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RESUMO

O campo das finangcas comportamentais explora como fatores psicologicos e
emocionais influenciam decisbes financeiras, desafiando a suposicdo de
racionalidade. Este estudo revisa a literatura sobre finangcas comportamentais e
previdéncia, com foco nos vieses comportamentais que afetam decisdes de gestores
e contribuintes. Usando a base Web of Science, foram analisados artigos publicados
até 2023 e a partir dos resultados foi possivel identificar e mapear 0s vieses
comportamentais ja pesquisados com foco em previdéncia. A analise contribui para
compreender melhor os processos decisérios na gestdo previdenciaria e fomenta
novos estudos empiricos sobre o tema, contribuindo para uma gestao mais eficiente
e segura dos fundos previdenciarios, beneficiando tanto os gestores quanto os
contribuintes.
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ABSTRACT

The field of behavioral finance explores how psychological and emotional factors
influence financial decisions, challenging the assumption of rationality. This study
reviews the literature on behavioral finance and pensions, focusing on behavioral
biases that affect decisions made by managers and taxpayers. Using the Web of
Science database, articles published up to 2023 were analyzed and from the results it
was possible to identify and map the behavioral biases already researched with a focus
on pensions. The analysis contributes to better understanding the decision-making
processes in pension management and encourages new empirical studies on the topic,
contributing to a more efficient and secure management of pension funds, benefiting
both managers and taxpayers.

Keywords: Behavioral Biases; Social Secury; Decision Making.

1 INTRODUCAO

O campo de estudo das financas comportamentais inclui o reconhecimento de
que os individuos nem sempre tomam decisdes racionais que maximizam a utilidade
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Fatores psicolégicos, sociais e emocionais moldam
essas decisfes e geram efeitos diversos (BESHEARS et al., 2011). Ao trazer a tona
esses fatores, a abordagem comportamental pode fornecer um enfoque interessante
para o estudo sobre decis6es envolvendo previdéncia (BENARTZI; THALER, 2007).

Para o sistema previdenciario brasileiro, a legislacdo estabelece de maneira
automatica e obrigatéria a aliquota de contribuicdo e a inscricdo no Regime Proprio
de Previdéncia Social (RPPS), proporcionando meios que auxiliem o servidor publico
a economizar e se preparar para a aposentadoria (VIEIRA; MATHEIS; ROSENBLUM,
2023). Além disso, o Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) tem passado por
diferentes mudancas legislativas que influenciam na definicdo de critérios
relacionados as escolhas para um plano de aposentadoria complementar (CALAZANS
et al., 2013; PEREIRA; AFONSO, 2020), bem como nas possibilidades de gestao dos
fundos.

Sob a perspectiva da gestdo de fundos, a Portaria MPT n° 1467/2021 e a
resolucdo CMN 4963/2021 estabelecem principios e diretrizes que visam fortalecer a

seguranca, a rentabilidade e a sustentabilidade do Regime Préprio de Previdéncia
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Social (RPPS), de modo a assegurar o pagamento de aposentadorias e pensfes no
futuro (LIMA et al. 2012). Essa estrutura visa garantir a seguranca previdenciaria dos
servidores e seus familiares, conforme previsto na Constituicdo Federal (BOGONI;
FERNANDES, 2011).

A gestdo de fundos de Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) é, no
entanto, um desafio (SELL; ALVES, 2024), alinhar a estratégia de investimento com
as avaliagBes de curto prazo, especialmente em um cenério de reducao das taxas de
juros e inflacdo, compativeis com a duracéo de passivos (BEBBINGTON; DURAND;
KHUU, 2024; GORT, 2009; OLIVO et al., 2023), o aumento da expectativa de vida
(BOGONI; FERNANDES, 2011), a dindmica demografica (VIEIRA; ROSENBLUM;
MATHEIS, 2023), déficit do sistema previdenciario (BEZERRA; SANTOS JUNIOR,
2023; CALAZANS et al., 2013; LIMA et al., 2012; VIEIRA et al., 2023), essas situacoes
expdem os regimes proprios de previdéncia a fragilidades, sendo indispensavel adotar
medidas eficazes para garantir a sustentabilidade financeira e atuarial desses regimes
de previdéncia (FERNANDES; SOUZA SAMPAIO, 2019).

E sobre o contexto supracitado, sobre a estruturacéo e decisées dos gestores
de fundos de previdéncia sob o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), bem
como sobre os desafios de se gerir de maneira sustentavel esses fundos, que o campo
de estudo das finangcas comportamentais pode lancar luzes para uma compreensao
mais apurada sobre processos decisorios.

A teoria de financas comportamentais explora como fatores psicolégicos e
emocionais que influenciam os tomadores de decisdo, investiga como o individuo
frequentemente desviam dos modelos tradicionais de financas (TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974). Como as informacgOes sdo apresentadas pode ter um impacto
significativo na tomada de decisdo, conforme Kahneman e Tversky, (1974).

Temas de estudos sobre previdéncia com enfoque comportamental incluem o
comportamento de pessoas frente a decisbes sobre aposentadoria a partir da
apresentacao de informa¢des como mudancas na idade e do conhecimento de suas
regras (BEHAGHEL; BLAU, 2012; BENITEZ-SILVA, DEMIRALP; LIU, 2009; BROWN,;
KAPTEYN; MITCHELL, 2016; LIEBMAN; LUTTMER, 2015; MADRIAN; SHEA, 2000),
melhoria na qualidade de decisGes sobre aposentadoria e disposicao para investir
para a posteridade (DUCH et al., 2021; LAVIN; VALLE; MAGNER, 2019), escolhas de
regimes de previdéncia (BATEMAN; STEVENS; LAI, 2015; BEBBINGTON et al., 2024;
CAMILLERI; CAM; HOFFMANN, 2019), estratégias comportamentais para incentivar
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comportamentos desejaveis de contribuintes de planos de previdéncia (BESHEARS;
CHOI; LAIBSON; MADRIAN 2013), desempenho de fundos de previdéncia (OLIVO
ET A. 2023; PEREIRA; AFONSO, 2020) e comportamento de gestores de fundos e
reflexos sobre o desempenho (GORT, 2009).

Embora existam algumas revisbes de literatura sobre financas
comportamentais, exemplos incluem (BLAKE, 2022; GUNARATNE; NOV, 2015), ha
uma caréncia de revisdes que relacionem finangas comportamentais e previdéncia
(AGNEW, 2006; STEVENS; LAI, 2015; PEREIRA; AFONSO, 2020).

Os estudos sobre previdéncia caracterizam-se por decisbes em diferentes
niveis. Do ponto de vista dos contribuintes, decisdes podem se concentrar no volume
de recursos (BATEMAN et al., 2016) a serem poupados, na alocacdo (AUGER et al.,
2012; BATEMAN et al., 2015; GERRANS; YAP, 2012), na escolha de regimes
previdenciarios (PEREIRA; AFONSO, 2020; DUCH et al., 2021; MADRIAN; SHEA,
2001), dentre outros. Na perspectiva de gestores de fundos de previdéncia, decisbes
podem se concentrar na estratégia de gestao dos fundos (GORT, 2009), na alocacgéo
de recursos (BEBBINGTON et al., 2024), nos niveis de risco a serem considerados
(OLIVO et al., 2023), dentre outros.

Essas especificidades, somadas a variedade de vieses documentados na
literatura a partir de estudos em diferentes contextos (BEBBINGTON; DURAND;
KHUU, 2024; BEHAGHEL; BLAU, 2012; DOMONKOS, 2015; DURAND; KHUU, 2024,
VERMEER, 2014; THALER; BENARTZI, 2004), demandam um esforco de revisédo de
literatura destinado a delinear o atual panorama de pesquisas relativas a financas
comportamentais e previdéncia, principalmente as que buscam mapear 0s vieses
comportamentais que influenciam a decisdo de gestores de fundo de previdéncia
(GORT, 2009; OLIVO et al., 2023).

