundo os seguintes percentuais,
respectivamente: 50,6%, 53,2% e 51,9%. Tais resultados permitem refutar, para o tratamento
1, a hipdtese H2 (b) ajustada. Tal hipotese afirma que “individuos inscritos compulsoriamente
em um plano de previdéncia complementar ndo mudam de decisdo em escolhas
subsequentes”. 1sso é confirmado pelo teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, ilustrado na

Tabela 42, para os periodos 2,3,4 e 5.

Tabela 42
Teste Ndo-Paramétrico para Diferenca de Médias (Tratamento 1 e Controle)

Tratamento 1 (EO)

Periodo_2 | Periodo_3 | Periodo_4 | Periodo_5
Z -0,374 -0,816 -0,085 -0,821
P-Valor
(Bicaudal) 0,709 0,414 0,932 0,412

Os resultados sugerem que ndo ha diferenca estatisticamente significativa entre o grupo de
tratamento 1 (inscricdo automatica compulsoria) e o grupo de controle, ao nivel de 5% de
significancia (p-valor > 0,05), quanto a escolha dos planos de previdéncia, em nenhum dos
periodos, para 0s cenarios apresentados aos respondentes, contrariando os achados de Hey
(2007).

21 Para evitar a repeticdo de tabelas com resultados similares optou-se por ndo inserir as tabelas dos periodos 3, 4
e5.
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4.4.3 Comportamento dos Respondentes no Grupo Tratamento 2 (“E1”)

No tratamento 2 houve a manipulacdo do cenario com vistas a sujeitar o respondente a uma
inscricdo automatica, no periodo inicial, em um dos planos (Plano 2, de médio risco), com
contrapartida do empregador de 100% do valor poupado pelo empregado (além da oferta aos
respondentes de um quarto plano livre de risco). Buscou-se, com isso, verificar se o
respondente manteria um comportamento de status quo (permanecendo neste plano) ou se ele

migraria para outro plano em periodos subsequentes.

E possivel observar (Tabela 43) que no cenario de tratamento 2 ha uma quantidade maior de
respondentes que optaram pelo plano com inscri¢cdo automatica (embora o total deste plano e
do plano mais arriscado seja praticamente 0 mesmo), mostrando um possivel efeito desta
manipulacdo (agora confirmando os achados de Hey, 2007). Algo diferente do observado no
cenario de tratamento 1, quando o tratamento da inscricdo automatica compulsoria pareceu
ndo exercer efeito sobre as escolhas dos respondentes. Em paralelo a este achado, é possivel
verificar que apenas 20,3% dos respondentes alocados ao cenario de tratamento 2 optaram

pelo plano livre de risco.

Tabela 43
Escolhas dos Planos de Previdéncia no Tratamento 2 (E1), periodo 2
Plano p2 * Género

Género
Feminino | Masculino Total

Plano_p2  Alto Risco N 6 15 21
% em Plano_p2 28,6 71,4 100,0

% do Total 10,2 25,4 35,6

Médio Risco N 10 12 22

% em Plano_p2 45,5 54,5 100,0

% do Total 16,9 20,3 37,3

Baixo Risco N 2 2 4

% em Plano_p2 50,0 50,0 100,0

% do Total 3,4 3,4 6,8

Livrede Risco N 6 6 12

% em Plano_p2 50,0 50,0 100,0

% do Total 10,2 10,2 20,3

Total N 24 35 59
% em Plano_p2 40,7 59,3 100,0

% do Total 40,7 59,3 100,0

Os resultados indicam também que 0s homens se mostraram mais propensos ao risco neste
cenario, ratificando os achados do cenério anterior. No plano com inscricdo automatica
(médio risco), a quantidade de individuos de ambos 0s géneros € praticamente igual, enquanto

no plano mais arriscado ha uma quantidade bem maior de homens.
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Um comportamento similar ao do periodo 2 € observado nos periodos 3 e 4, com uma
proporcdo maior de respondentes mantendo-se vinculada ao plano em que foram inscritos de
forma automatica, embora a diferenca para o plano 1, de maior risco, seja pouco expressiva.
No periodo 3, o percentual dos que escolheram o plano de médio risco foi de 35,6%, contra
um percentual de 35,6% para os que optaram pelo plano mais arriscado. E no periodo 4, tais
percentuais foram 37,3 e 28,8, respectivamente.

No periodo 5 do cenério de tratamento 2 (Ultimo antes da aposentadoria), ha uma migracéo de
respondentes dos planos previdenciarios de riscos alto e medio para o plano livre de risco,
conforme pode ser observado na Tabela 44. Tal comportamento sugere um efeito do desenho
dos planos de previdéncia sobre as escolhas dos individuos neste ultimo periodo antes da
aposentadoria. O fato de os individuos migrarem para o plano livre de risco apenas no periodo
5 pode ter ocorridos por razdes aleatorias ou talvez por um efeito de aprendizado, ja que a
repeticdo dos cenarios pode ter permido ao respondente compreender que este plano
remunerava com um percentual proximo dos planos arriscados, sendo uma alternativa

ineressante no conjunto dos planos ofertados.

Tabela 44
Escolhas dos Planos de Previdéncia no Tratamento 2 (E1), periodo 5
Plano_p5 * Género

Género
Feminino | Masculino Total

Plano_p5  Alto Risco N 5 9 14
% em Plano_p5 35,7 64,3 100,0

% do Total 8,3 15,0 23,3

Médio Risco N 8 12 20

% em Plano_p5 40,0 60,0 100,0

% do Total 13,3 20,0 33,3

Baixo Risco N 2 1 3

% em Plano_p5 66,7 33,3 100,0

% do Total 3,3 1,7 5,0

Livrede Risco N 9 14 23

% em Plano_p5 39,1 60,9 100,0

% do Total 15,0 23,3 38,3

Total N 24 36 60
% em Plano_p5 40,0 60,0 100,0

% do Total 40,0 60,0 100,0

Esta mudanca observada no comportamento dos respondentes em fungdo do tratamento 2 é
ratificada pelo teste ndo paramétrico de Mann-Whitney (Tabela 45). Os resultados sugerem
que ha diferenca estatisticamente significativa entre o grupo de tratamento 2 (inscricdo

automatica compulsoria com presenca de fundo livre de risco) e o grupo de controle, ao nivel
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de 5% de significancia (p-valor < 0,01), em todos os periodos, para 0s cenarios apresentados

aos respondentes.

Tabela 45
Teste Ndo-Paramétrico para Diferenca de Médias (Tratamentos 2 e 1)

Tratamento 2 (E1)
Periodo 2 | Periodo_3 | Periodo_4 | Periodo 5
7 -2,764 -3,046 -3,682 -5,111
P-Valor
(Bicaudal) 0,006 0,002 0,000 0,000

Com vistas a tornar os resultados mais robustos, foi realizado o teste de Mann-Whitney para
verificar a diferenca de médias entre o tratamento 1 (inscricdo automatica compulsoria) e o
tratamento 2 (inscricdo automatica compulséria e presenca de plano de previdéncia livre de
risco), apresentado na Tabela 46.0s resultados indicam que o tratamento 2 apresenta efeito
sobre as escolhas dos planos de previdéncia, também quando este desenho é comparado ao
desenho proposto pelo tratamento 1, ao nivel de 5% de significancia (p-valor < 0,05).

Tabela 46
Teste Ndo-Paramétrico para Diferenca de Médias (Tratamento 2 e Controle)

Tratamento 2 (E1)
Periodo_2 | Periodo_3 | Periodo_4 | Periodo_5
7 -2,543 -2,430 -3,900 -4,715
P-Valor
(Bicaudal) 0,011 0,015 0,000 0,000

Tais resultados, entretanto, sugerem uma discussdo sobre as duas caracteristicas do desenho
proposto pelo tratamento 2: inscricdo automatica compulséria e presenca de um plano
previdenciario livre de risco. Embora no tratamento 2 mais respondentes tenham optado pelo
plano de previdéncia em que foram inscritos automaticamente, no periodo 1, pela empresa em
que hipoteticamente trabalhavam, tal resultado destoa do resultado encontrado para o

tratamento 1, que possui esta mesma caracteristica.

Tabela 47
Teste Ndo Paramétrico para Plano de Previdéncia por Escolaridade

Escolaridade (Ensino Médio x Superior)

Plano_p2 Plano_p3 Plano_p4 Plano_p5
Z -1,982 -1,938 -1,166 -1,265
,048 ,053 ,244 ,206

P-Valor (Bicaudal)

Escolaridade (Ensino Médio x Pés-Graduagéo)

Plano_p2 Plano_p3 Plano_p4 Plano_p5
Z -2,379 -2,372 -2,165 -1,506
,017 ,018 ,030 ,132

P-Valor (Bicaudal)
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Por outro lado, talvez a simples presenga de uma quarta opgdo para escolha no tratamento 2
tenha interferido nas preferéncias quanto aos planos de previdéncia, uma vez que o fundo

livre de risco s foi 0 mais escolhido pelos respondentes no periodo 5.

Os resultados permitem refutar, parcialmente, a hipotese H2 (a) ajustada, de que um plano de
previdéncia complementar menos arriscado recebe mais adesdes de individuos temporalmente

inconsistentes, em comparagdo a outros planos ofertados.

Embora nédo esteja entre as hipoteses preliminares da pesquisa, quando se analisa a escolha do
plano de previdéncia a partir do nivel de escolaridade dos respondentes, observa-se que ha
diferenca estatisticamente significante (p-valor < 0,05), entre os participantes que declararam
possuir 0 ensino médio e os participantes que declararam possuir 0 ensino superior, nos
periodos 2 e 3 (22 e 32 colunas, respectivamente), e entre 0s que declararam possuir ensino
médio e os que declararam possuir uma pés-graduacdo (Tabela 47), em trés dos quatro
periodos (22, 3% e 42 colunas, respectivamente) do experimento. O nivel de significancia
adotado foi de 5% (p-valor < 0,05).

A diferenca de comportamento de escolha nos planos de previdéncia, considerando a

escolaridade, pode ser observada na Figura 14, para o periodo 2 do experimento.

