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INTRODUGAD

1. Introducao

A Teoria Moderna de Portfélio publicada por Harry Markowitz no artigo
“Portfolio Selection” em 1952 no Journal of Finance continua a ser um
pilar fundamental na construcao de carteiras de investimentos. De forma
simplificada, ela traz uma abordagem matematica no qual o investidor,
sendo racional e avesso ao risco, sempre vai optar pelo portfélio que gerar
o melhor retorno com o menor risco — fronteira eficiente.

Outra premissa relevante é que todas as informacoes sdo incorporadas
aos precos dos ativos imediatamente. Isso quer dizer, ainda mantendo
uma grande simplificacdo, que nao é possivel fazer arbitragem entre ativos
considerando que sempre estardo no preco justo.

No entanto, as pessoas no sao necessariamente racionais e estdo sujeitas
a diversos viéses — na sua grande maioria de forma subconsciente - que
vao sendo incorporados ao longo de sua vida em func¢édo de experiéncias
passadas, comportamentos adquiridos, etc e que influenciam suas decisoes
nos diversos aspectos da vida, incluindo investimentos.

As Financas Comportamentais discutem a influéncia da psicologia na
denominada Teoria Moderna de Financas e busca agregar na modelagem
econdmica alguns resultados de pesquisas sobre o comportamento, além
desta suposta “nao racionalidade” do individuo nas decisdes de investimento.
O tomador de decisdo agora é percebido como um individuo em que as
acOes e decisoes sofrem a influéncia de emocdes e “erros” cognitivos,
fazendo com ele possa vir a entender uma situagdo de diferentes formas
em funcdo do modo como analisa o problema (Halfeld & Torres, 2001).

Esse entendimento peculiar afeta os resultados efetivos dos investidores
no mercado financeiro. Escolher um novo investimento, vender uma acao,
aderir a um plano de previdéncia, fazer um seguro de vida sdo exemplos
de processos decisérios que deveriam ser avaliados sob o ponto de vista
econOmico, em alguns casos com o auxilio de um financial advisor, mas que
sdo significativamente impactados pela emocéo e pela psicologia. Isso pode
conduzir a decisdes equivocadas ou sub-Otimas sobre essas alternativas
financeiras.

O objetivo desse policy paper é explicar os critérios de investimentos
de um tomador de decisdo que estd mais exposto a fatores emocionais
ou comportamentais e comparar com os critérios de investimento de
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individuos menos expostos. O policy paper ird avaliar trés macroprocessos de
investimento. O primeiro é a composicdo de uma carteira de investimentos.
Utilizamos para o policy paper uma carteira de a¢des, mas todos os exemplos
e as conclusdes podem ser extrapolados para ativos de renda varidvel no
geral e o foco da discussdo serd sobre o entendimento da contribuicdo do
risco da carteira para a expectativa de retorno do investidor. O segundo
macroprocesso ¢ a decisdo de previdéncia privada e, abrange planos de
PGBL, VGBL e op¢oes de fundos de administracdo préprios do individuo
com objetivos de longo prazo e o foco da discussao sera na disciplina que a
decisdo de longo prazo envolve. O terceiro macroprocesso é sobre seguros.
Como nos demais casos, os exemplos podem ser aplicados para todas as
linhas de seguro e o foco sera na manutencao da decisdo de planejamento
adotada.

De forma abrangente, estes trés macroprocessos abordam investimentos e
seguros com objetivo de impactar tanto o financial wealth! quanto o human
wealth? do investidor. Ambos deveriam ser avaliados, por um investidor
racional, de forma conjunta, mas comumente sdo avaliados de forma
separada.

De um modo geral, a literatura de educacdo financeira
respaldada nas financas comportamentais se divide em:

i) artigos que apresentam todos os vieses e heuristicas que influenciam a
tomada de decisio;

ii) artigos que ilustram os vieses com casos identificados de comportamento
no mercado financeiro; e

iii) artigos que se especializam em um viés especifico e que tentam
discutir a racionalidade daquele comportamento.

A contribuicao desse policy paper é chamar a atencdo do leitor para as
consequéncias financeiras negativas da exposicao aos fatores emocionais.
A premissa adotada é que a tomada de decisdo precipitada (e muitas
vezes errada) € motivada essencialmente pelo fator emocional (segundo a
propria literatura dessa drea) e, conforme serd demonstrado, o resultado
efetivo sempre é pior do que o resultado do investidor que definiu um
planejamento racional e o cumpriu.

Ao final desse policy paper, o leitor serd capaz de identificar que os
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INTRODUGAD

ndo acertos no mercado financeiro sdo, de forma muito mais frequente,
consequéncia de critérios errados adotados pelo tomador de decisdo. Ao
comparar com o critério correto de decisao, ira ficar claro que as decisoes de
investimento sdo muito mais simples do que se imagina e que os conceitos
de diversificacdo, formacdo de poupanca e protecdo de patrimonio se
traduzem em desempenhos muito mais eficientes ao interesse do investidor.

Ou seja, para um mesmo portfélio inicial, no longo prazo, um investidor
tedrico que nao € influenciado por vieses comportamentais tende a ter uma
performance melhor do que o investidor cuja decisdo é afetada por tais
viéses. Nossa expectativa € que tendo conhecimento de alguns vieses e dos
comportamentos resultantes, o individuo podera tentar seguir o caminho
da maior racionalidade na tomada de decisoes.

1. Financial wealth se refere é o total dos ativos, direitos e dividas que uma pessoa tem. 2. Human wealth é o valor
presente de todo o fluxo financeiro que uma pessoa tem a receber ao longo de sua vida laboral.

14 COPYRIGHT 2024 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS.
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2. Selecao de ativos: influéncia de vieses e heuristicas
na composicao de uma carteira de acoes.

A literatura de financas comportamentais sugere de forma muito clara
que diferentes vieses comportamentais, também denominados de efeitos
comportamentais ou heuristicas, influenciam o processo de decisao
de investimento. De fato, mesmo a aplicacdo do conceito seminal de
diversificacdo, aparentemente, depende da menor influéncia desses
vieses, além, naturalmente, do grau de conhecimento financeiro do
investidor. O nosso objetivo aqui é explicar os critérios de composicao da
carteira de investimentos de um individuo que estd mais exposto a vieses
comportamentais e possibilitar uma comparacdo com os critérios da
carteira de individuos menos expostos. Essa comparacdo vai proporcionar
um entendimento sobre a perspectiva de perda proporcionada por decisoes
tomadas com base na emocao.

A teoria nos diz que o principal critério de selecio de ativos e montagem
da carteira é, ou deveria ser, a decisdo do investidor sobre a volatilidade
suportada ou o nivel de retorno esperado. De forma simples, a formacao de
uma carteira de investimentos ocorre através da maximizacdo do retorno
esperado da carteira com o menor risco possivel. Essa é a base da famosa
teoria de selecdo de carteiras de Harry Markowitz na década de 50. Com
isso, busca-se obter combinacdes mais eficientes de alocacdo de recursos do
que a escolha aleatdria de ativos em bolsa de valores.

A partir dessa construcdo, a grande contribuicdo dessa literatura é o
conceito da diversificacdo que decorre da constatacdo de que as variacoes
de precos de diferentes ativos financeiros ndo se comportam de modo
exatamente igual. Desta forma, a partir de expectativas do investidor sobre
o desempenho dos ativos, seria esperado uma selecdo inicial, a otimizacao
seguindo o critério do retorno esperado ou do risco e a defini¢do de pesos
de cada ativo na carteira, ou seja, 0 mesmo passo a passo (que deveria ser)
seguido e repetido por profissionais de consultoria financeira.

Entretanto, a exposicdo do individuo a maiores estimulos comportamentais
pode levar a uma composicdo de carteira significativamente diferente, ou
seja, ativos diferentes e pesos diferentes da considerada 6tima sob a teoria
supracitada e, como resultado final, uma combinacdo bem menos eficiente
em termos de risco e retorno.

Por exemplo, a Teoria dos Prospectos ilustra a dificuldade que as pessoas
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2. SELECAO DE ATIVOS: INFLUENCIA DE VIESES E HEURISTICAS NA COMPQSIGAQ DE UMA CARTEIRA DE ACOES.

tém em entender a probabilidade de forma objetiva. De modo geral, a
teoria diz que tendemos a superestimar eventos de baixa probabilidade e
subestimar eventos de alta probabilidade. Isso afeta diretamente a nossa
percepcao sobre o comportamento do ativo que sera escolhido para a
carteira de investimentos.

De fato, este comportamento de super ou subestimacdo é a base do
conceito de peso de decisdo apresentado pelos pesquisadores Kahneman
e Tversky em 1979. O peso de decisdo tem por objetivo refletir o impacto
da probabilidade na avaliacdo de uma situacdo de maneira mais realista
do que o préprio valor puro da probabilidade, ou seja, uma interpretacao
propria do tomador de decisdo sobre a probabilidade. Isso ocorre quando
o investidor avalia a expectativa de valorizacdo de uma acdo ou compara
ativos para um processo de escolha.