Sob esse contexto, o presente trabalho tem como objetivo mapear o estado
da arte relativo aos temas finangas comportamentais e previdéncia. O foco é discutir
0s principais estudos que abordam a intersecdo entre esses dois campos do
conhecimento, destacando quais 0s vieses comportamentais influenciam a decisao
de gestores de fundo de previdéncia e as principais contribuicbes e implicacdes
dessas pesquisas. De modo especifico, este estudo busca responder as seguintes

questodes:
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Q1. Qual é a distribuicdo temporal das publicacbes sobre vieses
comportamentais e previdéncia e quais periodos apresentam maior concentracéo de
estudos?

Q2. Como a teoria de finangcas comportamentais aborda o tema fundos de
previdéncia e quais 0s vieses comportamentais identificados?

Q3. Quais as tendéncias futuras de pesquisas a respeito fundos de
previdéncia e finangas comportamentais?

Por meio da compreensdo dos diferentes aspectos psicoldgicos e
comportamentais que influenciam as decisdes relacionadas a previdéncia, este estudo
visa contribuir para a construcdo de uma compreensdo mais abrangente sobre a
manifestacdo de vieses comportamentais em processos decisérios envolvendo
previdéncia e, dessa forma, fornece fundamentos para novos estudos empiricos

aplicados nesse contexto.

2 METODOLOGIA

A partir da revisdo na literatura em busca de estudos sobre o tema previdéncia
e financas comportamentais, a fim forma a embasar teoricamente a pesquisa e
identificar lacunas no conhecimento existente e proporciona uma compreensao do
campo de estudo. Para a selecdo dos artigos foi realizada uma busca na base Web
of Science por artigos que abordassem o tema.

A Web of Science (Wo0S), lancada em 1997, é uma base de dados de citacfes
reconhecidas pelos renomados indices de citagdo de periddicos. Ela desempenha um
papel importante em analises bibliométricas e meta-analises em diversas areas do
conhecimento. A base fornece acesso a uma ampla gama de artigos cientificos, além
de recursos avancados de andlise, possibilitando identificacéo de estudos relevantes,
permite acompanhar evolucao das citagcdes de um artigo ao longo do tempo, esses
recursos permitem que os pesquisadores avaliem o impacto e a influéncia de estudos,
bem como obtenham uma visdo abrangente do desenvolvimento de um campo de
pesquisa (JUNWEN; WEISHU, 2020).

As palavras-chave foram selecionadas a partir de termos usados em
previdéncia e visando identificar aqueles que gerassem um numero adequado de

estudos relevantes e alinhados ao objetivo da pesquisa As chaves de busca utilizadas
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foram: (ALL=(“pension fund*” or "pension plan®" or "pension contribution*" or
“retirement” or “social security” or “mutual fund” or “public provident fund” or “public
servants”)) AND ALL=("cognitive bias" or "emotion* bias" or " behavio*ral economics"
or "behavio*ral finance").

Para responder as perguntas propostas foram utilizadas a analise de autorias,
bem como a evolucéo temporal das publicacées (DONTHU, 2021). Com o objetivo de
mapear 0s vieses comportamentais mais relevantes na tomada de deciséo

previdenciéria, pela revisdo da literatura.

3 RESULTADOS

Nesta secédo, serdo apresentados os resultados da pesquisa, considerando
as diferentes questdes levantadas na Introducéo.

O periodo de busca compreendeu toda a base Web of Science até 2023,
sendo que o primeiro trabalho encontrado foi publicado em 2004. A partir dos
resultados da busca foram analisados os titulos e resumos dos artigos encontrados,
excluindo aqueles que nao estavam alinhados com o tema de fundos de penséo e
vieses comportamentais. Em seguida, foram realizadas leituras na integra dos artigos
selecionados e identificados novos artigos para contribuir com o tema de pesquisa.

Apbs a andlise dos artigos, foram excluidos 307 trabalhos que ndo estavam
alinhados com o tema, garantindo a relevancia das pesquisas revisadas. Dos 10
artigos que se mostraram relevantes, foram incluidos também aqueles presentes nas
referéncias, a fim de reunir um maior nimero de estudos. Esse método sisteméatico de
selecdo e inclusdo visa assegurar uma analise abrangente e aprofundada sobre o

tema, fortalecendo a base tedrica e pratica da revisao.

3.1 QUAL E A DISTRIBUICAO TEMPORAL DAS PUBLICACOES SOBRE VIESES
COMPORTAMENTAIS E PREVIDENCIA E QUAIS PERIODOS APRESENTAM
MAIOR CONCENTRACAO DE ESTUDOS?

Com uma base de 26 artigos cujos critérios tiveram como objetivo a busca de
trabalhos que abordassem o tema fundos de pensao e finangas comportamentais, a

busca retornou com resultado de publicagcdes entre os anos de 2001 a 2023, observa-
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se que a concentracdo de producdes esta entre 2012 e 2015. E possivel observar
que, ao longo do tempo, ndo ha uma concentracao de producdes, ao contrario ha uma
disperséo de producdes.

De acordo com os dados coletados, os primeiros trabalhos sobre o tema foram
publicados em 2001, 2004 e 2007. Em 2001, Madrian e Shea (2001) analisaram o
comportamento na inscricdo automatica e suma manutencdo em um fundo de penséao
nos Estados Unidos revelando a influéncia pela inércia e configuracdo padrdo das
inscrigcdes.

Em 2004, o trabalho de Thaler e Bernartzi “Save More Tomorrow: Using
Behavioral Economics to Increase Employee Saving” com a proposta do programa
Save More Tomorrow, o qual objetiva aumentar as taxas de poupanca dos
funcionarios para a aposentadoria, utilizando principios da economia comportamental
para ajudar os participantes a superarem barreiras comportamentais, como
procrastinacao e falta de autocontrole, que podem impedir a poupanca adequada.

Os autores, Thaler e Bernartzi em 2007, no trabalho “Heuristics and Biases in
Retirement Savings Behavior’, investigam ainda a presenga de vieses
comportamentais e sua influéncia na decisdo de investir e contribui para o fundo de
previdéncia, concluiram que para aumentar e melhorar as contribuicées para o plano
deve-se investir na educacdao financeira e abordagens mais eficazes.

Foi identificado que as publicacbes sobre o tema séo difusas. Apenas Thaler,
Benartzi e Bateman possuem duas publicacbes no periodo analisado. Thaler e
Benartzi em 2004 e 2007 produziram trabalhos sobre o programa Save More
Tomorrow, enquanto Bateman, em 2015 e 2016, investigaram as escolhas a partir da
apresentacao das informacdes e estratégias individuais aos contribuintes, observando
a preferéncia de informagdes sobre investimentos que sejam mais diversificadas e

equilibradas em relacéo as informacdes de retorno e risco.

3.2 COMO A TEORIA DE FINANCAS COMPORTAMENTAIS ABORDA O TEMA
FUNDOS DE PREVIDENCIA E QUAIS OS VIESES COMPORTAMENTAIS
IDENTIFICADOS?

A literatura aborda a manifestagcéo de vieses comportamentais na tomada de
decisbes dos participantes de planos e de gestores de fundos previdenciarios. Pelo

enfoque dos gestores é possivel observar a influéncia dos vieses na alocacdo de
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recursos, em que ha adocéo de estratégias de investimento mais ativas, apesar de
menos eficazes e proporcionarem menores retornos (BEBBINGTON et al., 2024;
GORT, 2009; OLIVO et al., 2023).

Quanto a influéncia dos vieses nos contribuintes as pesquisas indicam que a
forma de como as informacbes sao apresentadas (BEHAGHEL; BLAU, 2012;
BROWN; KAPTEYN; MITCHELL, 2016; DOMINITZ; HUNG; VAN SOEST, 2007
FOSTER, 2017), bem como a utilizacdo de ancoras como referéncias (CHOI;
HAISLEY, KURKOSKI; MASSEY, 2017; LAVIN et al.,, 2019; ROBERTSON-ROSE,
2019; VERMEER, 2016) influenciam a tomada de decisdo na aposentadoria na
adocao de estratégias de investimento mais conservadoras (BATEMAN et al., 2015;
BINSWANGER; CARMAN, 2012; DOMONKOS, 2015; HAGEN; HALLBERG;
LINDQUIST, 2022) e permanéncia nos fundos inscritos de forma automatica.