80=

60—
w
@
F=)
[=
@€
-
=
o
o
3
o 407
@€
-
=]
=
o
E
=
=

209

Flano_p2
/ m— Ao Risco
e [ clio Risco
0 Baixo Risco
= Livre de Risco

T T I
Ensine Médio Ensino Superior Pos Graduagdo
Escolaridade
Figura 14. Escolha dos Planos de Previdéncia e Escolaridade (Periodo 2)



147

A medida que evolui o nivel de escolaridade do respondente, observa-se maior preferéncia
por planos mais arriscados. Enquanto no nivel médio o plano que tem maior adeséo é o de
médio risco, entre os participantes com nivel superior ou pos-graduacdo prevalece o plano

mais arriscado.
4.5 Influéncia do Género sobre a Escolha dos Planos de Previdéncia

A hipotese H3 ajustada trata da diferenca de género quanto a contribuicdo para planos de
previdéncia complementar do tipo contribuicdo definida. De forma particular, a hipdtese
busca verificar se as mulheres alocam um volume maior de contribuicdo para um plano de
previdéncia complementar livre de risco com contribuicdo definida. Para testar a hipdtese
utilizou-se o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, uma vez que os dados ndo cumpriram

0S requisitos necessarios para um teste paramétrico.

Conforme descrito nas secdes anteriores, parece ndo haver interferéncia do género sobre as
escolhas dos planos de previdéncia complementar do tipo contribuicdo definida (p-valor >
0,05). Tais resultados sdo ratificados pelo teste de diferenca de médias apresentado na Tabela

48. O teste foi realizado utilizando-se o nivel de significancia de 5% (p-valor < 0,05).

Tabela 48
Teste Ndo-Paramétrico para Diferenca de Médias entre os Géneros
Género
Periodo 2 |Periodo 3 |Periodo 4 |Periodo 5
Z -0,714 -0,270 -0,443 -0,060
P-Valor
(Bicaudal) 0,475 0,787 0,657 0,952

O teste ndo paramétrico aplicado na amostra sugere que ndo ha diferenca estatisticamente
significativa quanto as escolhas dos planos de previdéncia entre os géneros, para nenhum dos
periodos apresentados nos cenarios de controle e experimentais, para os respondentes. Tal
achado permite refutar a hipotese H3, que afirma que “mulheres alocam um volume maior de
contribuicdo para um plano de previdéncia complementar livre de risco com contribuigdo
definida.”. Este resultado contraria a ideia de que os individuos do género feminino sdo mais
avessos ao risco (Bajtelsmit et al., 1999; Bernasek & Shwiff, 2001; Sunden & Surette, 1998).

4.6 Influéncia da Idade sobre a Escolha dos Planos de Previdéncia

A hipotese H4 se refere a possivel influéncia da idade sobre o comportamento dos individuos,
no momento da escolha de plano de previdéncia do tipo contribuicdo definida. A hipdtese foi
delineada para entender se individuos adultos jovens diferem dos adultos “maduros” em

termos da decisdo de contribuir para um plano de previdéncia arriscado com contribuicdo
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definida. Espera-se que os adultos jovens prefiram planos mais arriscados do que adultos
“maduros”. Para testar a hip6tese utilizou-se 0 teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, uma

vez que os dados ndo cumpriram 0s requisitos necessarios para um teste paramétrico.

As estatisticas descritivas mostram que a idade minima dos participantes da pesquisa foi 19
anos, e a maxima, 65 anos. A idade média foi de aproximadamente 36 anos. Estas

informagdes séo apresentadas na Tabela 49.

Tabela 49
Estatisticas Descritivas da Variavel Idade
Estatisticas descritivas
N Minimo Méaximo
208 19 65

Média
35,76

Desvio Padrao
9,409

Idade

Em termos do comportamento dos individuos de diferentes faixas etérias, verifica-se no
periodo 2 (Tabela 50) que ha certa proporcionalidade entre a distribuicdo etéria e as

preferéncias pelas quatro modalidades de planos de previdéncia apresentadas aos

respondentes.
Tabela 50
Distribuicdo dos Planos de Previdéncia por Faixa Etaria (periodo 2)
Plano_p2
Alto Risco | Médio Risco | Baixo Risco Livre de Risco | Total
Faixa Até 20 1 1 0 0 2
etaria 21230 30 28 7 3 68
(@nos) 31 440 45 25 11 7 88
41 a50 17 6 6 1 30
51a60 5 5 2 0 12
61 ou mais 2 2 0 0 4
Total 100 67 25 12 204

Um comportamento similar ao do periodo 2 € percebido nos periodos 3, 4 e 5, observando-se
a manutencéo da distribuicdo entre as diferentes idades e as quatro modalidades de planos de
previdéncia complementar propostas. Tal resultado é corroborado pelo teste ndo paramétrico
de Mann-Whitney para diferenca de médias (Tabela 51). Para a realizacdo do supracitado
teste criou-se uma nova variavel, segregando as faixas etéarias entre adultos jovens (19 a 24
anos), adultos “maduros” (50 anos ou mais) e adultos (de 25 a 49 anos). Em seguida, realizou-

se 0 teste ndo paramétrico para diferenca de médias com os adultos jovens e os adultos

“maduros”.
Tabela 51
Teste ndo Paramétrico para Diferenca de Médias entre Grupos Etarios
Grupos Etarios
Periodo 2 |Periodo 3 |Periodo 4 |Periodo 5
Z -0,594 -0,775 -0,408 -0,551
P-Valor
(Bicaudal) 0,650 0,798 0,465 0,596
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Os resultados indicam que ndo ha diferenca estatisticamente significante estre 0os grupos
etarios, quanto a escolha dos planos de previdéncia, em nenhum dos periodos apresentados
nos cendrios de controle e experimentais. Neste sentido, ndo é possivel refutar a hipotese H4.
Tal hipotese afirma que “individuos adultos jovens ndo diferem em relagdo aos adultos de
meia idade quanto a decisdo de contribuir para um plano de previdéncia arriscado com
contribuicdo definida”. Outros achados da literatura, entretanto, vdo em sentido oposto (Green
etal., 1994; Green et al., 1996; Read & Read, 2004).

4.7 Sintese dos Resultados

A analise descritiva acerca do efeito magnitude permitiu identificar que, quando segregados
os individuos expostos a um montante alto, nos cenarios da pesquisa, a taxa de desconto para
uma demora de trés semanas é menor do que quando se considera a amostra como um todo, 0
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 (exclusdo
de individuos que apresentaram uma taxa de desconto maior do que o instrumento de pesquisa

foi capaz de captar).

No teste ndo paramétrico para diferenca de médias, comparando-se 0S grupos sujeitos ao
“montante alto” e ao “montante baixo”, observou-se que, a0 menos no cenario envolvendo
uma demora de trés semanas (sem e com atraso inicial), as pessoas descontam montantes
maiores a taxas menores. Isso foi verificado tanto nos testes realizados com a amostra
completa quanto na amostra com expurgo (exclusdo de individuos que apresentaram uma 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. Sugerem-se estudos adicionais para verificar se a
ocorréncia de tal fendmeno se deveu tdo somente a caracteristicas do instrumento utilizado ou

se hd, efetivamente, uma manifestacdo conjugada dos efeitos supramencionados.

Por fim, na regressdo linear estimada por meio dos minimos quadrados ordinarios (sem
expurgo), observa-se que a variavel “montante alto” parece nao explicar a taxa de desconto
dos respondentes. Na estimacao utilizando a regressdo com expurgo, é possivel observar que a
variavel “alto” (montante alto) ajuda a explicar a taxa de desconto dos respondentes (p-valor
< 0,05), a0 menos para uma demora de trés semanas, sugerindo que o grupo de pessoas que se
defrontou com um montante alto (R$ 404,00 e suas variacdes) apresentou uma taxa de

desconto menor do que o grupo exposto a um montante menor (R$ 10,10 e suas variagoes).
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A andlise conjunta dos resultados acima permite supor que o tamanho do montante interferiu,
no caso da escolha com demora de trés semanas (com e sem atraso inicial), na definicdo da
taxa de desconto dos respondentes. A atuacdo conjugada com o Vviés presente ratifica 0s
resultados apontados por Benhabib et al. (2009). Além disso, a influéncia do efeito magnitude
no calculo da taxa de desconto corrobora a literatura sobre inconsisténcia temporal (Hardisty
et al., 2013; Kirby, 1997; Laibson, 1997; Sutter et al., 2013), e as hipoteses do ciclo de vida
comportamental (Shefrin & Thaler, 1989).

A analise descritiva e o teste ndo paramétrico para diferenca de médias, aplicado a relacéo
entre atraso inicial e taxa de desconto, sugerem que 0s individuos se mostram mais
impacientes na presenca de atraso inicial (maior taxa de desconto), a0 menos no caso do
cenario envolvendo uma demora de trés semanas. No caso de uma demora de um ano, 0s
resultados sugerem ndo existir diferenca entre a taxa de desconto com e sem atraso de trés

semanas.

Os resultados da regressdo (sem expurgo) mostram que a variavel explicativa “atraso”
apresenta maior impacto (maior coeficiente) e maior significancia estatistica no cenario com
demora de trés semanas. No caso da estimacdo com expurgo, a varidvel ‘“atraso” ¢
significativa apenas a 10% (p-valor < 0,10), e no cenario com demora de trés semanas. Tais
achados permitiriam, a priori, ndo refutar a hipotese H1 (“os individuos apresentam, em
média, um comportamento temporalmente inconsistente nas decisdes intertemporais
envolvendo o recebimento de renda”). Entretanto, observa-se um sinal inverso ao esperado
para esta variavel, ou seja, a presenca do atraso inicial contribui para uma maior taxa de
desconto (maior impaciéncia), contrariando a literatura sobre desconto hiperbélico (Angeletos
et al., 2001; Laibson, 1998; Muramatsu & Fonseca, 2001; O’Donoghue & Rabin, 1999), viés
presente (Goda et al., 2015; Laibson, 1998; O’Donoghue & Rabin, 1999), inconsisténcia
temporal (Cremer & Pestieau, 2011; Frederick et al., 2002; Hoch & Loewenstein,1991;
Laibson, 1998; Laibson et al., 1998; Mastrobuoni & Weinberg, 2009; Shogren & Taylor,
2008) e comportamento impaciente (Frederick, 2005; Sutter et al., 2013; Dohmen et al.
(2010). Além disso, estdo em desacordo com o0s desvios da teoria da escolha racional,
especificamente no que se refere a forca de vontade limitada (Mullainattan & Thaler, 2000) e

com o modelo desejo-forca de vontade (Hoch & Loewenstein, 1991).