Como consequéncia, o critério de escolha de um investidor que se deixe
influenciar pela emocdo, no extremo, é escolher apenas ativos que tem
grande perspectiva de valorizacdo no futuro, ou seja, retornos muito
elevados, ainda que a probabilidade desse movimento seja baixissima, por
exemplo, um Unico movimento de significativa alta que tenha ocorrido
uma Unica vez nos ultimos dez anos. Obviamente que essa tendéncia esta
viesada pelo comportamento comum de superestimacdo dos eventos de
baixa probabilidade.

Esses ativos sdo, de modo ndo muito correto, denominados de bilhetes
de loteria, ou, segundo a literatura estatistica, denominados de ativos com
assimetria positiva, pois quando hd movimentos de alta, eles sdo bastante
significativos. Entretanto, ocorrem em intervalos de tempo bastante
elevados. O individuo com mais informacdo e menos influéncia de vieses
escolheria um ativo que tem maior perspectiva de valorizacdo ao longo do
tempo, com razodvel probabilidade, ou seja, com ocorréncia em intervalos
de tempo menores e de forma repetitiva.

Outro ponto interessante ¢ em relacdo a interpretacdo sobre o risco do
investimento. A variacdo do patriménio incomoda bastante as pessoas que
sdo mais influenciadas por vieses. Na composicdo de carteiras, a tendéncia
natural é que ativos com histérico de perdas elevadas no passado ou com
quantidades maiores de perdas ao longo do tempo sejam evitados, ainda
que a relacdo risco e retorno daqui para a frente deste ativo seja muito
interessante. Com isso, a percepc¢ao de retorno esperado e risco do individuo
pode ser alterada de uma realidade objetiva para uma realidade viesada,
influenciando de forma decisiva na distribuicdo de recursos entre ativos
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de renda variavel e ativos de renda fixa, por exemplo, ou na distribuicao
de recursos entre ativos com diferentes indices de Sharpe!. Individuos
menos sujeitos aos vieses comportamentais tendem a aceitar a variacao de
patriménio como o custo da sua expectativa de retorno do investimento e
selecionar ativos com maiores expectativas objetivas de retorno.

2.1 - Construindo um exercicio de Otimizacao

A otimizacdo de Markowitz é um modelo amplamente utilizado na sele¢éo
de ativos financeiros para construir uma carteira 6tima e diversificada,
com base em risco e retorno esperado. A fase inicial passa pela construcdo
de cendrios (com respectivas probabilidades), por exemplo, crescimento
forte no proximo ano, crescimento brando no préximo ano e recessdo no
préximo ano, e pela precificagdo do retorno de cada ativo em cada cendrio.

A partir desses cendrios, iniciamos um exercicio de construcdo de
carteiras com ativos liquidos listados na Bolsa através da estimativa de
retornos esperados, desvios-padroes, covariancias e do calculo da funcao
de utilidade quadrética de cada ativo. O passo seguinte foi definir a funcdo
objetivo, ou seja, maximizar a utilidade de uma carteira com todos os
ativos. Vale destacar que esse procedimento gera o mesmo resultado de
uma maximizacao do retorno esperado da carteira.

Em paralelo, calculamos a funcdo de utilidade quadrética de cada ativo
para o individuo comportamental e para a sua carteira de ativos. Aqui
vale ressaltar as diferencas: em caso de cendrios com perdas, conforme a
definicdo da Teoria das Perspectivas do Kahneman, o individuo interpreta
a perda como muito mais intensa (devido ao fator de aversdo a perda
estimado pelo autor como 2,25) e em caso de probabilidades diferentes para
cada cenario, o individuo superestima os cenarios de menor probabilidade
e subestima os cendrios de maior probabilidade.

O resultado das duas otimizacoes nos revela que a primeira carteira, ou
seja, a carteira basicamente estruturada da forma convencional tende a
ser composta por ativos com maior expectativa de retorno e a apresentar
a melhor relacdo de retorno-risco. A aversdo a perda e a interpretacao
sobre a quantidade de realizacOes de eventos com baixa probabilidade
sdo os principais fatores que explicam o erro de formacao nas carteiras de
investimento dos individuos comportamentais.

3. Indice de Sharpe visa medir o excesso de retorno obtido em relacdo ao risco incorrido.

COPYRIGHT 2024 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS. 17
]



2. SELECAO DE ATIVOS: INFLUENCIA DE VIESES E HEURISTICAS NA COMPQSIGAQ DE UMA CARTEIRA DE ACOES.

A aversdao a perda é a tendéncia em atribuir uma importancia/peso
maior a uma perda do que a um ganho de mesmo valor, 0 que provoca um
comportamento motivado apenas pelo receio ou pela hesitacdo. A aversao
a perda € um viés que pode provocar um sentimento de aversao ao risco nos
investidores, mas também pode provocar a propensao ao risco. Verificamos
isso, em situacoes nos quais o investidor vende um ativo por ocasidao de um
stubito movimento de alta e, a0 mesmo tempo, mantém ativos que caem de
preco sem analisar objetivamente se o ativo vendido tinha potencial maior
de valorizacdo do que o ativo que manteve. Objetivamente, este investidor
realiza o ganho de forma a ser um “comprovante” da sua capacidade de
escolher ativos vencedores e mantém o segundo ativo (que desvalorizou)
de forma a ndo “realizar a perda”. Esse simples exercicio ressalta o quanto
esse comportamento € nocivo em termos de planejamento financeiro e em
termos de retorno efetivo de estratégias de investimento.

2.2 - Escolha de Investimentos dos Individuos Comportamentais

A literatura discute de forma muito clara como a composi¢édo da carteira
dos investidores comportamentais se diferencia dos investidores racionais.
De modo geral, investidores comportamentais escolhem ativos de empresas
mais expostas na midia (Barber e Odean, 1999), ativos que tiveram maior
valorizacdo no passado (Dhar e Kumar, 2001), acOes com significativa
quantidade de negociacdo (Barber e Odean, 1999), acoes de empresas
com maior lucro (Wu et al, 2009), escolhas pelo preco passado do ativo
(Burghof e Prothmann, 2009) e acdes de empresas que o investidor se
sente mais préximo (Oehler et al, 2008). Verifica-se ainda a tendéncia
desses investidores a evitar adquirir acoes ja previamente alocadas na sua
carteira ainda que esses ativos tenham uma boa perspectiva ou estejam
em movimento de alta (Odean, Strahilevitz e Barber, 2004). De forma
resumida, alguns autores retratam uma visdo mais completa dos critérios
ao definir que as decisdes de selecdo de ativos sdo conduzidas muito mais
pela intuicdo do que pela légica e que o suporte da decisdo é em empresas
mais lembradas e em informacdes nao verificadas de amigos e parentes
(Bolton et al., 2010).

Em relacdo a escolha de fundos de investimentos, aparentemente,
investidores mais influenciados por fatores comportamentais nao escolhem
o fundo por conta de retornos passados ou de eventual performance
superior no passado. O critério de escolha é o desempenho do fundo no
momento da escolha (Fiotakis e Philippas, 2004). O problema desse tipo
de escolha é a aparente incoeréncia que decorre do processo seguinte a
escolha. Por exemplo, investidores de fundos de crédito privado tendem
a ficar muito insatisfeitos com eventual variacdo negativa corrente do
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resultado e tendem a desistir do investimento.

Isso ocorre pela associacdo, indevida, de que titulos ou posicoes em renda
fixa devam sempre proporcionar variagdes positivas. Entretanto, algo que
é repetido de forma constante na literatura financeira, é a importancia da
nocao de que a variacao do prego dos ativos, positiva ou negativa, ou, no
proprio limite da definicdo, o risco dos ativos, é o preco que o individuo
paga para ter a expectativa de retorno. Ao sair da posi¢do ou ao desistir
do investimento, o individuo obriga que o gestor venda os titulos no pior
momento possivel do mercado e destréi em um tnico segundo, por conta
da influéncia de algum viés, toda a estratégia de investimento planejada
por meses pelos administradores, consultores e pelo préprio individuo.

A atitude de resgatar o fundo de investimento pela identificacdo de uma
situacdo de perda é explicada essencialmente pela aversdo a perda do
investidor. De modo geral, os investidores mais bem informados e mais
experientes tendem a escolher gestores que geram alfa, ou seja, excesso
de retorno em relacdo ao indicador ou mercado de referéncia. Investidores
com fortes vieses comportamentais s80 menos propensos a se manter no
mesmo fundo de investimento. Apos a escolha do fundo, eles tendem a sair
com bastante frequéncia, tendem a escolher momentos errados de entrada
e saida — usualmente baseiam suas escolhas olhando o histérico recente
— aplicam nos fundos que nas janelas curtas tiveram bom desempenho
e resgatam daqueles que julgam que tiveram desempenho baixo, sem
observar a estratégia de cada fundo e mercado que atua, a capacidade do
gestor de se manter gerando retorno e também sem avaliar se o fundo faz
sentido para o portfélio como um todo (alocagdo tdtica em detrimento a
um processo racional de asset allocation). Elegem fundos de alto custo sem
se preocupar com essa varidvel e preferem fundos ativos em vez de fundos
de indice mesmo que o gestor ndo tenha um histérico consistente de gerar
retorno acima do mercado.