Sob a perspectiva das decisdes de contribuintes de planos de previdéncia,
observa-se a presenca dos vieses de aversdo a perda (HAGEN; HALLBERG;
LINDQUIS, 2021, DOMONKOS, 2014), ancoragem (DUCH et al., 2021; VERMEER,
2014), enquadramento (DEMIRALP; LIU, 2009), status quo (AUGER, 2007; PEREIRA;
AFONSO, 2020), diversificacdo ingénua (BATEMAN et al, 2016), efeito dotacéo
(MADRIAN; SHEA, 2001) e representatividade (BEBBINGTON; DURAND; KHUU,
2024). E pelo foco do gestor os vieses apresentados foram aversao a perda (OLIVO
et al, 2023), enquadramento (OLIVO et al, 2023), comportamento de manada (OLIVO
et al, 2023) e efeito melhor que a média (GORT, 2009).

A maior parte dos trabalhos aborda o viés de aversao a perda, definido como
a tendéncia das pessoas de valorizarem as perdas de forma mais significativa do que
os ganhos equivalentes (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Os resultados relacionados
ao viés de aversdo a perda demonstram que ha uma associacéo do viés a incertezas,
pela permanéncia dos participantes nos mesmos padrées de previdéncia
(ROBERTSON-ROSE, 2021; HAGEN et al.,, 2022) e a influéncia na idade de
aposentadoria (BEHAGHEL; BLAU, 2012; DOMONKOS, 2015), reacdo de forma
distinta a diferentes cenarios de risco (BENARTZI; THALER, 2007; BINSWANGER,;
CARMAN, 2012; OLIVO et al.,, 2023) e tendem a ser mais conservadores
(BEBBINGTON; DURAND; KHUU, 2024; BATEMAN et al., 2015) buscando escolhas
mais alinhadas com seus objetivos financeiros (DUCH et al., 2021, THALER;
BENARTZI, 2004).
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Quadro 1 — Exemplo de questdes utilizadas na mensuracédo do viés de averséo a perda

Autor Questdes Escala

Olivo et al.[Em caso de perda em posicdes no meu portfélio,|(discordo totalmente a concordo totalmente)
(2023) geralmente espero uma recuperacdo de preco em vez
de vender esses ativos

Domonkos |Preferéncias para opges de apsentadoria 1: “trabalhar e contribuir por mais tempo’
(2015) 2: ‘manter a idade de aposentadoria e contribuir

mais’

3: ‘manter a idade de aposentadoria e receber menos’
4: uma combinagao dos trés’

5: ‘nenhum destes’

6: ndo sei’

Fonte: Os autores, 2024.

As decisfes de investimento em aposentadoria tendem a ser ajustadas com
base em referéncias anteriores, em vez de avaliar novos fundos (CHOI et al., 2017).
Essa caracteristica se deve a presenca do viés de ancoragem, o qual refere-se ao
viés cognitivo em que as pessoas tendem a confiar muito fortemente em um valor
inicial (a ancora) ao tomar decisdes ou fazer estimativas (TVERSKY; KAHNEMAN,
1974; CHOI et al., 2017; BENARTZI; THALER, 2007).

Os resultados também evidenciam a sensibilidade das expectativas de
aposentadoria em relacdo a diferentes referéncias etérias, principalmente em
mulheres (VERMEER, 2014). Por fim, h& evidéncias de que a disposicao para investir
aumenta e persiste ao longo do tempo, indicando um impacto duradouro nas decisées
de poupanca (ROBERTSON-ROSE, 2019).

Quadro 2 — Exemplo de questdes utilizadas na mensuracéo do viés de ancoragem

Autor Questdes Escala
Vermeer (Juros compostos) Suponha que vocé tenha 100 euros em uma conta|1l) Mais de 102 euros - 2) Exatamente 102
(2014) poupanca e a taxa de juros seja de 2% ao ano. Depois de 5 anos,|euros - 3) Menos de 102 euros

quanto vocé acha que teria na conta se deixasse o dinheiro crescer? |4) N&o sei - 5) Recuse-se a responder

Robertson- |Q 18: Agora imagine que as crian¢as tenham que esperar um ano para/Mais com a sua parte do que poderiam
Rose (2021) |receber a sua parte das £1.000 e a inflacAo permaneca em 5%. comprar hoje,

Quando chegar a hora de recuperar o dinheiro, eles poderdo|Menos com sua parte do que poderiam
comprar... comprar hoje

N&o sei

Outro

Fonte: Os autores, 2024.

Nos artigos analisados ha a presenca do viés de enquadramento, também
conhecido como framing, refere-se a forma como a informacédo € apresentada para
influenciar a percepcao, interpretacdo e tomada de decisao das pessoas (LIEBMAN;
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LUTTMER, 2011). No contexto de previdéncia identificou a necessidade de ampliar a
compreensao sobre as regras de previdéncia (LIEBMAN; LUTTMER, 2011) de forma
a contribuir com o planejamento da aposentadoria (DOMINITZ et al., 2007; FOSTER,
2017), devido ao impacto de como a informac&o apresentada (BENITEZ-SILVA et al.,
2009) influéncia no planejamento de decisfes de reivindicacdo de beneficios e a
escolha da idade de aposentadoria (BROWN et al., 2016; BENARTZI; THALER,
2007).

Quadro 3 — Exemplo de questdes utilizadas na mensuragéo do viés de framing

Autor Questdes

Dominitz, Hung,|Como vocé classificaria a renda de aposentadoria que espera receber da Previdéncia Social e de
e Van Soest|quaisquer planos de aposentadoria relacionados ao trabalho, como planos 401(k) e todos os outros tipos
(2007) de pensdes?

1. totalmente inadequado; 2.; 3.0 suficiente para manter os padrées de vida; 4. 5. muito satisfatério

[Suponha que vocé nunca trabalhe em tempo integral. / Suponha que vocé pare de trabalhar em tempo
integral aos tR*. / Suponha que vocé trabalhe em tempo integral pelo maximo de tempo possivel, durante
0s seus 60 anos e além.] Com que idade vocé esperaria comegar a receber esses beneficios da
Previdéncia Social?

Fonte: Os autores, 2024.

No processo de tomada de deciséo foi identificado o viés de status quo, o qual
sugere que as pessoas tém uma tendéncia a preferir manter as coisas como estao,
mesmo quando outras opc¢des podem ser mais vantajosas (SAMUELSON;
ZECKHAUSER, 1988). Os estudos indicam que a inscricdo automética induz os
contribuintes a inércia comportamental (AUGER, 2007) atuando como um obstaculo
(ROBERTSON-ROSE, 2019) para alteragfes nas taxas de contribuicdo, mantendo os
participantes em niveis de contribuicdo padrdo (MADRIAN; SHEA, 2001) por longos

periodos, refletindo uma preferéncia pela familiaridade e resisténcia a mudanca
(PEREIRA; AFONSO, 2020; BENARTZI; THALER, 2004).

Quadro 4 — Exemplo de questdes utilizadas na mensuracéo do viés de status quo

Autor Questdes

Benitez-Silva e|Se vocé ganhasse US$10.000 em um determinado ano trabalhando depois de
Demiralp Liu (2009) |comegar a receber os Beneficios de Aposentadoria da Previdéncia Social aos 62
anos, vocé acha que seus beneficios da Previdéncia Social seriam reduzidos?

Se vocé ganhasse US$10.000 em um determinado ano trabalhando depois de
comecar a receber os Beneficios de Aposentadoria da Previdéncia Social aos 62
anos, vocé acha que seus beneficios da Previdéncia Social seriam reduzidos?