Read (2001) encontrou evidéncias de impaciéncia crescente em decisdes intertemporais. Para
justificar tais evidéncias, o autor sugere duas falhas principais nos estudos sobre desconto

hiperbdlico. A primeira e mais importante seria que a base conceitual subjacente ao desconto



151

hiperbdlico ndo distingue entre os tipos de bens que conduzem a preferéncias reversas. As
preferéncias reversas ocorrem, conforme os estudos relativos ao tema, quando existe a escolha
entre experiéncias (geralmente ndo dinheiro) que trazem dor ou prazer imediato ou

postergado.

Neste sentido, a auséncia de uma taxa de desconto decrescente pode ter ocorrido porque, em
seus experimentos, Read (2001) ndo ofereceu as pessoas a escolha entre diferentes
quantidades de bens viscerais, mas a escolha entre diferentes quantias de dinheiro. Na sua
perspectiva, embora o dinheiro gere, certamente, prazer a quem o recebe e talvez possua
algumas propriedades viscerais, esta ndo € sua caracteristica principal. A maioria dos
beneficios que se originam do dinheiro € distribuida ao longo do tempo. Portanto, a maneira
como o dinheiro é descontado tem pouca ou nenhuma relacdo com a maneira como €

descontada a dor ou o prazer.

Uma segunda falha do desconto hiperbolico, segundo Read (2001), é que ela explica
relativamente pouco sobre a duragdo do atraso que precede as alternativas SS e sobre quando
é provavel que a preferéncia inversa ocorra. I1sso depende, segundo o autor, da curvatura da
funcdo de desconto hiperbdlica, do tamanho relativo das alternativas SS e LL, e da demora

intercorrente entre elas.

Paralelamente, é valido destacar que os individuos cujas preferéncias ndo se modificaram
dentro dos pares de escolhas definidos no instrumento, e que ndo aparecem na regressao
estimada com expurgo, parecem ser mais afetados 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 variacdes). Neste sentido, talvez montantes mais
expressivos fossem necessarios para “sensibilizar” tais pessoas a modificarem suas
preferéncias, de uma recompensa postergada maior, em compara¢do com uma recompensa
imediata menor, para 0 mesmo tempo de demora apresentado na pesquisa (trés semanas e um

ano).

Quanto a contribuicdo para os planos de previdéncia complementar e as escolhas dos
participantes, foi observado que adultos jovens (19 a 24 anos) e adultos (25 a 49 anos)
parecem contribuir mais para a aposentadoria via planos de previdéncia complementar CD do
que adultos maduros (50 anos ou mais). Tal comportamento esta de acordo com resultados
que apontam que pessoas mais velhas sdo mais avessas ao risco (Green et al., 1994; Green et

al., 1996; Read & Read, 2004). Para os individuos mais idosos, a poupanga para a
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aposentadoria, em razdo das incertezas, pode ser vista como uma escolha mais arriscada do

que o consumo imediato ou outras opgOes de investimento.

Respondentes que declararam ter renda de até um salario minimo parecem contribuir mais
para a aposentadoria via planos de previdéncia complementar CD do que pessoas que
declararam receber mais de sete salarios minimos, contrariando os achados de Hey (2007),
gue mostrou uma associacdo positiva entre renda e contribui¢do para planos de previdéncia

complementar do tipo contribuicdo definida.

Quando se observa a escolha dos planos de previdéncia, € possivel verificar que ndo ha
diferenca estatisticamente significante entre os grupos etarios e nem de género, e que uma
maior escolaridade esta associada a escolha de planos de previdéncia complementar CD mais

arriscados.

A analise da influéncia do desenho dos planos de previdéncia, no montante acumulado para a
aposentadoria pelos participantes, mostrou que o desenho dos planos de previdéncia
complementar do tipo contribuigcdo definida parece ndo influenciar o montante acumulado
para a aposentadoria pelos participantes, uma vez que os tratamentos EO (cenario
experimental 1) e E1 (cenario experimental 2) ndo apresentaram significancia estatistica no
modelo estimado. Estes resultados n&o corroboram achados na linha da economia
comportamental, que apontam que instrumentos de comprometimento pessoal (Thaler &
Benartzi, 2004) e inscri¢cdo automatica, associada a taxa de contribuicdo padrdo (default) alta,
podem aumentar a riqueza acumulada para a aposentadoria (Choi et al., 2004). Em
contrapartida, alinha-se aos resultados ndo conclusivos sobre o efeito da contrapartida do
patrocinador sobre a poupanca dos trabalhadores, os quais indicam relacdo nula (Bassett,
Fleming, & Rodrigues, 1998; Choi et al., 2004), positiva (Papke & Poterba, 1995) e nédo

linear (Engelhardt & Kumar, 2007) entre tais variaveis.

Dentre as variaveis demograficas, as Unicas que parecem explicar o montante acumulado para
a aposentadoria sdo: (i) a declaracdo do respondente de estar vinculado a uma entidade aberta
de previdéncia complementar (p-valor < 0,05), a declaracéo por parte do participante de estar
vinculado a entidades aberta e fechada de previdéncia complementar (p-valor < 0,10), e a
faixa de renda autodeclarada (p-valor < 0,10). Estas trés variaveis impactam negativamente o

montante acumulado para a aposentadoria nos cenarios experimentais.

Por fim, quando se avalia a influéncia dos tratamentos experimentais na escolha dos planos de

previdéncia, fica claro que:
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a) No cenério experimental 1 (inscricdo automética e contrapartida integral pelo
patrocinador do plano), o plano mais arriscado foi preferido pela maioria dos
participantes em todos os periodos do experimento. Além disso, ndo foi verificada
diferenca estatisticamente significante entre o grupo de tratamento 1 e o grupo de
controle, refutando-se a hipotese H2(b) ajustada.

b) No cenério experimental 2 (inscricdo automatica e contrapartida integral pelo
patrocinador do plano, além da presenca de um plano livre de risco), verificou-se que
a maioria dos participantes preferiu o plano livre de risco no periodo 5 do
experimento. Paralelamente, houve participacdo da maioria dos individuos no plano
em que foram inscritos automaticamente, nos periodos 2 e 4. Tais resultados
permitiram refutar parcialmente a hipotese H2(a) ajustada.

Estes resultados, em conjunto, suportam parcialmente as evidéncias que sugerem que a
inscricdo automatica — a simples mudanca do default de ndo participacdo para participacdo —
aumenta as taxas de participagdo em planos de previdéncia?? (Benartzi & Thaler, 2007; Choi
et al., 2004; Madrian & Shea, 2000), e que as pessoas (geralmente aqueles que sdo avessos ao

risco) preferem planos livres de risco a plano mais arriscados (Hey, 2007).

Finalizadas a apresentacdo dos resultados e as analises estatisticas, é apresentada uma tabela-
sintese (Tabela 52), com os resultados dos testes de hipdtese. Observa-se que a Unica hipétese
ndo rejeitada (parcial ou completamente) foi a que testou o efeito faixa etéaria dos participantes

e as decisBes de contribuir para um plano de previdéncia arriscado com contribuicéo definida.

Tabela 52
Sintese das Hipdteses e dos Resultados dos Testes de Hipotese

HipGteses Resultad_o 90 Teste
de Hipotese

H1 — Os individuos apresentam, em média, um comportamento temporalmente Reieitada
inconsistente em decisdes intertemporais envolvendo o recebimento de renda. )
H2 (a) ajustada - Um plano de previdéncia complementar menos arriscado recebe Parcialmente
mais ades6es, em comparacdo a outros planos ofertados. rejeitada
H2 (b) ajustada — Individuos inscritos compulsoriamente em um plano de Parcialmente
previdéncia complementar ndo mudam de decisdo em escolhas subsequentes. rejeitada
H2 (c) ajustada — Um plano de previdéncia complementar livre de risco recebe mais Parcialmente
adesdes, em comparagao a outros planos ofertados. rejeitada
H3 - Mulheres alocam um volume maior de contribuicdo para um plano de -

A . . L - Rejeitada
previdéncia complementar livre de risco com contribui¢ao definida.
H4 — Individuos adultos jovens ndo diferem em relacdo aos adultos de meia-idade
quanto a decisdo de contribuir para um plano de previdéncia arriscado com Nao rejeitada
contribuicdo definida.

22 Ao menos nos estudos desenvolvidos em esquemas automaticos de contribuicdo para o 401k nos Estados
Unidos.
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A secdo seguinte se detém sobre as conclusdes da pesquisa e as consideragdes finais sobre a
influéncia do desenho dos planos de previdéncia do tipo contribuicdo definida, sobre as

decisbes de poupanca para a aposentadoria.
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5. CONCLUSOES DA PESQUISA

Esta pesquisa teve por objetivo identificar quais arranjos de planos previdenciarios, do tipo
contribuicdo definida, contribuem para minimizar o efeito da miopia intertemporal sobre as
decisbes de poupanca para a aposentadoria. Tal objetivo buscou preencher a lacuna
identificada na literatura quanto ao uso de desenhos dos planos de previdéncia como nudges
(“empurrbezinhos”) para pessoas sujeitas a desvios na maximizacdo de utilidade

intertemporal.

Um dos fatores apontados para a ocorréncia de subpoupanca para a aposentadoria entre 0s
individuos é a inconsisténcia temporal. Embora se conheca a importancia da suavizacdo de
consumo, de forma a permitir a manutencéo do nivel de bem-estar pos-aposentadoria, muitos
individuos acabam sucumbindo ao desejo de consumo imediato. Esses individuos sdo
classificados na literatura como descontadores ingénuos ou descontadores sofisticados. Os
primeiros ndo tém consciéncia da sua inconsisténcia temporal (ou miopia), e acreditam que no
futuro terdo um comportamento diferente do atual. Os Ultimos, por sua vez, sabem da sua
inconsisténcia temporal e adotam estratégias que facam com que a sua forca de vontade

(autocontrole) prevaleca sobre o desejo de consumo imediato.