O resultado desses vieses é desastroso. A literatura destaca que os
investidores comportamentais mais bem sucedidos, mas que sofrem de vieses,
por exemplo, aversdo a perda ou viés de enquadramento tem desempenho
pior do que os de investidores racionais com pior desempenho médio entre
os seus pares (Bailey, Kumar e Ng, 2011). Além disso, investidores com
viés de excesso de confianca acabam selecionando fundos que tendem a
uma troca mais agressiva entre classes de ativos sem considerar os custos
envolvidos. O investidor com viés local ou de familiaridade tendem a
selecionar fundos mutuos geridos localmente ou por entidades que este
considere mais segura sem considerar o custo, histérico do gestor ou o
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desempenho esperado.

Cada um desses critérios pode ser facilmente associado a um eventual
efeito, heuristica ou viés comportamental, o que, conforme destacado
anteriormente, ndo é o objetivo desse texto. Entretanto, é importante
frisarmos o quanto essa selecdo e posterior alocacao de ativos se afasta do
processo tradicional de investimento. Na ultima se¢do deste policy paper,
vamos falar sobre métodos para auxiliar na correcdo desse comportamento,

como o conceito de metadecisio.
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3. Previdéncia: Influéncia de vieses e heuristicas em
questoes relacionadas a escolha do produto

Individuos com menos informacdo sobre produtos e servicos financeiros,
ou menos alfabetizados financeiramente, sdo os que menos acreditam
na importancia de um planejamento de aposentadoria e os que menos
consomem produtos de previdéncia ou ainda que realizam investimentos de
longo prazo voltados para o seu futuro (Lusardi e Mitchell, 2007). A questao
natural que surge nesse mercado é se o comportamento de ndo engajamento
ou de formacao inicial e posterior resgate do valor previdenciario estd mais
associado a um viés comportamental ou a uma falta de conhecimento
estrutural sobre planejamento de médio e longo prazo.

De um modo geral, planos de aposentadoria sdo instrumentos
extremamente atrativos, pois as contribui¢des sdo dedutiveis do imposto
de renda, ou as aliquotas de resgate sdo menores, ou os empregadores
oferecem equiparacdo as contribuicoes dos contribuintes, ou, no limite,
ha mais de uma vantagem combinada. Por exemplo, o empregador pode
contribuir com a mesma contribuicdo do funciondrio até algum limite
estipulado previamente, como 8% do saldrio e a contribui¢do do funciondrio
ser dedutivel do imposto de renda. Aproveitar essas vantagens deveria ser
algo 6bvio para todos, no entanto, as taxas de inscri¢do nesses planos ainda
estdo bem longe de 100%.

Um exemplo extremo de relutdncia em aderir a planos de aposentadoria
foi fornecido por David Blake, funcionario do Departamento de Trabalho e
Pensdes do Reino Unido, para um levantamento feito por Benartzi e Thaler
sobre vieses relacionados ao processo de acumulacdo de recursos. Um dos
tipos de planos de beneficios identificado por Blake nédo exigia nenhuma
contribuicdo financeira dos empregados, ou seja, era integralmente
financiado pelo empregador. A Unica exigéncia era que os funciondrios
tomassem a decisdo de aderir ao plano. Os dados estatisticos sobre alguns
desses planos revelaram que apenas metade dos funcionarios elegiveis se
inscreveram.

3.1 - Teoria do Ciclo de Vida

Sob o ponto de vista tedrico, o individuo deveria decidir o quanto gastar
hoje levando em consideracdo a sua renda auferida ao longo de toda a
sua vida e nao deveria considerar a sua renda corrente. Essa é a base da
teoria do ciclo de vida desenvolvida no final dos anos 40 e inicio dos anos
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50, por Franco Modigliani e Richard Brumberg. Com isso, de acordo com
a idade, o individuo teria um percentual variavel para consumo e um
percentual varidvel para poupanca, de forma a constituir uma reserva para
necessidades futuras e, ao mesmo tempo, manter um padrao de vida estavel
ao longo de toda a sua vida.

De forma simplificada e apenas como um exercicio inicial, em um primeiro
estagio, no inicio da idade adulta, a renda € baixa e o individuo consumiria
grande parte de sua renda e teria um percentual bem reduzido de formacao
de poupanca para aposentadoria. No segundo estagio, meia idade, teriamos
uma fase que se estende até o pico de renda da vida do individuo e haveria
um percentual gradativamente mais elevado de composicdo de poupanca
da aposentadoria. No terceiro estagio, velhice, a renda seria bem menor e o
individuo iria comecar a consumir parte da poupanca acumulada.

Assim como no caso de selecdo e alocacdo de agdes, a maior exposicao
aos estimulos comportamentais pode fazer com que o investidor ou o
participante de um plano de previdéncia tenha resultados efetivos bem
diferentes do esperado. A literatura dessa area identifica que alguns vieses
influenciam a decisdo de resgate parcial, saida ou continuidade no plano.

Por exemplo, a decisdo de resgate é influenciada pela periodicidade de
informacoOes aos participantes do plano de previdéncia (Bellemare et al,
2005; Melo, 2007 e Guimaraes et al, 2017), por conta do patrimonio e a
tributacdo dos investidores (Argento et al, 2015), devido a modalidade do
investimento e a periodicidade de informacdes aos participantes (Fellner e
Sutter, 2009).

Néao hd duvidas que questdes relacionadas ao patriménio corrente do
participante, e sua tributacdo, representam questdes pessoais e que, sob
determinado ponto de vista, justificariam a alteracdo de percepgédo sobre
a previdéncia privada. Além desses dois fatores, a eventual necessidade
imediata de dinheiro, a realocagédo de ativos ocasionada pela mudanca no
grau de apetite ao risco e a identificacdo de planos mais “baratos” poderiam,
de certa forma, justificar a decisdo de saida, mudanca ou resgate de um
participante. Entretanto, dado a competitividade do mercado e o fato de os
planos de previdéncia serem muito similares, aparentemente, as questoes
comportamentais explicam melhor a maioria das decisdes que envolvem
esse produto.
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3.2 - Frequéncia de Informacodes

De todas as questOes comportamentais que influenciam a decisdo
de previdéncia do individuo, a questdo da frequéncia de informacoes
aos participantes se mostra mais relevante. A literatura aponta que
um investimento arriscado parecera mais atrativo, desde que nao seja
avaliado frequentemente (Benartzi e Thaler, 1995). Com isso, quanto mais
frequente o investidor avaliar sua carteira, ou quanto mais informacoes ele
receber da instituicdo gestora, menos atrativo ele achard o investimento,
principalmente para investimentos de renda variavel, ou seja, rendimentos
sujeitos a variacao dos valores financeiros ao longo do tempo. O exemplo
tipico é o Banco Hapoalim de Israel, um dos maiores gestores de fundos
de investimento, que resolveu alterar sua politica de informacao para seus
clientes. Ao invés de divulgar extratos mensais de seus investimentos, o banco
passou a enviar extratos trimestrais. Os clientes teriam opcdo de consultar
os extratos a qualquer momento, mas seriam formalmente informados com
uma frequéncia relativamente menor. Com base no conceito de aversdao
miope a perdas, a instituicdo esperava como resultado que os investidores
mantivessem seus recursos inalterados, ainda que ocasionalmente estes
investimentos proporcionassem retornos insatisfatérios (Gneezy, Kapteyn
e Potters, 2003).

Conforme podemos deduzir, o que estd por trds do conceito da aversdao
miope a perdas é um viés de comportamento que provoca uma reacao
indesejada no investidor pelo fato de a informacgéo, no caso o extrato do
investimento, conter eventos “bons” (a valorizacdo dos ativos escolhidos)
e, eventualmente, eventos “ruins” (a desvalorizacao dos ativos escolhidos).
Como as pessoas nao lidam muito bem com as “perdas”, tendem a sair da
posicdo ou desistir do produto. O que estd errado nesse comportamento?
Se o horizonte de investimento é o longo prazo, e deveria ser, dado que é
um plano de aposentadoria, a variacdo do preco dos ativos, ou o risco dos
ativos, é o preco que o individuo paga para ter a expectativa de retorno.
E 6bvio que condicbes macroecondmicas no momento do investimento
e, como ja dito anteriormente, a prépria selecdo de ativos sdo condicoes
importantes para serem levadas em conta. Entretanto, o que chama atencéo
aqui é o paradoxo de que mais informacdo pode levar o investidor a se
afastar cada vez mais do seu objetivo.