Fonte: Os autores, 2024.
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Os estudos mostram que muitos contribuintes ndo fazem escolhas
sofisticadas, preferindo um nuamero limitado de opc¢des e a alocacdo 1/n, o que pode
levar a resultados financeiros menos favoraveis (GERRANS; YAP, 2012).
Evidenciando a presenca do viés de diversificagdo ingénua que é um termo utilizado
em financas para descrever a estratégia de investimento que consiste em
simplesmente dividir o capital entre diferentes ativos sem considerar adequadamente
a correlacdo entre eles ou o risco envolvido (BATEMAN et al., 2016; BENARTZI,
THALER, 2007). Fatores como salérios mais altos e maior tempo de emprego estao
negativamente relacionados a pratica da alocacao 1/n, indicando maior sofisticacao
nas decisdes de investimento (AGNEW, 2006).

Os resultados revelaram que a maioria dos gestores reconhece a existéncia
do comportamento de manada, mas poucos admitem seguir essa tendéncia (OLIVO
et al.,, 2023). Para Kahnemam e Tversky (1979) o comportamento de manada é
tendéncia em tomar decisdes influenciadas pelo comportamento de grupos, levando

a decis0es irracionais ou pouco fundamentadas.

Quadro 5 — Exemplo de questdes utilizadas na mensuracgéo do viés de diversificagdo ingénua

Autor Questdes Escala

Olivo et al.|Seguir a tendéncia traz beneficios a carreira do gestor de|(discordo a concordo totalmente)
(2023) fundos

Eu geralmente Sigo a tendéncia (discordo a concordo totalmente)

Fonte: Os autores, 2024.

O efeito dotacdo segundo Madrian e Shea (2001) refere-se a tendéncia das
pessoas de valorizar mais 0 que possuem do que o que ndo possuem. No contexto
de previdéncia, o efeito dotacdo pode levar os participantes sob registro automatico a
dar mais peso a perda de economias de aposentadoria do que fariam se estivessem
considerando a participacdo de forma voluntaria. (MADRIAN; SHEA, 2001).

E a presenca do efeito melhor que a média é demonstrada no trabalho de Gort
(2009), em que os participantes superestimam suas habilidades e desempenho em
relacdo a outros investidores. O efeito melhor que a média é um aspecto no campo
do excesso de confiangca em que a maioria acredita que suas habilidades estdo acima
da média (TAYLOR; BROWN, 1988).
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Quadro 6 — Exemplo de questdes utilizadas na mensuracédo do viés efeito melhor que a média

Autor Questdes Escala

Gort (2009) i) as chances de seu plano de pensao encontrar|Claramente abaixo da média....... 1
gestores ativos acima da média no futuro Abaixo da média..................... 2
i) a probabilidade de seu plano de penséo atingir|Um pouco abaixo da média........ 3
um retorno ajustado ao risco acima da média no|Média....................ccoiiinnn 4
futuro. Um pouco acima da média......... 5
iii) as chances de seus gestores internos e externos|Acima da média..................... 6
superarem 0s outros gestores ativos de planos de Claramente acima da média........7

pensdo suicos na amostra no futuro.

Fonte: Os autores, 2024.

E por fim foi identificado o viés da representatividade que consiste, segundo

Olivo et al. (2023), na tendéncia de as pessoas em avaliar a probabilidade de um

evento incerto com base em quao semelhante ele é a um caso conhecido, em vez de

considerar um padrdo preexistente. Assim, por influéncia do viés, gestores tendem a

fazer avaliacbes de probabilidades baseadas em caracteristicas superficiais ou em

experiéncias passadas, em vez de analises objetivas e fundamentadas, podendo

prejudicar a alocacgéo de recursos e a performance dos fundos de previdéncia (OLIVO
et al., 2023).

A partir da andlise dos 26 artigos resultant

es da revisao, foi elaborado o

quadro 1, que apresenta um mapeamento dos vieses investigados.
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Quadro 7 - Mapeamento de vieses comportamentais.

Vieses Autor Regime Foco do estudo | Método Resultado

Comportamentais

Ancoragem Vermeer Esquema de | Contribuintes Método Quantitativo: | Destacam a relevancia das ancoras
(2014) aposentadoria pela técnica de | de idade nas decisbes de

ficticio regressao (ordered | aposentadoria, especialmente entre
Regimes de probit models), pela | as mulheres, e sugerem como as
pensées aplicacéo de | informacdes sobre aposentadoria
holandeses guestionario, 0s | sdo apresentadas pode influenciar
contribuintes foram | significativamente as escolhas dos
expostos a diferentes | individuos. Enfatiza a importancia de
ancoras de idade a fim | considerar fatores psicolégicos e
de examinar a | sociais ao desenvolver politicas e
sensibilidade da idade | estratégias de comunicacdo sobre
de aposentadoria | aposentadoria.
esperada em relagdo
as idades padrao
apresentadas, énfase
na sensibilidade entre
homens e mulheres.

Ancoragem Lavin, Fundos Contribuintes Método Quantitativo: | A hipétese H1(a) foi confirmada, a
Valle, e | mituos no Por meio de cenarios | analise mostrou que a correlacéo
Magner Chile experimentais, os | entre preco e qualidade tem um
(2019) contribuintes sdo | efeito significativo sobre a disposi¢ao

avaliados quanto a | para investir (WTIl). Os dados
disposicdo de investir | indicam que uma percepcao de que
em aposentadoria. No | um preco mais alto esta associado a
primeiro estudo | uma melhor qualidade resulta em um
apuraram-se as | aumento na WTI dos consumidores.
hipéteses H1 (efeitos | - A hipétese H1(b) ndo foi
da correlacdo prego- | confirmada, os resultados mostraram
qualidade no WTI | que a correlacdo entre prego e
(disposicéo para | qualidade ndo teve um efeito
investir) e EXQ | significativo sobre a qualidade
(qualidade esperada), | esperada (EXQ). - A hipétese H2 (a)
enquanto no segundo | foi confirmada, quando 0s
estudo avaliaram-se | investidores se depararam com
as hipoéteses H1 e H2, | pregcos de novos fundos que eram
ou seja, efeitos no | semelhantes aos pregos de fundos
WTI(disposicdo para | anteriores (ancoras), isso resultou
investir) e EXQ | em uma maior disposicdo para
(qualidade esperada) | investir, indicando que as ancoras
da correlacdo prego- | ajudam a facilitar a decisdo de
qualidade na presenga | investimento, levando a uma maior
de precos ancoras. WTI. - A hipétese H2 (b) n&o foi
confirmada, embora a presenca de
ancoras tenha aumentado a
disposi¢éo para investir, isso ndo se
traduziu em expectativas mais altas
em relacéo a qualidade do servico.

Ancoragem Choi et al. | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | Houve um impacto significativo nas

(2017) previdéncia No contexto do estudo, | decisdes de contribuicdo para a
privado  nos as pistas de | previdéncia, para as pistas de
EUA ancoragem inseridas | ancoragem que destacavam altas

nos e-mails enviados
aos participantes do

plano 401(k), foram
projetadas para
influenciar suas

decisdes de poupanca,
explorando o efeito da
ancoragem nas taxas
de contribuicdo ao
plano. A  métrica
utilizada para avaliar

as escolhas dos
participantes em
relacéo as

contribuicbes para o
plano 401(k) foi a taxa
de contribuicdo em
relagdo & renda dos
participantes,

comparando as
contribuigdes  feitas
pelos participantes e a

taxas de poupanca houveram
aumento nas contribuiges,
enquanto as que ressaltavam baixas
taxas resultaram em diminui¢des nas
contribuigdes, evidenciando como os
participantes foram influenciados por
essas sugestdes comportamentais,
mesmo que as informagdes fossem
irrelevantes ou arbitrarias.
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Vieses Autor Regime Foco do estudo | Método Resultado

Comportamentais
exposicao as
diferentes ancoras e
pistas com  suas
contribuicbes
anteriores ou com as
contribuicbes de um
grupo de controle que
ndo recebeu essas
informacdes.