Com o processo de transicdo demografica, observado ao redor do mundo, percebe-se uma
preocupacao crescente com os sistemas previdenciarios, como é o caso da Previdéncia Social
no Brasil. As reformas, como a de criagdo da Funpresp e a recente mudanga no fator
previdenciario, com definicdo da regra 85/95 para a aposentadoria pelo INSS, sdo exemplos
desta preocupacdo. Um sistema alternativo ao modelo de reparticdo simples € o modelo de
plano de previdéncia com capitalizacdo, como é o caso dos planos de previdéncia com
contribuicdo definida, em que o risco é assumido total ou parcialmente pelo segurado, e ndo
pelo patrocinador. Em diversos paises tem crescido a oferta deste tipo de plano, uma vez que
0 equilibrio financeiro e atuarial dos sistemas de previdéncia gerenciados pelo Estado tem
sido posto em risco. O que se busca com este modelo de plano é atribuir maior
responsabilidade ao segurado e amenizar a influéncia dos fatores demograficos sobre a
previdéncia. Neste sentido, entende-se que o desenho dos planos de previdéncia, com opg¢des
direcionadas para afetar o comportamento dos individuos (como foi o caso da recente
mudanca na Funpresp de opt in para opt out), permite melhorar o nivel de poupanca para a
aposentadoria a partir da interferéncia deliberada sobre o desejo e autocontrole dos

individuos.



156

Fundamentada nas ideias acima, a presente tese buscou identificar quais arranjos de planos
previdenciarios do tipo contribuicdo definida ajudam a minimizar o efeito da miopia
intertemporal sobre as decisfes de poupanca para a aposentadoria. Os resultados sugerem que,
no contexto em que foi realizado o experimento com base em cenarios, o desenho de plano de
previdéncia com inscricdo automatica, contribuicdo paritaria do patrocinador e presenca de
um plano livre de risco, parece influenciar as decisdes de escolha do plano(Benartzi & Thaler,
2007; Choi et al., 2004; Hey, 2007; Madrian & Shea, 2001), com uma permanéncia maior
neste plano em comparacdo com o cenario controle, em que o desenho do plano nao
apresentava tais caracteristicas. Em contrapartida, o desenho de plano de previdéncia, apenas
com inscricdo automatica e contrapartida paritaria do patrocinador, pareceu ndo exercer efeito
sobre a decisdo de escolha do plano. Assim, em resposta a questdo de pesquisa da tese, 0
principal resultado aponta no sentido de que o desenho de plano de previdéncia em que haja
inscricdo automatica compulséria, com a presenca de um plano livre de risco, resulta em
maior permanéncia dos individuos neste tipo de plano. Este resultado, aliado as estatisticas
descritivas que apontam uma maior aposentadoria nos planos com inscricdo automatica
compulsoria e contrapartida do patrocinador (experimentador), em comparacao ao plano sem
tais caracteristicas, permite afirmar que tais desenhos levam a uma maior poupanca para a
aposentadoria por parte dos segurados (Choi et al., 2004; Papke & Poterba, 1995; Thaler &
Benartzi, 2004). A implicacéo direta de tal efeito é que a insercéo de desenhos desta natureza
em eventuais politicas publicas pode servir de “empurrdao” (Hausman & Welch, 2010;
Orenstein, 2011, 2013; Thaler & Sunstein, 2008) para que as pessoas tomem decisdes que vao

de encontro a inconsisténcia temporal, em seus processos de tomada de decis&o.

Ao buscar explicar como o desenho dos planos de previdéncia afeta as decisdes de poupanca
para a aposentadoria, a pesquisa ofereceu um caminho possivel para o teste da recentemente
implantada (05/11/2015) inscri¢do automatica (opt out) da Funpresp, e de outros desenhos de
plano de previdéncia complementar no Brasil. Portanto, os resultados da pesquisa auxiliam o
entendimento de que aspectos comportamentais captados empiricamente podem ser de grande

valia na definig&o de politicas publicas no campo previdenciario.

A hipdtese de que os individuos agem de forma temporalmente inconsistente, no sentido de
descontar o futuro mais proximo de uma forma mais acentuada do que um futuro mais
distante, ndo pode ser rejeitada no contexto dos cenarios experimentais envolvendo escolhas
intertemporais. O atraso inicial se mostrou estatisticamente significante, mas em diregéo

oposta a esperada. Os respondentes parecem ter adotado um comportamento mais impaciente
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quando o intervalo é deslocado para o futuro, do que quando se compara uma recompensa
imediata e uma recompensa tardia, em um mesmo intervalo de espera. Uma explicacdo para
este achado, que contradiz a literatura relacionada ao desconto hiperbolico (Angeletos et al.,
2001; Laibson, 1998; Muramatsu & Fonseca, 2008; O’Donoghue & Rabin, 1999) e ao modelo
de utilidade descontada (Fishburn & Rubinstein, 1982; Koopmans et al., 1964; Koopmans,
1960) - seria esperado um comportamento idéntico em ambos os intervalos -, € a possivel
definicdo do ponto de referéncia para a tomada de decisdo. Como o respondente foi instruido
a identificar a quantia que preferia receber em trés semanas (seis semanas) em relacdo a uma
quantia fixa imediata (em trés semanas) — ou em um ano (um ano e trés semanas) em relagéo
a uma quantia fixa imediata (em trés semanas) — talvez ele ndo tenha, em média, conseguido
abstrair esta variacdo no tempo, tomando como referéncia, em todos os casos, a demora em
receber a recompensa em relacdo ao momento presente. Por isso, possivelmente, a preferéncia
por um valor maior no intervalo deslocado no tempo (maior impaciéncia) do que no intervalo

de tempo contemporaneo.

As variaveis demogréaficas ofereceram subsidios interessantes, tanto para a compreensao das
caracteristicas associadas as diferentes taxas de desconto temporal quanto para a definicdo de
elementos explicativos das decisdes de poupanca para a aposentadoria. Foram encontradas
evidéncias, ainda que algumas apenas marginalmente significantes, de que género,
escolaridade e idade estdo associados a taxa de desconto intertemporal dos individuos. Além
disso, género, faixa etaria, funcdo e renda sdo caracteristicas associadas aos percentuais de
contribuicdo definidos para serem poupados para a aposentadoria, por meio de planos de
previdéncia do tipo contribuicdo definida. Pessoas que declararam contribuir para alguma(s)
entidade(s) aberta(s) de previdéncia complementar apresentaram, em média, uma
aposentadoria acumulada menor do que os demais participantes. Tal evidéncia foi apenas
marginalmente significante, e pode estar associada ao fato de que a poupanca acumulada foi
definida, em grande parte, pela aleatoriedade na aplicagédo dos juros aos valores poupados em
cada periodo (lembrando que, em cada plano, o montante acumulado poderia ser capitalizado
com duas taxas de juros igualmente provaveis). Faixa etéaria e fungdo parecem também estar
associadas ao total acumulado para a aposentadoria. Por fim, individuos com pos-graduacao
parecem ter maior preferéncia por planos de previdéncia mais arriscados do que individuos

que possuem o ensino médio.

Ao longo dos cenarios experimentais, o desenho de plano de previdéncia presente no

tratamento experimental 2, com inscricdo automaética, contrapartida paritaria do patrocinador
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e presenca de um plano livre de risco, parece influenciar o comportamento de escolha dos
planos de previdéncia. Este plano permitiu também uma maior poupanca acumulada (ao lado
do plano apenas com inscricdo automatica compulsoria e contrapartida paritaria do
patrocinador) para a aposentadoria, por contar com uma contrapartida do patrocinador de
100% do valor da contribuicdo por periodo de permanéncia nele na fase pré-aposentadoria do
experimento. Neste sentido, a pesquisa evidencia que estas duas caracteristicas servem como
incentivo, tanto para uma maior adesdo aos planos de previdéncia quanto para estimular

maiores percentuais de contribuicdo por parte do segurado.

Observa-se um comportamento que se poderia denominar status quo ou inércia dos
participantes, uma vez que hé pouca oscilagdo nas distribuicbes do nimero de participantes
entre os planos, 0 que sugere que, ao escolher um determinado plano no periodo inicial do
experimento, este foi escolhido também nos periodos subsequentes. N&o é possivel,
entretanto, afirmar se estda foi uma estratégia deliberada do participante ou apenas uma
simplificagdo de escolha. Por outro lado, a literatura sobre tomada de deciséo aponta que as
pessoas, ao escolherem uma determinada carteira de ativos para um plano de previdéncia, por
exemplo, permanecem com ela, mesmo se os retornos forem inferiores a taxa media de

retorno no mercado.

Paralelamente, embora ndo se tenha identificado a presenca de inconsisténcia temporal nos
participantes, o tratamento (inscricdo automatica + 100% de contrapartida do patrocinador +
plano livre de risco) aplicado a um dos grupos parece estar de acordo com 0 que prevé a
teoria, no sentido de que a mudanca no default de opt in para opt out atua sobre o desejo de
consumo imediato do participante, e funciona como um “empurrdozinho” para o aumento do
autocontrole e, em contrapartida, para a escolha do plano com potencial de otimizar a
poupanca para a aposentadoria ou, a0 menos, diminuir a subpoupanca do individuo. Como
muitas vezes a forca de vontade é falha, ou os individuos ndo estdo aptos a processar toda a
informacdo disponivel, estratégias como estas sdo capazes de afetar os descontadores

ingénuos, na tarefa de enfrentar o desejo para o consumo imediato.

Os achados das pesquisas estdo em linha com o que preconizam as hipéteses do ciclo de vida
comportamental (Behavioral Life-Cicle hypothesis) desenvolvidas por Shefrin e Thaler
(1988), no sentido de que, por razdes associadas as falhas de autocontrole, entre outros
aspectos, muitas pessoas ndo conseguem suavizar o consumo entre o periodo laboral e a
aposentadoria. Mudangas promovidas no desenho de planos previdenciarios, e outros

produtos voltados & poupanca para a aposentadoria, podem levar as pessoas a identificar os
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custos marginais de tais esforgos como menores do que seriam, se tivessem que despender um
maior esforco mental para célculos complexos, cujos retornos ndo estdo temporalmente

préximos.