Um outro ponto a ser discutido é o motivo pelo qual ndo ha uma grande
adesdo a planos de previdéncia no Brasil, dado a inevitabilidade do passar
do tempo (e dado que a previdéncia publica deixa muito a desejar). De
acordo com a OECD, o pouco nivel de entendimento sobre os produtos
financeiros provoca uma grande resisténcia a atitude de poupanca para a
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aposentadoria.* Entretanto, além da educacao financeira, ha uma barreira
comportamental ligada a atitude de poupar e que provoca a tendéncia de
procrastinacdo de decisoes financeiras mais complexas. O comportamento mais
natural, deste individuo, é o de esperar o tempo passar para tomar a decisdo.

Vale observar que uma -caracteristica da poupanca previdencidria é
exatamente o fato de que o quanto antes a decisdo é tomada, ou seja, o quanto
antes o contribuinte adere a um plano, menor o valor necessario que deve
ser poupado ao longo do tempo. Portanto, enquanto o investidor racional
encara a inevitabilidade do processo de formacao de poupanca de longo prazo
e monta uma estratégia para alcancar os seus objetivos de longo prazo, o
investidor comportamental posterga sua adesdo ao limite em que ele se vé
obrigado a aderir sem a possibilidade de explorar, na plenitude, a possibilidade
de remunerar os seus recursos em investimentos com maior expectativa de
retorno.

O investidor comportamental tende a acumular um patrimonio menor,
comparado a um investidor racional com mesmo nivel de renda por conta
do momento da entrada.

E como reverter a influéncia do viés comportamental?

O primeiro ponto €é diferenciar os conceitos de periodo de avaliagdo e
horizonte de investimento. Um investidor pode estar poupando para sua
aposentadoria daqui a 30 anos, mas percebe a utilidade mensalmente,
sempre que recebe o extrato mensal do investimento. Neste caso, o horizonte
de investimento é 30 anos, mas o periodo de avaliacdo é mensal. E ai,
entra o viés, pois o comportamento do investidor é influenciado somente
pelo periodo de avaliacdo, podendo gerar movimentos de realocacoes entre
fundos/planos olhando somente a performance de curto prazo e, ignorando
a visdo de uma carteira com objetivos de longo prazo e que estdo sujeitas a
uma maior volatilidade visando gerar um maior retorno.

O segundo ponto é a caracteristica do processo de formagéo de poupanca.
A literatura destaca que, quando o participante é oriundo do canal de venda
individual e em planos de renda varidvel, verifica-se a maior propensao a
saida ou resgates parciais.

Isso demonstra a importancia de terceirizacdo desse processo de
acumulacdo de patrimoénio para a aposentadoria. O participante deve se
informar sobre a instituicdo que ird administrar seus recursos, deve discutir
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de forma bastante detalhada a estratégia de alocacdo dos ativos, deve
planejar uma reavaliacdo continua do processo, mas, essencialmente, deve
manter uma certa distdncia do processo de acumulacdo de poupanca.

Na dultima secdo deste policy paper, vamos falar sobre o conceito de
nudge, que pode auxiliar a decisdo do investidor no processo de entrada
e acumulacdo de patrimonio sem a influéncia dos desvios de atencao
provocados pelos vieses comportamentais. Como resumo do problema
da aposentadoria, Benartzi e Thaler afirmam que economizar para a
aposentadoria é uma dificuldade que todos tem, e, a maioria dos individuos,
tem pouca formacdo que lhes permita tomar decisdes relevantes, ou seja,
as pessoas nao estdo acostumadas a tomar decisdes financeiras, pois essa
decisdo é sempre pouco frequente. Como resultado, os autores indicam
que os individuos sdo relativamente passivos, dado que demoram para
aderir a planos vantajosos, fazem mudancgas pouco frequentes, isto €, ndo
se adaptam a novas condicOes econémicas, e adoptam estratégias ingénuas
de diversificacdo.®* Em suma, investidores precisam de toda a ajuda que
puderem obter e algumas formas eficazes de ajudar os participantes sao
pequenas mudancas na concepc¢ao do plano, opcoes padrdo customizadas
e possibilidades de aumento/reducdo automadtico dos valores monetdrios
de poupanca, dentro de uma variacdo estabelecida previamente. Esses
recursos de desenho do plano de previdéncia ajudam os investidores menos
sofisticados e, ao mesmo tempo, mantém a flexibilidade para tipos mais
sofisticados.

4. OECD, 2008, Financial education and saving for retirement. https://doi.org/10.1787/9789264046399-16-en
5. Na diversificacdo ingénua, o investidor tente distribuir o capital investido em uma certa variedade de investimen-
tos para diminuir o risco, mas nédo escolhe os ativos adequadamente e, por isso, pode terminar com uma carteira
ainda mais arriscada.
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4.Seguros:influénciadevieses e heuristicasno processo
de escolha

Na idade Antiga, ja havia relatos de comerciantes de camelos que
combinavam previamente em dividir os custos caso houvesse a necessidade
da compra de um novo camelo, decorrente de eventual morte, durante as
diversas viagens e caravanas. De forma similar, navegadores se reuniam
para cobrir os custos de construcdo de embarcacdo em situacoes de perda
de algum navio. No Brasil, a vinda da familia real permitiu a exploracao de
um seguro maritimo.

A indastria de seguros propicia uma protecio contra a
incerteza. As possibilidades de incerteza que enfrentamos sao:

i) Morte, onde o objetivo do seguro € criar algum tipo de protecao para o
acontecimento prematuro;

ii) Saude, onde o risco é associado com algum tipo de limitacdo na rotina
do segurado provocado por condi¢cdes médicas, e o seguro visa aliviar essa
limitacdo e os custos decorrentes; e

iii) Propriedades e Responsabilidades, no qual o objetivo do seguro é
cobrir desde posses do segurado a danos causados contra terceiros.

Como ferramenta de administracao do risco, o seguro prové o beneficio de
reduzir ou eliminar perdas decorrrentes de incertezas na vida do segurado
e de criar estabilidade financeira ao segurado, por exemplo com produtos
que combinam seguro e pagamentos ainda em vida.

O principio da necessidade que norteia a Teoria do Seguro conceitua que o
seguro visa reparar uma necessidade eventual do beneficiario decorrente de
um risco preexistente ao contrato. O contrato de seguro, entdo, se constitui
em um ato de previdéncia. A existéncia de graves restricdes ou de riscos
inerentes a rotina do individuo deveria, portanto, sempre ser coberta por
algum tipo de seguro, de tal forma a impedir que essas situacoes exercam
controle sobre as circunstancias e decisoes da vida de um individuo.

Sobre o ponto de vista da economia, podemos discutir a logica da
contratacdo de um produto de seguro. Suponha que a probabilidade de
um carro sofrer uma perda total em um acidente durante um intervalo de
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1 ano seja de 1%, e que o valor do carro é de $100.000. A questdo aqui
é se vale a pena pagar, apenas a titulo de exemplificacdo, 3% do valor do
carro pelo produto seguro total. Pela légica das financas comportamentais,
dado a aversdo a perda, um individuo provavelmente vai se sentir mais
confortdvel em pagar o seguro, dado que os 3% representam uma perda
que ele pode suportar, enquanto que a possivel perda de $100.000 seria
demasiadamente grande.

Aversao a perda é diferente da aversao ao risco, que € um comportamento
esperado em direcdo a escolha menos arriscada. A aversdo a perda é um
viés no qual os investidores se comportam ora cOmo avessos ao risco e
ora como propensos ao risco e pode causar a construcdo e manutencdo de
portifélios subdtimos.

Voltando a questdo do seguro, é importante destacar, considerando a
abordagem do preco que fizemos anteriormente, que ele é um produto que
pode ser customizado. Um individuo que trafega pouco com o carro e que
se julga um bom motorista pode escolher um seguro com uma franquia
mais elevada, a fim de diminuir o custo total. Para um individuo solteiro,
um seguro com cobertura de invalidez talvez faca mais sentido, e talvez
seja menos custoso, do que um seguro com cobertura de morte. Entretanto,
pense em uma pessoa autébnoma responsavel pelo sustento da casa. A
aquisicdo de um seguro de vida completo é mais 16gico em comparacdo ao
caso do individuo solteiro.

Na pratica, o que verificamos é que o tomador de decisédo é influenciado
pelos estimulos comportamentais. Por exemplo, o fato de ja ter tido um
falecimento na familia é o fator mais decisivo no processo de contratacdo
de um seguro funeral. Além disso, as constantes exposicoes a noticias sobre
assaltos e violéncias estimulam a contratacdo de um seguro de carro, sem
a preocupacdo com qualquer tipo de customiza¢do. Ao mesmo tempo, no
mesmo bairro violento que o levou a decisdo sobre o seguro de carro, o
individuo nédo contrata o seguro de vida. Qual a légica que justificaria a
contratacdo de um seguro para o carro, mas nao justificaria a contratacdo
de um seguro de vida ou um seguro saude?