Ancoragem Robertson | Regime de | Contribuintes Método  Qualitativo: | A presenga do viés de ancoragem
-Rose previdéncia estudo  utilizou o | influenciou a percepcdo dos
(2021) complementar “Método da Diferenga | participantes em relagdo as

no Reino de Mil", que envolve a | contribuicBes de penséo, limitando
Unido comparacédo de casos | sua disposicdo para contribuir em
semelhantes em | niveis superiores ao padrdo
diversos aspectos, | estabelecido, isso foi percebido pelo
mas que diferem em | fato de alguns participantes
relacdo a varidavel de | interpretaram erroneamente o nivel
interesse (a taxa de | de contribuicdo padrdo como o
contribuic&o). maximo que poderiam contribuir.
Utilizando  variaveis
socioecondmicas
como aposentadoria,
idade, renda e nivel
educacional.
Ancoragem Duch et al, | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: O | No estudo, o viés de ancoragem foi
2021 previdéncia estudo consiste em um | tratado ao reduzir a quantidade de
privado no experimento consiste | informagdes nas comparacdes de
Chile em uma combinagdo | ofertas de pensdes. Ao eliminar uma
de Qualtrics integrado | informagdo da comparacéo (neste
com R através de PHP | caso, as classificagbes de risco) e
para coleta e andlise | adotar um quadro de perdas, metade
de dados. A métrica | dos respondentes selecionaram o
utilizada para avaliar a | produto com o maior Valor Presente
eficacia da arquitetura | Liquido (VPL), demonstrando que
de escolha na selecdo | pequenas mudangas na
de pensdes foi o Valor | apresentagdo das informag6es
Presente Liquido | impactam substancialmente nas
(VPL) utilizado para | escolhas dos contribuintes.
comparar e avaliar o
valor financeiro das
diferentes opgbes de
pensdes disponiveis
para os contribuintes.
As informacdes foram
dispostas em um
quadro que destaca as
potenciais perdas.

Averséo a perda Hagen, Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | O artigo sugere que a aversdo a
Hallberg e | previdéncia para analisar as | perda pode ter desempenhado um
Lindquist complementar escolhas dos | papel na tomada de decisédo dos
(2022) da Suécia participantes no | participantes em relacdo as opgoes

estudo, foi utilizada a
diferenca nas taxas de
adesdo as opcgdes de
pagamento de pensao
antes e depois das
modificagGes feitas em
2008 e 2011. A métrica
comparou as decisbes
entre anuidade vitalicia
e pagamentos de
prazo fixo, aplicando a
técnica de diferenca
em diferencas. Com
isso, 0s autores
avaliaram as escolhas
de pagamento de

pensdo, oferta de
trabalho e
aposentadoria dos
trabalhadores

expostos as
mudangas, em

comparagdo com um
grupo de controle que

de pagamento de penséo,
influenciando sua preferéncia por
pagamentos de prazo fixo,
apresentando uma percepcao de
menor risco de perda ocasionando

uma sensacdo de controle e
seguranga, em detrimento das
anuidades vitalicias, por

apresentarem caracteristica de longo
prazo e percepgdo de incerteza. A
andlise destaca a importancia dos
vieses comportamentais, como a
aversdo a perda, na compreensao
das escolhas financeiras dos
individuos relacionadas a
previdéncia e aposentadoria.
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Vieses Autor Regime Foco do estudo | Método Resultado
Comportamentais

ndo passou por essas

alteragdes, analisando

0 impacto ao longo do

tempo.

Averséo a perda Domonkos | Nao é | Contribuintes Método Quantitativo: o | O  estudo fornece evidéncias

(2015) especificado estudo analisou as | empiricas de que a aversdo a perda,
Fundos de escolhas dos | que atribui maior importancia as
Pensdes participantes em | perdas percebidas do que aos
Republica relacdo a aceitagdo de | ganhos, afeta a forma como as
Checa, uma idade de | pessoas reagem a incentivos para
Poldnia e aposentadoria  mais | atrasar a aposentadoria. ISso sugere
Eslovaquia alta, condicionada ao | que as politicas de previdéncia que

pais, ano da pesquisa | incorporam elementos que abordam
e idade dos | a aversdo a perda podem ser mais
respondentes. A | eficazes em influenciar as atitudes
andlise foi realizada, | em relacéo a idade de aposentadoria
por meio de survey, | e reformas previdenciarias.

com base em um

modelo estatistico que

considera diversas

variaveis explicativas e

de controle (situagao

financeira, género,

idade de concluséo da

educagéo, nimero de

filhos menores de 14

anos no domicilio dos

respondentes,

tamanho do municipio

de residéncia e uma

variavel dummy para

trabalhadores

manuais).

Averséo a perda Batema; Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | A aversdo a perda foi um dos
Stevens; e | previdéncia foi utilizada  uma | parametros estudados para entender
Lai (2015) | complementar experimentacéo de | como os participantes reagem a

Austrélia e escolha discreta para | diferentes cenarios de risco na
Estados analisar o impacto das | escolha de investimentos para a
Unidos diferentes aposentadoria, 0s  participantes

apresentacdes de | demonstraram sensibilidade

risco nas decisdes de | diferenciada a ganhos e perdas,

investimento para a | sendo mais propensos a evitar

aposentadoria. A partir | perdas do que a buscar ganhos.

de parametros

especificos de cada

individuo para

preferéncias de risco

em ganhos e perdas,

aversdo a perda e

variabilidade na

propensdo a erros,

considerando a

variabilidade nas

preferéncias de risco e

na propensdo a erros

entre diferentes grupos

sociodemograficos e

niveis de alfabetizacéo

financeira.

Averséo a perda Binswang Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | Os resultados indicam que o viés de
er e | previdéncia 0s dados foram | aversdo a perda relativa ao risco
Carman complementar coletados por meio de | influencia como os individuos
(2012) e privado dos questionarios  online | abordam investimentos arriscados e

EUA

com participantes do
American Life Panel.
Ap6s a coleta dos

pode impactar suas decisdes de
poupanga e investimento a longo
prazo. Os resultados sugerem que

dados, foram | individuos com maior aversdo a
realizadas andlises | perda podem ser mais cautelosos em
estatisticas para | relacdo a investimentos arriscados, o
examinar a relagdo | que pode influenciar suas estratégias
entre 0s tipos de | de poupanga e investimento para a
comportamento de | aposentadoria. Portanto,
decisdo (abordagem | compreender o viés de aversdo a
de planejamento | perda é importante para entender
literal, abordagem de | como as pessoas tomam decisdes
regra préatica e | financeiras e como isso afeta sua
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Vieses Autor Regime Foco do estudo | Método Resultado
Comportamentais
abordagem ndo | capacidade de acumular riqueza ao
sistematica) e a | longo do tempo.
acumulagdo de
riqueza para a
aposentadoria.
Averséo a perda Olivo et al. | Regime de | Gestores Método Quantitativo: | Foi identificado que os gestores de
(2023) previdéncia foi utilizado um Survey, | fundos de investimentos estao
privado do mediado pela escala | sujeitos ao viés de aversdo a perda,
Brasil Likert a probabilidade | seguindo a tendéncia em vez de
de seguir a mesma | realizar analises independentes e
decisdo, desde muito | fundamentadas, influenciando suas
provavelmente, até | decisdes de alocacdo de recursos
improvavel, bem
como, algumas
questbes de escolha
multipla e abertas.