Os resultados da pesquisa também parecem corroborar o que preconiza a contabilidade mental
(Shefrin & Thaler, 1988). A opcdo pelos fundos arriscados em relacdo aos de menor risco ou
livre de risco sugerem que, talvez, os individuos tenham segregado o valor recebido entre as
contas mentais de renda corrente e investimento. Com isso, 0 retorno minimo esperado pelo
participante para realizar o investimento talvez tenha sido o retorno de um titulo livre de risco
no mercado, ou seja, um titulo do governo remunerado pela Selic menos uma taxa de
administracdo. Considerando que a taxa Selic estava em cerca de 10% ao ano em 2015, a
melhor op¢do, ainda que arriscada, seria um retorno de 5,2% do plano 1 ofertado nos cenarios

experimentais.

Uma implicacdo derivada dos achados da presente pesquisa é que diferentes desenhos de
planos de previdéncia, voltados a influenciar a adesdo a eles, ou a defini¢do do percentual de
contribuicdo, podem afetar o comportamento dos segurados ou potenciais segurados de
formas distintas. Portanto, sutis diferencas entre planos, como um com inscri¢do automatica e
contrapartida do empregador e outro com inscrigdo automatica, contrapartida do empregador
e presenca de um plano livre de risco, podem afetar de forma desigual o comportamento dos

individuos.

Como sugestdo para futuras pesquisas, € possivel apontar uma contraposicao entre o tipo de
intervencdo para minimizar eventuais subpoupancas para a aposentadoria, realizada na
presente tese, que € normativa, e outros tipos de intervencbes, como é caso de acdes

educacionais, principalmente educacéo financeira e atuarial.

A educacdo financeira é um fator presente em diversos estudos que discutem a questdo da
contribuicdo para planos de previdéncia (Alessie, Van Rooij & Lusardi, 2011; Fornero &
Monticone, 2011; Gallery, Gallery, Brown, Furneaux, &Palm, 2011; Lusardi & Mitchell,
2007, 2008), e poderia ser inserida em futuras pesquisas, ao lado de variaveis
comportamentais como impulsividade, taxa de desconto, heuristicas e vieses

comportamentais.

Para a identificacdo de vieses, seria interessante 0 uso de outros tipos de recompensas nao
financeiras (O’Doherty, Dayan, Friston, Critchley, & Dolan, 2003; McClure, Berns, &
Montague, 2003; McClure, Ericson, Laibson, Loewenstein, & Cohen, 2007), além de perdas
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financeiras e ndo financeiras, para avaliar o comportamento intertemporal dos respondentes
relacionar estes achados com as decisfes de poupanca para a aposentadoria. Além disso,
diversos estudos tém proposto o uso de mapeamento cerebral (Cosentino, 2012; Figner et al.,
2010; McClure et al., 2004) para identificar areas do cérebro associadas as decisdes

intertemporais e, de forma mais particular, & impulsividade e, mesmo, a procrastinacéo.

Considerando as dificuldades para a realizacdo de pesquisas no campo atuarial, seria oportuno
confrontar os resultados desta pesquisa com 0s de outras que utilizassem como metodologia
um experimento de laboratdrio (tradicional) ou, alternativamente, um experimento de campo,

em alguma empresa que ofereca planos de previdéncia complementar aos funcionarios.

Sugere-se, ainda, o0 uso de escalas para captar a impulsividade ou impaciéncia dos
respondentes, como € o caso da escala de impulsividade de Barratt, ja validada no Brasil
(Malloy-Diniz et al., 2010), e a definicdo de cenarios experimentais com escolhas arriscadas,
uma vez que alguns estudos tém apontado uma associacdo entre impaciéncia e escolhas

arriscadas.

Do ponto de vista dos desenhos dos planos de previdéncia, seria possivel o delineamento de
diferentes desenhos que abarcassem outros aspectos capazes de mitigar comportamentos
“disfuncionais” associados a poupanca para a aposentadoria, como a definicdo da oferta de
um ou mais percentuais (Benartzi & Thaler, 2007) como contrapartida do patrocinador a
contribuicdo do empregado, e outras formas de incentivo a adesdo/manutencdo a determinado

plano de previdéncia, ou mesmo, ao aumento nos percentuais de contribuicao.

Por fim, a partir da literatura sobre o tema, sugerem-se abordagens multidisciplinares que
envolvam aspectos sociais, politicos, macroecondmicos e culturais, em pesquisas voltadas a
entender o fendmeno das decisfes de poupanga para a aposentadoria, com foco especial na

dimensdo comportamental, e como esta afeta e € afetada pelos elementos supracitados.
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APENDICES

Apéndice A — Levantamento sobre o Comportamento Intertemporal (Versiao “Montante
Baixo0”), Caracteristicas Demograficas e Atitude de Risco?® dos Respondentes

O apéndice A abrange o levantamento de informag6es ndo sujeitas a tratamento experimental: a)
0s cenarios, utilizados para inferir o comportamento intertemporal dos respondentes e, a partir dai,
calcular a taxa de desconto — 38 pares de alternativas do tipo SS-LL, segregadas entre uma op¢ao
imediata (ou em trés semanas) versus outra op¢do em trés semanas (ou em seis semanas), e entre
uma opcao imediata (ou em um ano) versus outra opcao em trés semanas (ou em um ano e trés
semanas); b) as caracteristicas demograficas dos participantes, como género, idade, estado civil,
escolaridade, regime de previdéncia, renda, porte da entidade em que trabalha e fung&o.

e Levantamento sobre o comportamento intertemporal (versio ‘“montante

pequeno”)

Ol&! Bem-vindo(a) a nossa pesquisa. Ela faz parte da tese de doutorado de Antonio Gualberto
Pereira, orientado pelo professor doutor Luis Eduardo Afonso, ambos vinculados a Faculdade
de Economia, Administragdo e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo (FEA/USP).
Antes de comecar nos iremos Ihe fornecer algumas instrucdes. Esta pesquisa € dividida em
trés etapas e ndo tomara mais do que alguns poucos minutos para ser respondida. Na primeira
etapa vocé decidira se quer ganhar uma determinada quantia em uma data proxima, ou outra
quantia, possivelmente maior, em uma data mais distante. VVocé deve considerar que ndo ha
inflacdo ao longo do tempo, ou seja, 0s montantes serdo apresentados pelos seus valores reais.
As demais etapas serdo detalhadas no decorrer da pesquisa. Por exemplo: se vocé escolher
receber uma quantia de R$ 10,00 agora, em vez de uma quantia R$ 10,10 em 3 meses, ao final
da sessdo de pesquisa vocé recebera R$ 10,00. Por outro lado, caso escolha receber 13,10 em
3 meses, em vez de R$ 10,00 agora, seré este o valor que vocé recebera. Neste ultimo caso, a
quantia devida a vocé sera colocada em um envelope com um numero de identificacdo
préprio e encaminhado pelos correios na data escolhida por vocé, ou, alternativamente, o
valor serd depositado pelo pesquisador em conta corrente também fornecida por vocé. Serdo
apresentados quarenta e quatro pares de escolhas entre recompensas imediatas (ou em um
curto espaco de tempo) e recompensas tardias, e serd realizado um sorteio para identificar
qual das escolhas recebera o pagamento nesta etapa da pesquisa. Todas as respostas sao
estritamente confidenciais. Os dados desta pesquisa serdo reportados apenas de forma
agregada. Suas informacdes serdo codificadas e permanecerdo confidenciais. Se vocé tiver
duvidas ou questdes, a qualquer momento, sobre a pesquisa ou sobre os procedimentos, pode
entrar em contato com Antonio Gualberto Pereira pelos telefones 7130176806 / 92787534 ou
por e-mail (agualberto@usp.br). Muito obrigado por sua ajuda neste trabalho académico. Por
favor, inicie a pesquisa agora clicando na caixa Eu concordo e, em seguida, em <Continue>.

Indique sua preferéncia para cada um dos pares de alternativas apresentados - todas as
questdes devem ser respondidas:

23 A questdo referente a decisdo de investimento do valor de R$ 100.000,00, hipoteticamente ganho na loteria -
entre diferentes opgdes de risco - foi extraido de Hey (2007) e tinha o propésito de ser usado para identificar a
atitude de risco dos participantes. Entretanto, por equivoco do pesquisador na replicagdo da metodologia
utilizada por Hey, ndo foi possivel calcular o coeficiente de aversdo ao risco e, consequentemente, definir a
atitude de risco dos participantes.
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=

Receber R$ 10,10 hoje
2. Receber R$ 10,10 em trés semanas

=

Receber R$ 10,10 hoje
2. Receber R$ 10,50 em trés semanas

=

Receber R$ 10,10 hoje
2. Receber R$ 10,90 em trés semanas

=

Receber R$ 10,10 hoje
2. Receber R$ 11,30 em trés semanas

=

Receber R$ 10,10 hoje
2. Receber R$ 11,70 em trés semanas

=

Receber R$ 10,10 hoje
2. Receber R$ 12,10 em trés semanas

=

Receber R$ 10,10 hoje
2. Receber R$ 12,50 em trés semanas

1. Receber R$ 10,10 hoje
2. Receber R$ 12,90 em trés semanas

Indique sua preferéncia para cada um dos pares de alternativas apresentados - todas as
questdes devem ser respondidas:

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 10,10 em seis semanas

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 10,50 em seis semanas

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 10,90 em seis semanas

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 11,30 em seis semanas

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 11,70 em seis semanas

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 12,10 em seis semanas

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 12,50 em seis semanas

N NS A A R A N

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 12,90 em seis semanas

N

Indique sua preferéncia para cada um dos pares de alternativas apresentados - todas as
questdes devem ser respondidas:

1. Receber R$ 10,10 hoje
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N
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= = = =

=

1.
2.