Autores como Rottenstreich e Sustein afirmam que a tristeza associada a
perda do bem €é mais importante do que a efetiva probabilidade da perda
do bem, no processo de decisdo de contratacdo de um produto de seguro.
Além disso, a literatura identifica que a proximidade ou o sentimentalismo
com o bem influencia o valor e a franquia a serem pagos pela reducgéo da
possibilidade de perda daquele bem.
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E interessante percebermos que o seguro de vida ou o seguro satde,
apenas para citar alguns produtos, ¢ um instrumento de planejamento
financeiro, dado que o processo envolve a acumulacdo de capital para
dispéndio em um momento de maior necessidade. Em suma, o processo
decisoério que envolve a contratacdo de um seguro envolve as mesmas
variaveis descritas para investimentos e previdéncia, risco e probabilidade,
e todas as decisOes estao interligadas. Entretanto, assim como nas situacoes
anteriores, o processo acaba se dando por pedacos ou por atalhos e, aqui,
alguns vieses sdo mais destacados.

Por que a contratacdo de alguns produtos ocorrem apds o acontecimento
de um evento? Este é o caso de seguro residéncia apds noticias de enchentes
ou desabamentos ou de um seguro de equipamentos portateis apds a noticia
de um furto de celular ou laptop de um conhecido. Porém, identificar que
uma situacdo de risco se tornou concreta em determinado momento nao
torna o seu risco maior ou menor. O risco sempre existiu. Nesse caso, a
heuristica da disponibilidade é o atalho mental que explica a influéncia
para essa tomada de decisdo, ou seja, a avaliacdo de uma situacdo pela
frequéncia com que vocé se lembra do fato.

A procrastinacdo e a falta de auto-controle explicam o porqué de nao
avaliarmos o nosso portfolio de riscos para identificar o que deveriamos
contratar. Transformar decisOes em agodes é consideravelmente cansativo e
requer um empurrdo para a devida execucdo do ato. A literatura identifica
varios mecanismos associados a procrastinacdo como a tendéncia ao curto
prazo ou viés de atribuir mais peso a eventos mais proximos do presente,
o viés do status quo ou tendéncia a ndo mudar comportamento sem
algum tipo de incentivo e a tendéncia a diminuir a atencao em tarefas que
demandam uma significativa avalia¢ao.

A percepcdo imperfeita sobre probabilidade e a heuristica da
representatividade explicam a dificuldade de customizarmos nossos
produtos de seguros. Kahneman e Tversky demonstraram como a
probabilidade pode ser contra-intuitiva para a maioria das pessoas e,
por isso, o cérebro humano acaba adotando a representatividade como
atalho mental. Diante de uma decisdo de relativa complexidade, o ser
humano acaba se apoiando em um estere6tipo ou em seu repertdrio
pessoal de conhecimento para identificar a melhor solucdo, desprezando as
ferramentas cientificas. Por exemplo, quando um individuo identifica que a
sua probabilidade de acidente é muito baixa, dado o numero de acidentes
de pessoas com o mesmo tipo de emprego, mas sem considerar hobbies,
vicios e outras situacoes particulares do seu cotidiano.
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Sum e Nordin destacam que os individuos cometem 3 tipos de
erros ao escolher o produto de seguro:

i) Os contratantes continuam renovando a mesma apdlice de seguro
mesmo quando itens como prémio do seguro e probabilidade de perdas sao
diferentes ao longo do tempo;

ii) Os contratantes tendem a desistir do seguro quando o risco ndo
acontece, mesmo que itens como prémio do seguro e probabilidade de
perdas nao sejam alterados;

iii) Os individuos que sofrem perdas se arrependem de néo ter algum tipo
de seguro e decidem contratar um produto ainda que a ocorréncia dessa
perda ndo implique em novas perdas no futuro. Processos de metadeciséo,
que serao apresentados mais a frente, auxiliam o individuo a nédo cairem
em armadilhas como as apresentadas pelos autores.

4.1 - Experimentos e Reagcdes com Produtos

Sydnor estudou o processo de tomada de decisao de 50 mil consumidores
que contrataram seguros residenciais. No estudo, o autor aponta para quatro
escolhas possiveis de franquias para os contratantes, com os valores de
$100, $250, $500 e $1.000. Houve uma preferéncia pela opcao de franquia
de $500, que envolvia um prémio de $715 anual, contra a alternativa de
uma franquia de $1.000 com prémio de $615 anuais. Dado que o valor da
franquia e do prémio estavam devidamente calibrados pela probabilidade
do evento, a escolha sugere que os consumidores estavam dispostos a pagar
$100 a mais de prémio para evitarem uma franquia $500 mais cara, ou seja,
eles tiveram uma atitude que sinaliza uma superestimacao da probabilidade
de o sinistro acontecer.

A literatura costuma apontar nessa mesma dire¢do, ou seja, os individuos
tendem a pagar seguros mais caros do que deveriam dado o comportamento
de aversdo extremo ao risco e demandam a eliminacdo completa de
pagamentos futuros. Kahneman e Tversky propuseram a contratacdo
de um seguro probabilistico a diversos grupos de pessoas. No Seguro
Probabilistico, o produto seguro de carro custa a metade do valor de um
seguro tradicional, com as seguintes regras: se o sinistro ocorrer em um
dia impar, o contratante paga a outra metade do prémio e o seguro cobre
todas as suas perdas. Caso o sinistro ocorra em um dia par, o contratante
recebe de volta o que pagou no ato do contrato, mas nao tem suas perdas
ressarcidas. A maioria dos individuos optam por ndo adquirir o produto, a
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despeito da intuitiva reducao de probabilidade que ele proporciona.

No Brasil, Graminha analisa os efeitos de vieses no comportamento do
consumidor de seguro de automoveis e verifica que a franquia aumenta
a aversao ao risco dos individuos e que esse elemento é evitado mesmo
quando dentro de um produto de seguro comprovadamente mais vantajoso
para o contratante.

O mesmo caso se verifica em situacoes que envolvam seguros plurianuais.
Ainda que comprovadamente vantajoso e ainda que o contratante tenha
intencao de manter o item segurado por muitos anos, o viés de curto prazo
geralmente impede a aquisicio desse produto em detrimento do tradicional
seguro anual.

Com isso, a forma de apresentacdo do produto acaba fazendo diferenca
para influenciar a decisdo de contratagdo do individuo. Ao comprar uma
apdlice, o contratante poderd ter que incorrer em uma despesa com a
franquia, que € percebida como uma perda. Outra maneira de apresentar
isso seria a seguradora oferecer um desconto que sera deduzido caso o
sinistro seja pago. A segunda maneira tende a atrair mais optantes. Ambas
as opgoes sdo similares em termos de desembolso para o contratante.

Johnson compara o comportamento das pessoas frente a situacOes
de formato de apresentacdo do seguro. Nos estados de New Jersey e
Pensilvania, a lei permitia que os segurados abrissem mao do direito de
moverem processos legais contra a seguradora caso aderissem ao beneficio
de menor prémio de seguro de carro. Os contratos em New Jersey, por
default, utilizavam esse artificio e incluiam um custo adicional se o segurado
quisesse ter o direito de processar. Os contratos na Pensilvania, por default,
incluiam o direito de processar, mas permitiam que o segurado abrisse
mao desse direito pelo beneficio de redugdo dos prémios. Ao verificar o
percentual de segurados que optaram por permanecer com o direito integral
de processar, o autor identifica apenas 20% dos segurados de New Jersey
contra 75% dos segurados da Pensilvania. O autor sugere que a forma de
apresentacdo da situagdo, no momento inicial, influencia o resultado final.

4.2 - Comportamento em Relacao ao Risco

Os eventos de risco, apontados pela literatura, que demandam uma
atitude preventiva sdo geralmente classificados de acordo com o grau
de severidade das perdas e a probabilidade. Como exemplo, uma
inundacdo seria classificado como baixa probabilidade e alta severidade. A
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possibilidade de um furto de sua bicicleta seria de alta probabilidade, em
uma metrdépole, e baixa severidade, enquanto que os problemas de satide
seriam de alta probabilidade e alta severidade. De acordo com a Teoria
Econdmica, o seguro para altas severidades seria preferivel. Entretanto,
Browne aponta que muito mais segurados adquirem cobertura adicional ao
seu seguro residencial para cobrir o risco de roubo de bicicletas do que para
cobrir o risco de perda devido a inundacdes. Isso acontece, mesmo quando
relativizamos as comparacoes considerando as frequéncias de eventos
ocorridos. Para o caso de segurados com maior nivel de riqueza, o autor
verifica a demanda por ambos os tipos de cobertura.