Averséo a perda Robertson | Regime de | Contribuintes Método Qualitativo: | Ficou  evidenciado entre  o0s
-Rose previdéncia estudo utilizou o | participantes a presenca de aversao
(2021) complementar “Método da Diferenga | a perda em relagcdo a incerteza das

do Reino de Mil", que envolve a | pensdes de contribuigdo definida e a
Unido comparagdo de casos | dificuldade em determinar um nivel
semelhantes em | de contribuicdo apropriado, optando
diversos aspectos, | por permanecer nos padroes
mas que diferem em | existentes, mesmo que ndo sejam 0s
relacdo a variavel de | mais vantajosos.
interesse (a taxa de
contribuigcdo).
Utilizando  variaveis
socioecondémicas
como aposentadoria,
idade, renda e nivel
educacional.
Averséo a perda Duch et al. | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: O | A pesquisa identificou que ao
(2021) previdéncia estudo consiste em um | apresentar as informagées de forma
privado do experimento a destacar as perdas potenciais em
Chile implementado através | vez dos ganhos, os participantes
de uma combinagdo | foram influenciados a fazer escolhas
de Qualtrics integrado | que reduzissem as perdas, em vez
com R através de PHP | de maximizar os ganhos.
para coleta e analise | Promovendo escolhas mais
de dados. A métrica | alinhadas com o0s  objetivos
utilizada para avaliar a | financeiros dos participantes.
eficacia da arquitetura
de escolha na selecdo
de pensdes foi o Valor
Presente Liquido
(VPL) utilizado para
comparar e avaliar o
valor financeiro das
diferentes opgbes de
pensdes disponiveis
para os contribuintes.
As informacdes foram
dispostas em um
quadro que destacava
as potenciais perdas
em vez dos ganhos
para  melhorar a
selecdo de ofertas em
termos do valor atual
liquido estimado.

Aversao a perda Behaghel Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: a | H& uma sugestéo de que as pessoas
e Blau | previdéncia partir de dados do | podem ser mais sensiveis a perdas
(2012) publico nos Estudo de Saulde e | do que a ganhos ao tomar decisdes

EUA

Aposentadoria,  que
coleta uma ampla
gama de informacdes
sobre saude, trabalho,
aposentadoria e 0 uso
de variaveis como
idade e ano de

relacionadas a aposentadoria, o que
reflete  um viés comportamental
significativo na  forma  como
respondem a mudangas na idade de
aposentadoria  integral, é a
explicagdo mais consistente para o
pico na idade de 65 anos nas

aposentadorias, idade | decisbes de de solicitacdo de
em meses de | beneficios e aposentadoria.
solicitacao de

beneficios, idade,

género, etnia,
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educacdo, cobertura
de seguro-salde e
situagdo financeira, a
andlise dos dados
longitudinais foi
realizada como um
guasi-experimento
para examinar 0s
efeitos do
enquadramento
(framing) na idade de
aposentadoria integral.

Averséo a perda Bebbingto | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | A pesquisa indica que o0s
n, Durand | previdéncia para analisar 0 | investidores tendem a ser avessos
e Khuu | complementar comportamento de | ao risco, optando por estratégias de
(2024) na Australia investidores de um | menor risco em vez de estratégias

fundo de pensd@o | mais arriscadas, levando a escolhas
australiano, ao longo | mais conservadoras para evitar
de um periodo de 25 | perdas potenciais.
anos, de 1994 a 2019,

a técnica de andlise de

dados conhecida como

anélise de

sobrevivéncia (survival

analysis) foi utilizada

para modelar o tempo

que o0s investidores

permaneciam em uma

determinada estratégia

de investimento antes

de realizar uma

mudanca examinando

fatores como idade,

género, risco de

mercado esperado,

mudancgas no mercado

influenciaram a

decisdo dos

investidores de migrar

para estratégias de

investimento mais

arriscadas ou menos

arriscadas.

Aversao a perda Benartzi e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | A aversdo a perda pode fazer com
Thaler previdéncia Os resultados das | que haja resisténcia em aplicacdo
(2007) privado  nos alocagbes de ativos | em alguns ativos, mesmo sendo

EUA foram comparados | mais apropriados para o crescimento
entre grupos que | a longo prazo, resultando em
visualizaram diferentes | alocacdes ineficazes que nao
tipos de retornos, | aproveitam ao maximo o potencial de
permitindo a avaliagdo | retorno.
do impacto da aversao
a perda nas decisdes
de investimento.

Averséo a perda Thaler e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | A pesquisa demonstrou a eficacia do
Benartzi previdéncia foi utilizado métodos | aumento automatico das
(2004) privado  nos estatisticos para | contribuicbes de aposentadoria

EUA avaliar a eficacia do | quando os contribuintes receberam
programa SMarT, | aumentos salariais. Foi observado
comparando grupos de | que os funcionarios eram menos
controle e grupos que | propensos a perceber a contribuicéo
participaram do | adicional como uma perda, uma vez
SMarT, a fim de | que a mudanca ocorria
quantificar o impacto | simultaneamente ao aumento de sua
das intervengbes | renda
comportamentais.

Comportamento de | Olivo et al. | Regime de | Gestores Método Quantitativo: | A pesquisa revelou contradicdes

Manada (2023) previdéncia foi utilizado um Survey, | entre os gestores, com uma parcela

privado no mediado pela escala | menor admitindo seguir esse

Brasil Likert a probabilidade | comportamento, apesar de
de seguir a mesma | perceberem sua existéncia. A grande
decisdo, desde muito | maioria dos gestores tém a

provavelmente, até
improvavel, bem
como, algumas

guestdes de mudltipla

percepcdo que ha o comportamento
de manada, mas poucos admitiram a
pratica de seguir a tendéncia dos
demais.
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escolha e abertas.

Diversificagédo Ingénua | Bateman Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | Os participantes tendem a
et al. | previdéncia Por meio de um | concentrar-se em informagdes de
(2016) complementar experimento alocagdo de ativos em detrimento

na Austrdlia estudantes das informacgdes de risco e retorno,
universitarios ~ foram | ou seja, ndo seguem o trade-off
solicitados a escolher | tradicional. E quando as informages
entre diferentes | de alocacdo de ativos ndo sé&o
opcoes de | fornecidas, os participantes tendem a
investimento baseadas | voltar para o trade-off convencional
em informagbes | entre risco e retorno, optando por
prescritas. Os | indices de Sharpe mais altos,
elementos foram | demonstrando a presenca de vieses
projetados para | mesmo em um contexto de
fornecer aos | informacdes prescritas e
participantes uma | regulamentadas.
viséo clara e concisa
das opcdes de
investimento,
facilitando a
comparagdo e a
tomada de decises.
Foi utilizada a
regresséo logistica
para investigar como
as caracteristicas
individuais dos
participantes (variaveis
independentes)
influenciam seu
comportamento  em
relagdo as escolhas
entre diferentes
opcoes de
investimento (variavel
dependente binéria).

Diversificagdo Ingénua | Agnew Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | Os fatores como salario e tempo de

(2006) previdéncia As regressdes probit | emprego  estdo  negativamente
privado  nos sdo empregadas para | relacionados a essa préatica, ou seja,
EUA analisar a relagdo | os participantes com salarios mais
entre variaveis | altos e maior tempo de emprego sao
binérias, variaveis | menos propensos a seguir a
independentes e | heuristica de alocag&o 1/n, indicando
probabilidades uma maior sofisticagéo na tomada de
condicionais com a | decisdo de investimento em relacdo
presenca ou auséncia | a diversificagdo. O estudo destaca
de um comportamento | ainda que as mulheres sdo mais
especifico, bem como | propensas a fazer melhores escolhas
seguir a heuristica de | de investimento, demonstrando a
alocacgdo 1/n e permitir | influéncia do género nas decisbes
avaliar o impacto | financeiras .
dessas variaveis no
comportamento  dos
participantes em
relacéo aos
investimentos.

Diversificagdo Ingénua | Gerrans; Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: O | A pesquisa sugere que 0S
Yap previdéncia estudo utilizou uma | investidores podem ndo fazer
(2012) complementar regressdo probit para | escolhas sofisticadas ou

da Austrdlia analisar as escolhas | diversificadas, como a preferéncia
de investimento de | por um nimero limitado de opgdes
membros de fundos de | de investimento e a alocacédo
previdéncia na | condicional 1/n, podendo afetar a
Australia no periodo de | qualidade das  decisbes de
2001 a 2006. As | investimento e levar a resultados
variaveis incluidas na | financeiros menos favoraveis.
regressao foram:
idade, nivel de
contribuicbes, tempo
de filiagdo ao fundo,
retorno e risco de
mercado, e variaveis
dummy para a filiagdo
ao fundo.