Receber R$ 10,10 em um ano

Receber R$ 10,10 hoje
Receber R$ 10,50 em um ano

Receber R$ 10,10 hoje
Receber R$ 10,90 em um ano

Receber R$ 10,10 hoje
Receber R$ 11,30 em um ano
Receber R$ 10,10 hoje
Receber R$ 11,70 em um ano

Receber R$ 10,10 hoje
Receber R$ 12,10 em um ano

Receber R$ 10,10 hoje
Receber R$ 12,50 em um ano

Receber R$ 10,10 hoje
Receber R$ 12,90 em um ano

Receber R$ 10,10 hoje
Receber R$ 13,30 em um ano

Receber R$ 10,10 hoje
Receber R$ 13,70 em um ano

Receber R$ 10,10 hoje
Receber R$ 14,10 em um ano
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Indique sua preferéncia para cada um dos pares de alternativas apresentados - todas as
questdes devem ser respondidas:

1.
2.

=

=

=

=

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 10,10 em um ano e trés semanas

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 10,50 em um ano e trés semanas

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 10,90 em um ano e trés semanas

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 11,30 em um ano e trés semanas

Receber R$ 10,10 em trés semanas
Receber R$ 11,70 em um ano e trés semanas

Receber R$ 10,10 em trés semanas
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2. Receber R$ 12,10 em um ano e trés semanas

=

Receber R$ 10,10 em trés semanas
2. Receber R$ 12,50 em um ano e trés semanas

=

Receber R$ 10,10 em trés semanas
2. Receber R$ 12,90 em um ano e trés semanas

=

Receber R$ 10,10 em trés semanas
2. Receber R$ 13,30 em um ano e trés semanas

=

Receber R$ 10,10 em trés semanas
2. Receber R$ 13,70 em um ano e trés semanas

=

Receber R$ 10,10 em trés semanas
2. Receber R$ 14,10 em um ano e trés semanas

e Levantamento sobre as caracteristicas demograficas e atitude de risco dos
respondentes

Qual é o seu género?
1. Feminino
2. Masculino

Qual a sua idade (em anos completos)?

Quial o seu estado civil?
1. Solteiro(a)
2. Casado(a)
3. Divorciado(a)
4. Desquitado(a) ou separado(a) judicialmente
5. Vilvo(a)

Quial a sua escolaridade?
1. Ensino Fundamental (até 6° ano)
2. Ensino Fundamental (até o 9° ano)
3. Ensino Médio (até o 3° ano)
4. Ensino Superior
5. Pds-Graduacdo

Qual das opgdes melhor descreve o regime de previdéncia para o qual vocé contribui
atualmente? Por favor, assinale todas que se aplicam.

RGPS/INSS

Regime de Préprio de Previdéncia Social (RPPS) (funcionério publico estatutario)
Contribuicdo para entidade fechada de previdéncia complementar

Contribuicdo para entidade aberta de previdéncia complementar

N&o pertence a um regime de aposentadoria

Né&o sei

oarwhE

Imagine agora que vocé ganhou R$ 100.000,00 na loteria. ApOs resgatar o prémio, vocé
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recebe a seguinte proposta de um banco:

- H& um investimento em que o valor aplicado pode dobrar em dois anos. Entretanto, é
igualmente possivel que vocé perca metade do valor investido.

- Vocé pode aplicar todo o valor, uma parcela, ou rejeitar a proposta. Exemplo: se vocé
decidir investir todo o valor ganho na loteria, devera escolher 100% de investimento. Se
quiser rejeitar a proposta, escolha 0%.

0 100

Porcentagem do investimento * D O

Quial a sua renda bruta mensal?

Até 1 salario minimo (inclusive)
De 1 a 2 salarios minimos

De 2 a 3 salarios minimos

De 3 a 5 salarios minimos

De 5 a 7 salarios minimos

Mais de 7 salarios minimos

ogakrwdE

Indique o porte da entidade em que trabalha:
1 a 25 funcionarios

25 a 50 funcionarios

51 a 100 funcionarios

101 a 500 funcionarios

501 ou mais funcionarios

Né&o se aplica

oakrwdE

Indique a funcdo que exerce na entidade em que trabalha:
Administragédo

Area Juridica

Comercial, marketing e vendas
Consultoria

Contébil e financeira

Educacéo

Pesquisa e desenvolvimento
Producdo e operacional

9. Recrutamento e recursos humanos
10.Tecnologia da informacao
11.0utra

ONoGa~WNE
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Apéndice B — Experimento com Base em Cenarios (Controle)

Os apéndices B, C e D apresentam os tratamentos experimentais e a manipulacdo no desenho dos
planos de previdéncia. No apéndice B é reproduzido o cenério controle, em que 0s respondentes
escolhem entre os trés planos ofertados.

Esta segunda etapa da pesquisa busca representar algumas decisdes econdmicas proprias da
vida da maioria dos individuos. Nela, cada participante se sujeitard a uma quantidade aleatoria
de periodos (de 1 a 9), como acontece em relacdo a sobrevivéncia na vida real. Em cada
periodo da vida laboral (fase durante a qual a pessoa recebe renda e que pode durar até 5
periodos), vocé recebera uma renda por periodo de R$ 1.000,00, e devera decidir quanto
poupar e quanto consumir desta quantia. Quanto mais consumir menos VOcé poupa e vice-
versa. Caso decida poupar parte da sua renda, serdo apresentados trés planos nos quais vocé
pode aplicar a parte da sua renda que decidiu poupar. Todos os valores e taxas apresentados
sdo reais (isto é, ndo sofrem influéncia inflacionaria). Na pesquisa, vocé se aposenta caso
atinja o sexto periodo (e pode usufruir, caso permane¢a na pesquisa, até o 9° periodo). A
guantia que vocé decidir consumir em cada periodo sera automaticamente convertida em
valores a serem doados pelo pesquisador a uma entidade filantropica ou assistencial. Para
tanto, serd utilizada uma tabela de conversdo (disponivel no final da apresentacdo em power
point — ver link abaixo). O valor a ser doado pela participacdo, caso se aposente (na pesquisa),
sera calculado por meio da sua poupanca feita em algum(ns) dos planos de previdéncia que
Ihe serdo apresentados (mais o valor fixo de R$ 4,00). Caso vocé opte por ndo fazer nenhuma
poupanca, vocé fard jus a uma poupanca de R$ 100,00 (também sujeita a tabela de
conversdo). O valor eventualmente poupado serd somado, caso vocé atinja a aposentadoria, ao
valor de R$ 100,00. Mais informagGes e instrugdes podem ser obtidas no link a seguir:
<InstrugGes_pesquisa>

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de R$
1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual percentual
da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante
restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com gual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante restante
transformado em consumo).

Contribuigao *

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa.

1. Plano 1
2. Plano 2
3. Plano 3
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Considere agora que vocé esta no periodo 2 de sua vida laboral e recebeu neste periodo uma
renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual
percentual da sua renda vocé estd disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o
montante restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de RS 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com qual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante restante
transformado em consumo).

Contribuicao *

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa.

1. Plano 1
2. Plano 2
3. Plano 3

Considere agora que vocé esta no periodo 3 de sua vida laboral e recebeu neste periodo uma
renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual
percentual da sua renda vocé esté disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o
montante restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com qual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante restante
transformado em consumao).

Contribuicao *

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa.

1. Plano 1
2. Plano 2
3. Plano 3

Considere agora que vocé esta no periodo 4 de sua vida laboral e recebeu neste periodo uma
renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual
percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o
montante restante transformado em consumo).
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Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de RS 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com qual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante restante
transformado em consumo).

Contribuicao *

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa.

1. Plano 1
2. Plano 2
3. Plano 3

Considere agora que vocé esta no periodo 5 de sua vida laboral e recebeu neste periodo uma
renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual
percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o
montante restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de RS 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com qual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante restante
transformado em consumo).

Contribuicao *

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa.

1. Plano 1
2. Plano 2
3. Plano 3
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Apéndice C — Experimento com Base em Cenarios (Tratamento 1 — Inscrigdo
Compulsoria e Contrapartida do Patrocinador)

No apéndice C é reproduzido o cenério do tratamento experimental 1, em que 0s participantes sdo
inscritos de forma automatica e compulséria em um dos planos, e recebem uma contrapartida do
patrocinado do plano (paridade de contribuicdo de R$ 1 para R$ 1), e optam por permanecer ou
sair deste plano.

Esta segunda etapa busca representar algumas decisfes econdmicas das nossas vidas. Agora
cada participante vivera um nimero aleatorio de periodos (1 a 9). Considere que vocé trabalha
em uma empresa e ganhou, no periodo 1, R$ 1.000,00. A empresa decidiu que 12% do seu
salario serd destinado para um plano de previdéncia complementar em seu nome. A empresa
também ira aplicar neste plano uma contribuicdo equivalente, no valor de R$ 120,00 (100%
do valor aplicado por vocé). O plano escolhido pela empresa tem algum risco. Pode render
1,5% ou 4,3% ao ano - valores reais - (com probabilidade de 50% para cada alternativa). Os
valores continuardo aplicados até o momento da sua aposentadoria. Em cada periodo
subsequente da vida laboral (durante o qual a pessoa recebe renda e que pode durar até 5
periodos), vocé recebera uma renda por periodo de R$ 1.000,00 e deverd decidir se quer
continuar contribuindo ou ndo. E possivel permanecer no plano definido pela empresa,
escolher outro plano ou deixar de contribuir. Entretanto, caso opte por sair do plano definido
pela empresa (plano 2) vocé perderd o beneficio da contrapartida da empresa (patrocinador).
Na pesquisa, VOcé se aposenta caso atinja o 6° periodo (e pode usufruir as contribuicdes
acumuladas, caso permanega na pesquisa, até o 9° periodo). A quantia que vocé decidir
consumir em cada periodo sera automaticamente convertida em valores a serem doados pelo
pesquisador a uma entidade filantrpica ou assistencial. Para tanto, seré utilizada uma tabela
de conversdo (disponivel no final da apresentacdo em power point — ver link abaixo). O valor
a ser doado pela participacdo, caso se aposente (na pesquisa), serd calculado por meio da sua
poupanca feita em algum(ns) dos planos de previdéncia que lhe serdo apresentados (mais o
valor fixo de R$ 4,00). Caso vocé opte por nao fazer nenhuma poupanca, vocé faré jus a uma
aposentadoria de R$ 100,00 (também sujeita & tabela de conversdo). O valor eventualmente
poupado sera somado, caso Vocé atinja a aposentadoria, ao valor de R$ 100,00. Mais
informacdes e instrucdes podem ser obtidas no link a seguir: <Instruces_pesquisa>

Considere que vocé esta no periodo 2 de sua vida laboral e recebeu uma renda de R$
1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se aposenta. Indique com qual percentual
da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante
restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de RS 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com qual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante restante
transformado em consumo).