Outro ponto interessante do comportamento médio da sociedade é que
como essa tendéncia a uma contratacdo sub6tima também € observada em
paises com mercados de seguros bem desenvolvidos e mesmo em situacoes
em que o seguro € oferecido com subsidios nos prémios, identifica-se que o
problema nao pode ser explicado pela falta de oferta de seguros.

No6s iremos verificar que excesso de confianca e comportamento miope
de aversdao a perdas, apesar de apontarem para individuos com graus
completamente opostos de estrutura de pensamento, explicam a mesma
estrutura de decisdo em relacdo a contratagdo de seguro.

Individuos com excesso de confianca tém uma boa estimativa da perda
possivel para um determinado risco, mas geralmente ndo decidem contratar o
seguro porque presumem uma probabilidade menor do que a média de pessoas
que podem ser afetadas pelo evento, ou seja, subestimando este risco em sua
tomada de decisdo. Individuos com aversdo miope a perdas, apresentam
preferéncias por beneficios de curto prazo e ndo procuram entender a
probabilidade da situagdo de forma completa. Com isso, subestimam a
probabilidade de um resultado ruim para um determinado risco.

Hertwig estuda o processo de tomada de decisdo relacionado a seguros e
verifica que as pessoas geralmente exageram nas probabilidades de eventos
raros quando tém acesso a fontes de informacdo com boas descricoes
de riscos, como livros, jornais e programas de televisdo, mas ignoram
probabilidades de eventos raros quando precisam decidir com base em suas
experiéncias. A literatura aponta que a solu¢do para esse comportamento €
a educacdo financeira.

A auséncia de educagdo financeira é o principal elemento que explica
resultados subdtimos. Essa caracteristica se refere a falta de competéncias
financeiras suficientes para compreender ou aplicar conceitos e tecnologias
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de investimento, seguro e de crédito. Shawn Cole avalia a contratacdo de
seguro contra inundacdes na India e observa que aldeias que apresentam
maior alfabetizacdo financeira tiveram uma maior demanda pelo produto.
Bryan realiza estudo similar no Quénia e no Malawi, para apélices de seguro
agricola, e conclui que a alfabetizacdo e o conhecimento da tecnologia do
produto explicavam fortemente a demanda pelo seguro.
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5. Nudge, Metadecisao e Controle Emocional

O nosso cérebro é instintivamente adaptado para resolver desafios
relacionados a sobrevivéncia, ndo para otimizar escolhas de investimento.
Encontrar a melhor resposta para alternativas financeiras envolve uma
combinacdo de disciplinas como matematica, sociologia, psicologia e
economia, dentre outras, e ao longo do tempo, acabamos sendo forcados
a reconhecer as limita¢does em nossa capacidade de tomar decisdes 6timas.

Por muito tempo, acreditou-se que a complexidade na tomada de decisoes
ideais era devida a falta de informacgOes necessdrias para encontrar a
melhor alternativa. A contribuicdo significativa de Daniel Kahneman e
Amos Tversky foi identificar fatores que levam a decisdes contrarias aos
interesses econdmicos individuais ainda que com todas as informacdes.
Com isso, segundo os autores, diante da natural imperfeicdo do processo
decisdrio, devemos buscar resultados aceitaveis, reconhecendo que todos
cometem erros ao decidir. Esses erros sdo frequentemente armadilhas
criadas pelo nosso proprio cérebro, visando alcancar uma solucao.

Barbedo e Camilo-da-Silva apontam trés principais motivos
para erros no processo decisorio:

i) Crenca excessiva na razdo: derivada da ideia de que tudo deve ser
compreendido e decidido com base no comportamento ideal do mundo
perfeito;

ii) Existéncia de defesas psicoldgicas e emogdes: resultantes da interferéncia
do humor, supersticdo e confianga excessiva no processo decisdrio; e

iii) Utilizacdo de heuristicas: resultado de artificios mentais elaborados
espontaneamente para compreender e resolver problemas.

Isso ressalta a importancia de compreender o comportamento do nosso
cérebro para entender as decisOes que tomamos e a importancia do
desenvolvimento da neuroeconomia, um campo que combina psicologia,
economia e neurociéncia.

O processo completo de planejamento financeiro de um individuo envolve
muita informacdo, dado diversas possibilidades em 3 grandes areas:
poupanca, seguros e planos de previdéncia. Essas decisdes fazem parte de
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um portifélio ainda maior, composto por todas os eventos financeiros de
sua vida. Por exemplo, esse portifélio pode conter ativos financeiros e, ao
mesmo tempo, ativos trabalhistas, custos com dependentes, rendimentos
esporadicos e complementares, administracdo tributdria e, até mesmo,
impactos financeiros de eventos apenas provaveis, como divércio, doenca
grave e sucessdo patrimonial.

Dado essa complexidade da formulacdo de estratégias financeiras,
especialmente considerando a correlacdo de cada um desses componentes
e, dado a inércia natural do investidor, algumas solucbes precisam ser
estruturadas através de incentivos, como o nudge ou a metadecisao.

5.1 - Nudge

Thaler e Sunstein definem Nudge, que em uma traducéo literal significa
cutucdo ou empurrdozinho, como a acao de “influenciar escolhas de um
modo que melhore as vidas dos que escolhem, segundo o julgamento
deles mesmos”. Com essa nova abordagem, o Reino Unido e os Estados
Unidos, apenas para exemplificar alguns paises, desenvolveram escritorio
de politicas publicas, criando um contexto solido que permitiu que nudges
fossem difundidos e implementados em diversos paises pelo mundo.
A partir dai, programas focados nessa pratica tiveram como objetivo a
reducdo de inadimpléncia dos impostos, reducdo de consumo de energia,
descarte de lixo em local adequado, gerenciamento correto de itens em
banheiros publicos, delimitacdo de area de fumantes e inimeros outros
problemas sociais.

O principio que norteia o nudge é a percep¢do que as pessoas cometem
erros previsiveis, e que, ha a possibilidade de desenvolvimento de politicas
publicas que reduzam o indice de erro, para a sociedade como um todo,
desse processo decisorio individual. Em outras palavras, nudge seria “um
pequeno elemento no ambiente que chama a nossa atencao e influencia o
comportamento” e “sdo fatores supostamente irrelevantes que influenciam
nossas escolhas de uma maneira que nos deixe em uma posicao melhor”.

Portanto, os nudges sdo formas de influenciar o individuo para que
ele tome a melhor escolha possivel para o proprio individuo ou para a
sociedade, e, a0 mesmo tempo, sem limitar o conjunto de alternativas de
escolhas. A partir da verificacdo de inumeros fatores que podem levar a
erros humanos de julgamento e tomada de decisdao, como, por exemplo,
otimismo e excesso de confianca, aversao a perda, viés de status quo, viés
de enquadramento, inércia, desatencdo e erro, bem como as heuristicas
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de ancoragem, disponibilidade e representatividade, desenvolvem-se
estimulos que ajudam a contornar os vieses.

Na Espanha, por exemplo, para aumentar o nimero de doadores de
orgaos, o registro automatico para todos os cidadaos do pais é o de doador
de 6rgdos. Ainda assim, ha um respeito pela liberdade de escolha, pois o
cidaddo pode cancelar o registro de doa¢do a qualquer momento. Como
resultado, o nimero de pessoas que cancelam o registro de doa¢édo é muito
menor do que aqueles que se mantém. Em resumo, a maioria das pessoas
decidiu continuar a ser um doador.

A adesdo ao plano de pensdo norte americano 401k é outro exemplo de
politica publica com nudge. Thaler mudou a forma de adesao, passando de
uma adesao voluntdria para automatica. Assim, todos os novos trabalhadores
eram inscritos no programa de aposentadoria com a liberdade de se
desligarem do plano no momento que quisessem. A estratégia resultou
numa escalada de adesdes ao plano de pensdo 401k. Outra estratégia
sugerida pelo Thaler € a criacdo de planos de previdéncia com contribuicoes
baixas e relativamente maiores a medida que se aproxima a aposentadoria
do individuo. O objetivo deste planejamento é contornar vieses de curto
prazo dos tomadores de decisdo.

Em ambos os casos o resultado visivel foi um aumento substancial
das pessoas que participam dos planos de previdéncia para mais de
90% e também um aumento do nivel de poupanca com os aumentos
programados de contribui¢des. Assim, gerando um maior volume de renda
na aposentadoria. Vale destacar que nos casos de inscricdo automatica o
viés comportamental pode ajudar o individuo, dado que, para sair, a pessoa
precisa tomar ativamente a decisdo de cancelar a inscricdo e, conforme
vimos anteriormente, pessoas sdo propensas a postergacdes de decisdes
relevantes.