Diversificagdo Ingénua | Benartzi e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | Os autores observam que muitos
Thaler previdéncia Utilizando software de | investidores confundem a
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(2007) complementar simulagdo, os autores | diversificagdo com o simples fato de
nos EUA projetaram a | ter multiplos fundos, sem considerar
distribuicdo de renda | a verdadeira diversificacdo de risco
de aposentadoria para | que cada fundo oferece. Isso pode
diferentes  portfélios, | levar a uma alocagdo inadequada de
permitindo uma | ativos e a uma maior exposi¢do ao
comparagdo entre as | risco.
escolhas dos
participantes e as
opcoes de
investimento mais
eficazes.
Efeito Dotag&o Madrian; Regime de | Contribuintes Método Qualitativo: o | O efeito dotagéo € mencionado como
Shea previdéncia estudo utiliza a métrica | um fator que influencia as decis6es
(2001) complementar para analisar as | de poupanga dos participantes do
nos EUA escolhas dos | plano 401(k) sob o registro
participantes, a | automatico. O efeito dotagdo pode
comparagéo é | levar os participantes sob registro
realizada antes depois | automatico a dar mais peso a perda
da implantagdo da | de economias de aposentadoria do
inscricdo  automatica | que fariam se estivessem
para entender como as | considerando a participagdo no plano
mudancas nas | de forma voluntaria
configuracdes padréo
afetam o}
comportamento de
poupanga dos
participantes.
Efeito melhor que a | Gort Regime de | Gestores Método Quantitativo: | O artigo apresenta que o viés leva os
média (2009) previdéncia coleta de dados por | participantes a superestimar suas
publico e meio de questionarios, | habilidades e desempenho em
privado na para investigar a | relacdo a outros investidores. O
Suica influéncia do efeito | impacto dos vieses é percebido na
melhor que a média na | preferéncia pela gestéo ativa mesmo
tomada de decisdodos | quando os resultados histéricos
membros dos comités | indicam que a indexacdo pode ser
de investimento e | uma estratégia mais eficaz.
gestores internos dos
planos de penséo
suigos. A anlise inclui
correlacdes
estatisticas e escalas
de Likert para
examinar as relagdes
entre variaveis,
comparando o]
desempenho dos
fundos de pensao com
indices de mercado e
avaliar a eficacia da
gestao ativa.
Enquadramento Dominitz, Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: o | O estudo fornece insights sobre
Hung, e | previdéncia estudo utiliza uma | como os individuos planejam suas
Van Soest | publico nos abordagem decisbes de reivindicagdo de
(2007) EUA quantitativa, baseada | beneficios do Seguro Social e como
em questionarios de | suas expectativas podem se desviar
pesquisa para coletar | de seus comportamentos reais. Além
dados sobre as | disso, destaca a importancia de
expectativas e | considerar as preferéncias
preferéncias dos | declaradas dos individuos em
beneficiarios em | relacéo a decisdes de aposentadoria.
relagdo ao adiamento
da reivindicacdo dos
beneficios do Seguro
Social.
Enquadramento Foster Regime de | Contribuintes Método Qualitativo: | A pesquisa destacou em seus
(2017) previdéncia utilizou entrevistas | resultados a  priorizacdo  de
publico e qualitativas semi- | necessidades financeiras imediatas
privado no estruturadas para | em detrimento do planejamento de
Reino unido explorar as atitudes e | aposentadoria, falta de
comportamentos dos | conhecimento  sobre  pens@es,
jovens adultos em | importancia da confianga em
relagédo ao | provedores de penséo, e atitudes em
planejamento de | relagdo ao auto enquadramento.
aposentadoria.
Enquadramento Liebman e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | A pesquisa identificou que o
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Luttmer previdéncia utilizando uma | enquadramento da informag&o
(2015) publico nos abordagem influenciou a percepcdo dos

EUA experimental, por uma | participantes sobre o0s incentivos
andlise descritiva dos | para trabalhar mais  tempo,
dados para examinar | especialmente entre as mulheres,
as caracteristicas | demonstrando a importancia da
basicas da amostra, | forma como a informagdo é
como idade, género, | apresentada para influenciar o
nivel educacional, | comportamento das pessoas em
comparando as | relagcdo ao Seguro Social.
médias das variaveis
de interesse (como
participacdo na forga
de trabalho e
reivindicacédo de
beneficios do Seguro
Social) entre o grupo
de tratamento e o
grupo de controle.

Enguadramento Brown, Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: o | O estudo descobriu que a forma
Kapteyn, e | previdéncia estudo utilizou andlise | como as informacbes séo
Mitchell, publico nos de dados quantitativos | apresentadas influencia
(2016) EUA de pesquisas | significativamente as decisbes de

experimentais e de | reivindicacdo da Seguridade Social,
painel para examinar o | com os individuos sendo mais
impacto do | propensos a adiar a reivindicacéo
enquadramento de | quando as informagBes sdo
informacGes na | apresentadas de certas maneiras.
tomada de decisbes de

reivindicagdo da

Seguridade Social.

Enquadramento Benitez- Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: o | Destacaram que a falta de
Silva e | previdéncia estudo envolveu a | informagcdo sobre as regras da
Demiralp publico nos coleta de dados por | Seguranga Social pode ter um custo
Liu (2009) | EUA meio de pesquisas | significativo para os individuos. Além

telefénicas, a andlise | disso, houve variagéo significativa no
de informagBes sobre | conhecimento das regras da
0 conhecimento das | Seguranca Social entre 0s
regras da Seguranca | entrevistados, com melhorias
Social e a utilizagdo de | observadas ao longo do tempo e com
métodos a idade. Esses resultados ressaltam
econométricos  para | a importancia do conhecimento das
examinar as relagdes | regras da Seguranga Social para o
entre o conhecimento | planejamento da aposentadoria e
das regras da | indicam a necessidade de
Seguranga Social e o | estratégias para aumentar a
bem-estar financeiro | conscientizacédo das pessoas sobre 0
na aposentadoria. sistema.

Enquadramento Benartzi e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | O enquadramento das informacdes
Thaler previdéncia 0s autores aplicaram | sobre planos de aposentadoria pode
(2007) privado  nos conceitos da teoria do | influenciar a taxa de adesdo e as

EUA enquadramento para | escolhas de alocagao dos
entender como a | participantes, enfatizando a
apresentacdo das | seguranga e a protecdo de seus
informacdes influencia | investimentos, eles podem ser mais
0 comportamento dos | propensos a contribuir assim para
contribuintes, seus planos de aposentadoria.
ajudando a explicar
decisbes que nédo
seguem a logica
econdmica tradicional.

Representatividade Olivo et al. | Regime de | Gestores Método Quantitativo: | Foi identificado entre os gestores de
(2023) previdéncia foi utilizado um Survey, | fundos de investimentos o viés de

privado no mediado pela escala | Representatividade o qual pode

Brasil Likert, a probabilidade | superestimar ou subestimar a
de seguir a mesma | probabilidade de um evento, em vez
decisédo, desde muito | de considerar informag6es objetivas
provavelmente, até | ou estatisticas.
improvavel, bem
como, algumas
questdes de mudltipla
escolha e abertas.

Status quo Madrian; Regime de | Contribuintes Método Qualitativo: o | Na pesquisa uma parcela substancial
Shea previdéncia estudo utiliza a métrica | dos participantes contratados sob o
(2001) complementar para comparar as | registro automatico mantém as

nos EUA escolhas dos | configuracdes padréo de
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participantes, antes e | contribuicdo e alocacéo de fundos.
depois da implantagdo | Essa constatacao reforca a ideia de
da inscricdo | que as decisbes financeiras séo
automatica, para | influenciadas por padroes
entender como as | preexistentes.
mudancas nas
configuragdes padrao
afetam o]
comportamento de
poupanga dos
participantes.