Contribuicao *

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa - vocé foi inscrito neste plano por sua empresa no periodo 1,



186

conforme explicado. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a probabilidade de
cada alternativa.

1. Plano 1l
2. Plano 2
3. Plano 3

Considere agora que vocé esta no periodo 3 de sua vida laboral e recebeu neste periodo uma
renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual
percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o
montante restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de RS 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com qual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo 0 montante restante
transformado em consumo).

Contribuicao *

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa - vocé foi inscrito neste plano por sua empresa no periodo 1,
conforme explicado. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a probabilidade de
cada alternativa.

1. Plano 1
2. Plano 2
3. Plano 3

Considere agora que vocé estd no periodo 4 de sua vida laboral e recebeu neste periodo uma
renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual
percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o
montante restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de RS 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com gual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante restante
transformado em consumao).

Contribuicao *

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa - vocé foi inscrito neste plano por sua empresa no periodo 1,
conforme explicado. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a probabilidade de
cada alternativa.

1. Plano 1
2. Plano 2
3. Plano 3
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Considere agora que vocé esta no periodo 5 de sua vida laboral e recebeu neste periodo uma
renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual
percentual da sua renda vocé estd disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o
montante restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de RS 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com qual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo 0 montante restante
transformado em consumo).

Contribuicao *

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa - vocé foi inscrito neste plano por sua empresa no periodo 1,
conforme explicado. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a probabilidade de
cada alternativa.

1. Plano 1
2. Plano 2
3. Plano 3
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Apéndice D — Experimento com Base em Cenarios (Tratamento 2 — Plano Livre de
Risco)

No apéndice D é reproduzido o cenario do tratamento experimental 2, em que 0s participantes sdo
inscritos de forma automatica e compulséria em um dos planos, e recebem uma contrapartida do
patrocinado do plano (paridade de contribuicdo de R$ 1 para R$ 1), e optam por permanecer ou
sair deste plano; além disso ha um plano livre de risco para o qual os participantes podem
contribuir.

Esta segunda etapa busca representar algumas decises econdmicas das nossas vidas. Agora
cada participante vivera um namero aleatério de periodos (1 a 9). Considere que vocé trabalha
em uma empresa e ganha R$ 1.000,00 por periodo. A empresa decidiu que 12% do seu salério
sera destinado para um plano de previdéncia complementar em seu nome. A empresa também
ird aplicar neste plano uma contribuicdo equivalente, no valor de R$ 120,00 (100% do valor
aplicado por vocé). O plano escolhido pela empresa tem algum risco. Pode render 1,5% ou
4,3% ao ano - valores reais - (com probabilidade de 50% para cada alternativa). Os valores
continuardo aplicados até 0 momento da sua aposentadoria. Em cada periodo subsequente da
vida laboral (durante o qual a pessoa recebe renda e que pode durar até 5 periodos), vocé
receberd uma renda por periodo de R$ 1.000,00 e devera decidir se quer continuar
contribuindo ou n&o. E possivel permanecer no plano definido pela empresa, escolher outro
plano ou deixar de contribuir. Entretanto, caso opte por sair do plano definido pela empresa
(plano 2), vocé perdera o beneficio da contrapartida da empresa (patrocinador). Na pesquisa,
VOCE se aposenta caso atinja o 6° periodo (e pode usufruir as contribui¢cdes acumuladas, caso
permaneca na pesquisa, até o 9° periodo). A quantia que vocé decidir consumir em cada
periodo serd automaticamente convertida em valores a serem doados pelo pesquisador a uma
entidade filantropica ou assistencial. Para tanto, sera utilizada uma tabela de conversdo
(disponivel no final da apresentacdo em power point — ver link abaixo). O valor a ser doado
pela participacdo, caso se aposente (na pesquisa), sera calculado por meio da sua poupanca
feita em algum(ns) dos planos de previdéncia que lhe serdo apresentados (mais o valor fixo de
R$ 4,00). Caso vocé opte por ndo fazer nenhuma poupanca, vocé fara jus a uma aposentadoria
de R$ 100,00 (também sujeita a tabela de conversdo). O valor eventualmente poupado serad
somado, caso vocé atinja a aposentadoria, ao valor de R$ 100,00. Mais informacdes e
instrugdes podem ser obtidas no link a seguir: <Instrucdes pesquisa>

Considere que vocé esta no periodo 2 de sua vida laboral e recebeu uma renda de R$
1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual percentual
da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante
restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de RS 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com gual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante restante
transformado em consumo).

Contribuicao *

¥y

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa - vocé foi inscrito neste plano por sua empresa no periodo 1,
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conforme explicado. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a probabilidade de
cada alternativa. O plano 4 rende uma taxa de 2,1% ao ano.

Plano 1
Plano 2
Plano 3
Plano 4

Eall A

Considere agora que vocé estd no periodo 3 de sua vida laboral e recebeu neste periodo uma
renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual
percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o
montante restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de RS 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com qual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante restante
transformado em consumao).

Contribuigao *

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa - vocé foi inscrito neste plano por sua empresa, conforme
explicado. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a probabilidade de cada
alternativa. O plano 4 rende uma taxa de 2,1% ao ano.

Plano 1
Plano 2
Plano 3
Plano 4

el A

Considere agora que vocé estd no periodo 4 de sua vida laboral e recebeu neste periodo uma
renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual
percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano de previdéncia (sendo o
montante restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de RS 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com qual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o montante restante
transformado em consumo).

Contribuicao *

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa - vocé foi inscrito neste plano por sua empresa, conforme
explicado. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a probabilidade de cada
alternativa. O plano 4 rende uma taxa de 2,1% ao ano.
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Plano 1
Plano 2
Plano 3
Plano 4

PonbdRE

Considere agora que vocé esta no periodo 5 de sua vida laboral e recebeu neste periodo uma
renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa, vocé se aposenta. Indique com qual
percentual da sua renda vocé esté disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo o
montante restante transformado em consumo).

Considere que vocé esta no periodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de RS 1.000,00. Caso atinja 5 periodos na pesquisa vocé se
aposenta. Indique com qual percentual da sua renda vocé esta disposto a contribuir para um plano neste periodo (sendo 0 montante restante
transformado em consumo).

Contribuicao *

&/

Considerando que vocé decidiu contribuir com parte da sua renda, existem trés planos de
previdéncia alternativos (taxas reais). O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa. O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano, sendo de 50% a
probabilidade de cada alternativa - vocé foi inscrito neste plano por sua empresa, conforme
explicado. O plano 3 rende 1,6% ou 3,4% ao ano, sendo de 50% a probabilidade de cada
alternativa. O plano 4 rende uma taxa de 2,1% ao ano.

Plano 1
Plano 2
Plano 3
Plano 4

el el
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Apéndice E - Instrucdes em Power Point para o Experimento com Base em Cenarios

O apéndice E descreve as instrugdes que foram transmitidas, por meio de apresentagcdo em power
point hospedada na plataforma online utilizada para gerenciar a pesquisa (Questionpro®) e
reproduzida a seguir. As diferencas nas instrucfes entre o grupo controle e os grupos de tratamento
sdo pequenas e serdo sinalizadas ao longo da descri¢do das instrucdes, entre colchetes e em itélico.
Uma sintese das instrugdes também foi disponibilizada no endereco eletrdnico da pesquisa e, por
serem um resumo das instrugcdes em power point, ndo serdo reproduzidas neste apéndice.

Bem vindo(a) a nossa pesquisa. Esta apresentagdo explica a segunda etapa da pesquisa.
Leia tudo com bastante atencéo.

Bem-vindo a etapa de decisdes de poupanca para a aposentadoria.

Por favor, siga as instrucBes cuidadosamente. Esta etapa ocorrera durante um ndmero
aleatdério de periodos. O tempo necessario para responder a esta etapa da pesquisa é de,
aproximadamente, 10 minutos. O questionario pode ser salvo e respondido em mais de um
momento.

Visdo geral da pesquisa

Ao final da pesquisa vocé poderd escolher uma entidade filantropica ou assistencial para
receber a doacdo gerada por sua colaboracdo. Vocé decidira em cada periodo com quanto ird
contribuir para previdéncia e quanto ird consumir.

A estrutura da pesquisa

Ela simula a vida em sua fase laboral (de 1 a 5 periodos) e na fase de aposentadoria (de 1 a 4
periodos) — compondo até 9 periodos. O periodo final da pesquisa é determinado por
probabilidade, portanto, quanto mais “velho” vocé for na pesquisa, menor a chance de
sobrevivéncia.

O que acontece em cada periodo

Em cada periodo antes da aposentadoria (1 até 5) considere que vocé obtém uma renda de R$
1.000,00. Vocé deve decidir quanto ira consumir e quanto destinara para a previdéncia, sendo
que o valor consumido sera convertido em valor real a ser recebido ao final da pesquisa. Em
cada periodo apo6s a aposentadoria (6 até o final) vocé recebe uma aposentadoria, que é
determinada por suas contribuicGes nos periodos anteriores.

O valor a ser doado

Observe que os valores consumidos ou destinados a previdéncia irdo determinar o valor a ser
doado pelo pesquisador a uma entidade filantropica ou assistencial (somado ao valor obtido
na etapa 1 da pesquisa).