Atitudes simples como colocar as frutas ao nivel dos olhos no refeitorio
de uma escola demonstram o desenvolvimento de nudges que podem criar
habitos saudaveis. Nesse contexto, podemos chamar aten¢do para algumas
caracteristicas do nudge, como o fato de ser uma intervencdo simples de
ser implementada, simples de ser evitada e ndo proibitiva. No exemplo
acima, a disposi¢do das frutas em posi¢do mais visivel é um nudge, mas
a decisdo de proibicao de junk food no refeitério, ndo é considerada um
nudge. No contexto dos investimentos e da acumula¢do de patrimonio,
os nudges podem ser usados para ajudar os investidores a tomar decisoes
mais racionais, minimizando a influéncia dos vieses comportamentais e dos
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desvios de atencao para a formacao de uma carteira 6tima.
Sao exemplos de nudge aplicaveis a investidores:

1. Automatizacdo de Investimentos, que implica implementar estratégias
de investimento automadticas, como débito automadtico para investimentos
regulares e que reduzem a necessidade de tomada de decisdes constantes.
Isso evita que os investidores sejam afetados por desvios de atencdo ou
impulsos momentaneos. Inclui-se nesse caso a automatizacdo crescente
de investimentos, que envolve a programacdo de maior capacidade de
poupanca a medida que o investidor vai ficando mais velho.

2. Lembrancas e Alertas, que envolvem o envio de lembretes regulares
sobre a importancia da consisténcia nos investimentos para manter os
investidores focados em seus objetivos de longo prazo. Alertas podem ser
configurados para informar sobre investimentos e eventos especificos do
mercado, incentivando a reflexio antes de atitudes de consumo.

3. Personalizacdo da Informacéo, que envolve a adequacdo do formato de
apresentacdo de informacoes relevantes as caracteristicas dos investidores.
Por exemplo, dados mais completos sobre a evolu¢do més a més do
patriménio, comparado com o benchmark, para o caso de investidores
mais sofisticados e, graficos simples e relatérios visuais para destacar
conquistas e reforcar a importancia da adesdo ao plano de investimento,
no caso de investidores menos sofisticados ou com tempo reduzido para o
acompanhamento. Além disso, é importante verificar a frequéncia do envio
dos extratos de investimento. Para objetivos de longo prazo, a literatura
mostra que a melhor estratégia é o envio pouco frequente para o investidor.

4. Metas Claras e Mensuraveis, ou seja, o desenvolvimento de um guia
claro para que os investidores tomem decisbes de forma a minimizar a
influéncia de vieses comportamentais de curto prazo.

5. Definicdo de Opgdes Padrao, que envolve uma definicdo prévia de
alternativas, nas plataformas de investimento, que reflitam escolhas
financeiramente prudentes. Por exemplo, ao oferecer a opcdo padrdo de
reinvestimento automatico dos dividendos, os investidores sio incentivados
a manter uma abordagem de longo prazo.

6. Educacdo Financeira, que envolve fornecer informagoes académicas e
desenvolver estratégias para lidar com os vieses comportamentais. Além
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disso, identificar e mitigar influéncias prejudiciais em decisoes financeiras.

7. Feedbacks Positivos, que envolvem o reforco positivo sobre as decisdes
financeiras bem-sucedidas como incentivo para comportamentos mais
saudaveis. Isso pode ser feito por meio de mensagens de sucesso, graficos
de desempenho e instrumentos de recompensa simbolica.

Ao implementar esses nudges, as plataformas de investimento podem
ajudar os investidores a evitar desvios de atencéo e vieses comportamentais,
promovendo decisdes mais alinhadas com seus objetivos de acumulacao
de patriménio a longo prazo. A base do desenvolvimento do nudge € o
conceito de paternalismo libertdrio, que parte da premissa de que, diante
da complexidade dos processos decisérios do nosso cotidiano, ndo se espera
que as decisdes dos individuos sejam sequer préximas da ideia de 6tima
em qualquer dominio que vocé possa imaginar. O paternalismo libertario
sugere a ideia de auxilio, com liberdade de escolha, para que cada um
alcance as suas préprias metas.

5.2 - Metadecisao

A metadecisdo é um conceito que envolve uma definicdo prévia de como
tomar decisdo. De forma objetiva, metadecisdo é decidir como decidir. Isto
significa que antes de entrar em um investimento, o participante pode e deve
fixar regras e principios a serem seguidos independente de acontecimentos
posteriores, o que permite evitar a interferéncia das armadilhas decisdrias
durante o investimento ou durante o periodo em que ele estd tomando
decisdes. A metadecisdo pode ser fixa ou flexivel. No primeiro caso, os
critérios sdo invaridveis ainda que o tomador de decisdo esteja sujeito a
novas condicoes, por exemplo, ainda que o nivel das taxa de juros esteja
mais baixo que no inicio do processo de investimento. No segundo caso,
apesar da possibilidade de adaptacdo ao novo ambiente, a metadecisao
requer que as novas regras sejam definidas por um grupo de apoio, por
exemplo, o investidor, o consultor ou a propria familia do investidor.

Em ambos os casos, deve-se entender que qualquer alteracdo no
planejamento, ainda que caracterizada como racional, inevitavelmente esta
sujeita ao efeito de emocoes e de heuristicas. Dessa forma, alguns atalhos
devem ser seguidos para a producdo de uma estratégia de metadecisao
eficiente.

1. Construir um processo de decisdo simples, com horizonte definido e de
acordo com objetivos bem detalhados. Por exemplo, investimento para um
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horizonte de 10 anos para custear a faculdade do filho ou um plano de
previdéncia para o horizonte de 15 anos para a sua aposentadoria.

2. Nao se pautar por uma tnica técnica, metodologia, ferramenta ou visao
para ratificar o planejamento inicial. De um modo geral as pessoas tendem
a procurar informacao que coincida com o que ela estd pensando. Esta
vontade de ratificar nossos pensamentos é o que denominamos de viés de
confirmacao. Infelizmente, esta ndo é a melhor maneira de se encontrar
conselhos tteis a nossa decisdo. Ao invés disso, busque informacdes e ouca
aqueles que ndo concordam com vocé. Avalie ferramentas que utilizem
conceitos nao agraddveis a sua forma de pensar. Estude outras formas de
abordar o problema e encontre novas solucoes. Isto ndo impede que vocé
ndo possa definir uma metodologia tinica de abordagem do problema,
desde que, a escolha desta metodologia tenha sido feita através de critérios
bem definidos e que ela seja reavaliada periodicamente.

3. Esquecer os precos iniciais de negociacao do ativo e acreditar na idéia de
que o preco é determinado pelas receitas futuras geradas pela posse deste
ativo. Diversos estudos mostram que os investidores relutam a vender suas
acoes a precos que resultem em perdas em relacdo ao preco de compra,
devido a heuristica da ancoragem. Suponha que dois investidores detenham
a mesma acdo comprada a precos diferentes: o investidor 1 comprou a acao
A por $10 enquanto o investidor 2 comprou a mesma acao por $20. O
preco desta acdo estava sendo cotado a $16 no fechamento do pregédo de
ontem e hoje estd caindo para $15. Ao analisarmos racionalmente este fato
percebemos que a perda ou a diminuicdo do patriménio, de ontem para
hoje, para ambos os investidores é a mesma, ou seja, $1 por acdo. Contudo,
a maioria das pessoas tende a concordar que o investidor 2 estaria mais
chateado do que o investidor 1. A resposta mais comum € que o investidor
1 trataria esta perda como uma reducdo dos ganhos obtidos com aquele
investimento enquanto o investidor 2 trataria esta mesma perda como
um aumento de sua perda. Com isso, 0 comportamento mais comum de
mercado seria o investidor 1 se desfazer da a¢do enquanto que o investidor
2 a manteria por mais tempo. Mas se ambos sdo racionais e estamos falando
da mesma agdo, qual dos dois fez o movimento correto? Esse descompasso
(venda versus manuten¢do) ocorre porque o pardmetro de medida do
valor da acdo estd sendo exclusivamente o preco de compra. Se vocé é um
investidor consciente e se estd olhando para periodos de médio e longo
prazo, acredite que precos de ativos sdo determinados pelos fluxos futuros
de caixa produzidos por estes ativos. Monte sua carteira com base nesta
premissa e esqueca 0s precos iniciais de negociacao.
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4. Nao esperar sucesso imediato! Ndo contar com o sucesso imediato! Este
é uma dica dificil de ser seguida. A maioria das pessoas aparenta ter visdes
pouco reais acerca de suas habilidades. Por exemplo, em média, 80% das
pessoas acreditam ter uma capacidade acima da média na direcdo de um
carro. Isto significa que ao chegar na direcdo de uma carteira de agoes, este
mesmo individuo ird esperar nada menos do que uma mudanca imediata
positiva de patrimonio. Lembre-se que o fato de vocé sobreestimar sua
capacidade pode leva-lo a uma subestimac¢édo dos riscos envolvidos. Além
disso, mercados de investimentos sdo empreendimentos de ganho a longo
prazo, ainda que o piloto do carro realmente seja muito qualificado.
Portanto, planeje e monte antecipadamente estratégias de médio e longo
prazo.

5. Procurar um consultor de investimentos para planejar seu portifélio de
seguro, aposentadoria e investimento. A maioria das pessoas acredita que,
sozinhas, podem gerenciar sua vida financeira. Entretanto, se expdem a
riscos inadequados e caem, constantemente, em armadilhas de decisdo ou,
ainda, ndo conseguem pensar no seu portifélio de forma integrada, ou seja,
conciliando os investimentos com os produtos de previdéncia e seguro.
O seu consultor é uma pessoa adequada para lhe ajudar na formulagéo
de estratégias. Ainda que vocé mesmo faca a opcdo de gerenciar os
investimentos no dia a dia ou contratar produtos com diferentes instituicoes,
faca uma formulacao inicial com alguém que tenha experiéncia e vivéncia
na area financeira.

5.3 - Controle Emocional

Inteligéncia emocional é a capacidade cognitiva mais importante para o
gerenciamento dos seus recursos intelectuais. Pessoas com capacidade alta
de controlar suas emocoes tém maior probabilidade de sucesso profissional
do que individuos com dificuldades de controle emocional, ainda que esses
ultimos sejam dotados de maiores conhecimentos ou experiéncia na area
de investimentos. Isto ocorre, conforma explicamos anteriormente, porque
as emocoOes sdo elementos intuitivos que visam a preservacdo da vida e néo
a otimizacdo da carteira de investimentos ou a identificacdo do melhor
momento de compra e venda. Portanto, separe sua vida pessoal, da sua
vida profissional e da sua vida de investidor em compartimentos e evite
conecta-los ainda que em situagdes aparentemente positivas.

Noés sabemos muito menos do que pensamos. A economia tem como
premissa que as pessoas conseguem assimilar e compreender todos os seus
erros passados e, com isso, tornam-se mais racionais com o passar do tempo.
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A psicologia compreende que o aprendizado é um processo complicado
e sinuoso. Além disso, tendemos a considerar que as decisdes corretas
aconteceram sempre por conta de nossa capacidade e que as decisbes
erradas aconteceram sempre por falta de sorte. Com isso, o processo de
aprendizado com os erros pode ndo acontecer, pois simplesmente nao
conseguimos identificar as situacoes da forma como elas acontecem.
Os vieses mais comuns associados a creditar capacidade em momentos
positivos sdo o excesso de confianca e o excesso de otimismo. Pesquisas
com alunos de conceituadas universidades mostram que 70% dos alunos
acreditam que conseguirdo os melhores empregos na drea. Estes vieses, por
sua vez, alimentam a ilusio de conhecimento e a ilusdo de controle.

I[lusdo de conhecimento refere-se a idéia de que o acerto nas decisdes é
maior com o aumento de informacoes. Entretanto, conforme destacamos,
mais informacao ndo significa melhor informacao, pois podemos ndo saber
intepreta-la. Ilusdo de controle refere-se a crenca de que a pessoa influenciou
de alguma forma o resultado de eventos aleatorios. Por exemplo, as pessoas
ddo mais valor a bilhetes de loteria que contém ntimeros escolhidos, por
intuicdo ou sonho, do que a bilhetes com numeros atribuidos ao acaso.

Uma experiéncia interessante foi conduzida com um grupo de voluntarios
a respeito da possibilidade de eles participarem de um jogo de cara ou
coroa. A adesdo poderia ser feita em qualquer um de dois momentos e em
ambos o participante poderia ser o primeiro a escolher o lado da moeda.
No primeiro momento, a moeda j& tinha sido lancada e o participante
acompanharia o resultado em um instante do tempo em que a moeda
ainda estaria flutuando no ar. No segundo momento, a moeda nao havia
sido lancada ainda. A maioria absoluta dos participantes aderiu a segunda
alternativa. Dado que o fato de assistir o lancamento no instante inicial nao
altera o resultado final, isto significa que os participantes sofreram de uma
ilusdo de controle.

Barbedo e Camilo narram uma experiéncia interessante conduzida
em laboratério com trés grupos de voluntdrios. Um primeiro grupo era
composto por pessoas com problemas neurais que as impossibilitavam de
sentir a sensa¢do de medo. O segundo grupo era composto por pessoas com
lesdes no cérebro nao relacionadas a sensa¢do de medo. O terceiro grupo
era composto por voluntdrios sem qualquer tipo de lesdo. Inicialmente
todos os participantes recebiam $20,00 e concordaram em apostar no
lado de uma moeda (cara ou coroa) considerando seguidos lancamentos.
A cada lancamento, o participante poderia apostar ou pular a rodada. Se
acertasse o lado virado para cima, ganharia $2,50, se errasse, perderia

40 COPYRIGHT 2024 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS.

IMPACTO DE VIESES COMPORTAMENTAIS NA CONSTRUCAQ DE CARTEIRAS

$1,00. Os participantes poderiam permanecer, como agradecimento pela
participacdo, com o valor financeiro que possuissem no final do jogo. Os
resultados foram que o grupo com lesoes relacionadas a sensagdo de medo
participou de 84% das rodadas. O grupo com outras lesdes, 61% e o grupo
formado por pessoas ditas normais, 63%. Outra observacao importante é
que os apostadores com lesoes relacionadas a sensacao de medo investiram
em 85% das rodadas que se seguiram apds uma perda, enquanto 0s
apostadores sem lesdes investiram somente em 47% das rodadas seguintes
a uma perda. Racionalmente falando, a estratégia de aposta deveria ser a
participacao em todas as rodadas, dado o valor do ganho versus o valor
da perda. Entretanto, as emocoOes, razoes e heuristicas influenciaram
demasiadamente os apostadores sem lesoes.

Algumas estratégias de controle emocional seguidas pelos
investidores envolvem:

1. Reflita cuidadosamente sobre a informacéo apresentada. A heuristica da
representatividade revela que as pessoas tendem a julgar eventos com base
no estereotipo. Por exemplo, um investidor avalia uma acdo de um banco e
acredita que ndo precisa pesquisar o histérico da empresa, dado que todas
as acoes de bancos listadas em bolsa entregam boa performance. Isso é
uma manifestacdo direta da representatividade, influenciada pelos pares
da acdo, mas que, no entanto, ndo protege o investidor para condicoes
especificas desssa empresa.

2. Evite associar felicidade com materialidade. Apds um periodo, os
premiados por loterias enfrentam o que os psicélogos chamam de adaptacdo
hedoénica. Esse termo descreve como, a0 nos acostumarmos a um novo
padrao de vida, passamos a considera-lo normal e, eventualmente, chato.
Isso significa que o aumento inicial de felicidade proporcionado pela
riqueza da loteria eventualmente se estabiliza em um determinado nivel. A
mudanca drastica na qualidade de vida resultante da riqueza proporciona
uma felicidade essencialmente temporaria. Kahneman investigou a ideia
de que “viver na Califérnia” era o ideal de felicidade nos Estados Unidos,
concluindo que as pessoas que mudaram para a Califérnia presenciaram um
aumento temporario de felicidade, logo incorporado a uma percepcdo de
normalidade do novo morador. Com isso, percebemos que a ligacdo entre
felicidade e circunstancias materiais € erodida pela adaptacao hedonica. A
chave para aumentar a felicidade estd nos sentimentos.

3. Evite oscilar entre excesso de autoconfianca e autocriticas. Investidores
profissionais desenvolvem estratégias consistentes, enquanto investidores
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amadores podem oscilar entre entusiasmo e desanimo. Compartimentalize
seus projetos de vida. Defina outros objetivos e trabalhe paralelamente.
Nada é mais prejudicial do que expectativas negativas.

4. Nao defina expectativas irrealisticamente altas para seu desempenho
financeiro e nao confie em promessas milagrosas de livros ou de pessoas.
Investidores profissionais do mercado internacional, que movimentam
substanciais quantias financeiras, se desgastam para entregar rentabilidades
reais, ou seja, acima da inflacdo, pouco superiores a 2% ao ano ainda que
sujeitos a riscos de projetos de paises com qualidade de crédito duvidosa.
Precisamos entender que quando planejamos acumular um montante
especifico de recursos para um objetivo bem definido (aposentadoria,
viagem ou compra de imével), o acimulo do valor financeiro ocorre
pelo rendimento do investimento, mas principalmente pela disciplina de
poupanca consistente, ou seja, a persisténcia de se privar dos estimulos de
consumo imediato em detrimento de um beneficio maior.

5. Nao se preocupe em provar seu valor através do mercado financeiro.
Investidores conscientes reconhecem que o seu valor ndo estd no “acertar
o movimento do mercado”, mas, principalmente, nas relacoes familiares,
nas amizades e nas pequenas alegrias do dia a dia. Podemos apenas
controlar nossas reacoes. Nao controlamos o mercado. Aguarde a calmaria,
mantenha-se em contato com profissionais de mercado e, enquanto isso,
desfrute de viagens e atividades prazerosas.
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