Um Exemplo

Suponha que a pesquisa dure para vocé um total de 9 periodos (5 antes da aposentadoria e 4
apos a aposentadoria). Suponha também os seguintes consumos: 1.000, 1.000, 1.000, 1.000,
1.000, 100, 100, 100, 100. Os valores gerados serdo (todos em reais) 2,03; 2,03; 2,03; 2,03;
2,03; -1,57; -1,57; -1,57; -1,57. Isso gera uma doacéo de R$ 3,87 (10,15-6,28) — a ser somada
ao valor de R$ 4,00 da etapa 1 da pesquisa.



192

O Numero de Periodos da Pesquisa
Isso é determinado utilizando dados estatisticos para simular a vida real. E considerada uma
tabua de sobrevivéncia na definicdo do nimero de periodos.

Sua Aposentadoria

Independentemente de suas contribui¢bes antes da aposentadoria, vocé tera direito a uma
aposentadoria basica de R$ 100,00 por periodo. Adicionalmente, vocé obtera um acréscimo
de aposentadoria com base em suas contribuicbes ao longo de sua vida antes da
aposentadoria.

Suas Decisoes

Em cada periodo antes da aposentadoria, vocé tera que decidir quanto ird destinar para a
previdéncia e quanto ird consumir (converter em valores a serem doados). Caso decida
contribuir para a previdéncia, vocé também decidird para qual plano de previdéncia. Existem
trés planos de previdéncia que diferem em suas taxas de juros [e o plano 4 — livre de risco —
no caso do tratamento 2].

[No tratamento 1 os individuos séo inscritos compulsoriamente no plano 2 e devem decidir,
nos periodos subsequentes, se querem continuar contribuindo para este plano, migrar para o
plano 1 ou para o plano 3, ou deixar de contribuir. Esta inscricdo compulsdria realizada pelo
empregador/patrocinador do plano gera uma contribuicdo equivalente a 100% do valor
poupado pelo empregado/participante (isto é, uma contribuicio de R$ 100,00 €
complementada pelo patrocinador com uma contrapartida também de R$ 100,00). Caso
mude de plano ou deixe de contribuir, ele perde o direito a esta contrapartida por parte do
empregador/patrocinador].

Os Diferentes Planos

Se vocé decidir contribuir para a previdéncia, suas contribui¢bes ganhardo juros, que
dependerdo do plano escolhido. Existem trés [quarto, no caso do tratamento 2] planos: o
Plano 1 é o mais o arriscado, o Plano 2 € o segundo; e o Plano 3 é o menos arriscado. Cada
plano tem duas possiveis taxas de juros — cada qual igualmente provavel. [O plano quarto é
livre de risco e, portanto, rende um percentual pré-determinado].

Os Planos e suas Taxas de Juros

Plano 1: 1,4% ou 5,2% (média 3,3%)

Plano 2: 1,5% ou 4,3% (média 2,9%)

Plano 3: 1,6% ou 3,4% (média 2,5%)

[No tratamento 2 ha também o Plano 4: 2,1%)].
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As Telas Basicas de Decisdo

Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo

— 63%

Sair da pesquisa °

Esta segunda etapa da pesquisa busca representar algumas decisdes econbmicas préprias da vida da maioria dos individuos. Nela,
cada participante se sujeitard a uma quantidade aleatéria de periodos (de 1 a 9 ), como acontece em relacdo a sobrevivéncia na vida
real.

Em cada periodo da vida laboral (fase durante a qual a pessoa recebe renda e que pode durar até 5 perfodos), vocé recebera uma
renda por periodo de R$ 1.000,00 e devera decidir quanto poupar e quanto consumir desta quantia. Quanto mais consumir menos
vocé poupa e vice—e-versa.

Caso decida por poupar parte da sua renda, serdo apresentados trés planos nos quais voc& pode aplicar a parte da sua renda que
decidiu poupar. Todos os valores e taxas apresentados sdo reais (isto, nio sofrem influéncia inflacionaria).

Na a caso atinja o sexto periodo (e pode usufruir, caso per cda na pesquisa, até o 9° perfodo).

isa, vocé se

e | +

A quantia que vocé decidir consumir em cada periodo sera automaticamente convertida em valores a serem recebidos por vocé ao
final da pesquisa. Para tanto, sera utilizada uma tabela de conversio (disponivel no final da apresentacio em power point — ver link
abaixo). O valor a ser recebido por vocé, caso se aposente (na pesquisa), sera calculado por meio da sua poupanca feita em

algum(ns) dos planos de previdéncia que lhes serdo apresentados.

Caso vocé opte por ndo fazer nenhuma poupanca, vocé fara jus a uma poupanca de R$ 100,00 (também sujeito 3 tabela de

A

conversido). O valor eventualmente poup seri do, caso vocé atinja a aposentadoria, ao valor de R$ 100,00.

Mais informacbes e instrugbes podem ser obtidas no link a seguir: <<Instrucoes_questionério>>

As Telas Basicas de Decisao

Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo

— 65%

Questdes marcadas com * devem ser respondidas Sair da pesquisa °

Considere que vocé estd no perfodo 1 de sua vida laboral e recebeu uma renda de R$ 1.000,00. Caso atinja 5 perfodos na pesquisa

vocé se ap a. Indique qual perc | da sua renda voc@ esta disp ) a poupar (sendo o montante restante transformado em
consumao).

] 100
Poupanca * - LF )
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As Telas Basicas de Decisao

— B6%

Questdes marcadas com * devem ser respondidas Sair da pesquisa o

Considerando que vocé decidiu poupar parte da sua renda, existem trés planos de previdéncia alternativos nos quais vocé pode
poupar para a ap doria.

O plano 1 rende 1,4% ou 5,2% ao ano (taxa real), sendo de 50% a probabilidade de cada alternativa.
O plano 2 rende 1,5% ou 4,3% ao ano (taxa real), sendo de 50% a probabilidade de cada alternativa.

O plano 3 rende 1,6% ou 2,4% ao ano (taxa real), sendo de 50% a probabilidade de cada alternativa.

*

-- Selecione —- :

-- Selecione ——
Plano 1

O que voceé faz em cada periodo antes da aposentadoria

Decidir quanto ira destinar para a previdéncia e quanto ird consumir da quantia recebida de
R$ 1.000,00. Use o cursor para deslocar entre 0% e 100% de contribuicdo. Se vocé decidir
contribuir, deve decidir também para qual dos planos... Selecione na “caixinha” o plano que
Ihe parece mais atraente.

O que vocé faz em cada periodo ap6s a aposentadoria
Vocé serd solicitado a indicar, em termos percentuais, quanto do valor acumulado nos
periodos anteriores vocé pretende resgatar em cada periodo apds a aposentadoria.

Obrigado por sua participacéo!
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O apéndice F reproduz a tabela de conversdo disponibilizada aos participantes na apresentacdo em
power point hospedada na plataforma online utilizada para gerenciar a pesquisa (Questionpro®)

Por favor, note que um valor negativo (por exemplo, R$ -1,70) significa que vocé perde
dinheiro, enquanto que um valor positive (por exemplo, RS 0,43) significa que vocé ganha

dinheiro.
Valores entre R§ 0,00 e R$ 100,00
RS 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 | 100
Centavos
de Real 221 | 215 | 208 | 2,01 | -1,95 | -1,89 | -1,82 | -1,76 | -1,70 | -1,64 | -1,57
Valores entre R$ 0,00 e R$ 1.000,00
RS 0 100 | 200 | 300 | 400 | 500 | 600 700 | 800 | 900 | 1000
Centavos |, 5y | 157 | 100 | -047 | 000 | 043 | 082 | 117 | 148 | 1,77 | 2,03
de Real E ks El E E El E » E E E
Valores entre R$ 0,00 e RS 10.000,00
RS 0 1.000 | 2.000 | 3.000 | 4.000 | 5.000 | 6.000 | 7.000 | 8.000 | 9.000 | 10.000
Centavos | 51 | 203 | 350 | 417 | 438 | 445 | 448 | 449 | 450 | 450 | 450
de Real
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Apéndice G - Versao Simplificada do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido
(TCLE)

O apéndice G reproduz versdo simplificada do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido
(TCLE) disponibilizado aos participantes na apresentacdo em power point hospedada na
plataforma online utilizada para gerenciar a pesquisa (Questionpro®)

Ola! Bem-vindo(a) a nossa pesquisa. Ela faz parte da tese de doutorado de Antonio Gualberto
Pereira, orientado pelo professor doutor Luis Eduardo Afonso, ambos vinculados a Faculdade
de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo (FEA/USP).

Antes de comecar nds iremos Ihe fornecer algumas instrugoes.

Esta pesquisa é dividida em trés etapas e ndo tomara mais do que alguns poucos minutos para
ser respondida. Na primeira etapa vocé decidird se quer ganhar uma determinada quantia em
uma data proxima, ou outra quantia, possivelmente maior, em uma data mais distante. VVocé
deve considerar que ndo ha inflacdo ao longo do tempo, ou seja, 0S montantes serdo
apresentados pelos seus valores reais. As demais etapas serdo detalhadas no decorrer da
pesquisa.

Exemplo: vocé pode escolher receber uma quantia R$ 400,00 agora, em vez de uma quantia
R$ 416,00 em 3 meses ou, alternativamente, escolher receber R$ 564,00 em 3 meses em vez
de R$ 400,00 agora.

Ao final da pesquisa, pediremos que vocé indique uma entidade filantropica ou assistencial
para receber uma doacdo composta por valor fixo de R$ 4,00 mais o que for gerado pelas
escolhas na segunda parte da pesquisa. O valor doado por vocé serd somado ao dos demais
participantes e enviado as institui¢des indicadas.

Todas as respostas sdo estritamente confidenciais. Os dados desta pesquisa serdo reportados
apenas de forma agregada. Suas informacdes serdo codificadas e permanecerdo confidenciais.
Se vocé tiver davidas ou questbes, a qualquer momento, sobre a pesquisa ou sobre os
procedimentos, pode entrar em contato com Antonio Gualberto Pereira pelos telefones
(71)30176806 / (71)92787534 ou por e-mail (agualberto@usp.br).

Muito obrigado por sua ajuda neste trabalho académico. Por favor, inicie a pesquisa agora
clicando na caixa <Eu concordo> e, em seguida, em <Continue>.

I~ Eu concordo