Status quo Pereira e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: O | A maioria dos participantes escolheu
Afonso previdéncia teste de Mann-Whitney | o plano sem risco no periodo 5,
(2020) complementar foi empregado para | indicando uma tendéncia em

no Brasil analisar se havia | permanecer na opcdo de menor
diferencas risco. Isso pode refletir um viés de
estatisticamente inércia ou status quo, onde os
significativas entre o | participantes tendem a manter suas
Grupo de Tratamento | escolhas iniciais sem considerar
1 (inscricdo | mudancas ou alternativas.
compulséria) e o
Grupo de Tratamento
2 (inscricao
compulséria e a
alternativa de um
plano de pensédo sem
risco). em relagdo as
escolhas de planos de
penséo.

Status quo Auger et | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | Confirma-se a influéncia do status

al. (2012) previdéncia Foi utilizado um | quo natomada de decis&o ao revelar
privado na experimento de | que os investidores mantém
Austrélia escolha discreta, esta | consisténcia no perfil de risco/retorno
abordagem  permitiu | de seus investimentos ao selecionar
variar opcoes de Investimentos
sistematicamente as | Socialmente Responséaveis (SRIs).
opcoes disponiveis | Os individuos selecionam novos
para os investidores e | investimentos que sdo semelhantes
forcar trade-offs entre | aos investimentos existentes para
as varias opcdes de | reduzir o esforco cognitivo e acelerar
investimento. Foram | seu processo de tomada de decisédo.
incluidas onze opcdes
de investimento que
foram
sistematicamente
variadas em quatro
caracteristicas: 1)
estratégia de
investimento, 2)
objetivo de
desempenho, 3) perfil
de risco e 4) retorno do
investimento.

Status quo Robertson | Regime de | Contribuintes Método  Qualitativo: | O viés do status quo foi observado
-Rose previdéncia estudo  utilizou o | como um fator que dificultou a
(2021) complementar “Método da Diferenga | mudanca nas taxas de contribuicio

no Reino de Mil", que envolve a | dos participantes, atuou como um
Unido comparagdo de casos | obstaculo para alteragdes nas taxas
semelhantes em | de contribuicho, mantendo os
diversos aspectos, | participantes aderindo aos niveis de
mas que diferem em | contribuicdo padréo e predefinidos
relacdo a variavel de | por longos periodos, mesmo que
interesse (a taxa de | esses niveis fossem sub6timos.
contribuicdo).
Utilizando  variaveis
socioecondémicas
como aposentadoria,
idade, renda e nivel
educacional.

Status quo Thaler e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: | O estudo mostrou que, uma vez
Benartzi previdéncia foi utilizado métodos | inscritos, os funcionérios eram
(2004) privado  nos estatisticos para | menos propensos a optar por sair do

EUA avaliar a eficacia do | programa, indicando que a estrutura

programa SMarT,
comparando grupos de
controle e grupos que

do programa ajudou a superar o viés
de status quo.
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Regime

Foco do estudo | Método Resultado

participaram do
SMarT, a fim de
quantificar o impacto
das intervencdes
comportamentais.

Fonte: Os autores, 2024

Q3. Quais as tendéncias futuras de pesquisas a respeito fundos de previdéncia
e financas comportamentais?

Na literatura analisada, foram identificadas varias lacunas de pesquisa que

destacam a importancia de novas investigacdes sobre previdéncia. As lacunas

apontadas pelos estudos analisados remetem a uma escassez de trabalhos sobre

previdéncia, especialmente no que diz respeito a forma como os comportamentos sao

afetados pela presenca de vieses. Para elucidar as propostas de trabalhos trazidos

pela literatura, foi elaborado o quadro 6, a fim evidenciar e incentivar novas pesquisas

sobre gestédo e decisdes de investimentos em aposentadoria.

Quadro 8 - Propostas de pesquisas futuras

Autor

Propostas Futuras

Choi et.al, 2017; Bateman; Stevens; Lai, 2015;
Benartzi; Thaler; 2007; Lavin; Valle; Magner,
2019; Robertson-Rose, 2019;

Incentivo para pesquisas em que explorarem a importancia de considerar fatores
sociais, emocionais e comportamentais para escolhas mais saudaveis para a
aposentadoria.

Bateman et al., 2016; Brown; Kapteyn; Mitchell,
2016; Duch et al, 2021; Foster, 2017; Gerrans;
Yap, 2012; Hagen; Hallberg; Lindquist, 2022;
Madrian; Shea 2001.

Nos contextos de previdéncia incentivar e explorar a divulgagéo, com diferentes
formatos, de divulgacdo das informacdes de investimento, entender como 0s
participantes interpretam e utilizam essas informag¢des, bem como incentivar a
educagdo previdenciaria para melhor conhecimento e compreenséo do sistema
previdencidrio.

Agnew, 2006; Benitez-Silva, Binswanger;
Carman, 2012; Demiralp Liu, 2009; Duch et al.,
2021; Pereira; Afonso, 2020

Investigar como os vieses comportamentais afetam a acumulagéo de riqueza e a
segurancga financeira dos investidores e a tomada de decisdes de investimento
para aposentadoria.

Bebbington; Durand; Khuu (2024), Behaghel;
Blau, 2012; Domonkos, 2015; Durand; Khuu,
2024; Vermeer, 2014; Thaler; Benartzi, 2004

Realizar estudos sobre as decisBes de pensdes em contextos culturais e
regulatdrios diversos tanto pelo foco do contribuinte quanto do gestor. E ainda
explorar fatores em maior detalhe e sensibilidade em rela¢cdo ao aumento da
idade, considerando a diferenca de género e os riscos esperados.

Gort, 2009; Olivo et al., 2023

Os artigos sugerem a necessidade de investigar mais a fundo a influéncia dos
vieses comportamentais dos gestores de planos de previdéncia, compreender
como esses vieses podem prejudicar as atuagfes dos gestores nas alocagfes de
recursos em cenarios especificos, e se ha diferencas significativas com base em
caracteristicas demogréficas ou profissionais dos participantes.

Dominitz; Hung; Van Soest, 2007; Liebman;
Luttmer, 2015

O artigo sugere a necessidade de investigar como as preferéncias dos
contribuintes influenciam as decisdes de aposentadoria.

Fonte: Os autores, 2024.

A revisao dos 26 artigos demonstrou, em sua maioria, foco nas decisdes dos

contribuintes, evidenciando uma caréncia de pesquisas voltadas para investigar

vieses comportamentais nas decisdes dos gestores de fundos previdenciarios. Gort

(2009) e QOlivo et al. (2023) destacam a importancia de pesquisar a presenca desses

vieses na tomada de decisdo dos gestores de planos de previdéncia e suas

implicagbes na alocagéo de recursos. Os Regimes Proprios de Previdéncia Social

©o8]

Revista Brasileira de Previdéncia Unicuritiba
Vol.16.n.1| p.119 - 146 |Janeiro/Dezembro 2025.

Esta obra esta licenciado com uma Licen¢a Creative Commons Atribuicdo-NdoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

unicuritiba

centro universitario

o RBP Revista Brasileira de Previdéncial — Simmeese om sraosess
Avwvaliagdo: Double Blind Rewview-
1SS 231 7-0158

(RPPS) possuem regulacdes especificas que impactam a discricionariedade dos
gestores desses fundos, essa particularidade na gestdo de fundos previdenciarios
pode ter implicacdes significativas sobre as decisdes dos gestores, abrindo espago
para novas pesquisas que ampliem conhecimento e contribua com o desempenho do
sistema previdenciario.

A partir dessas descobertas avancar nos estudos sobre previdéncia,
investigando o impacto dos vieses na tomada de decisdo dos gestores, a fim de
compreender 0s problemas que tais comportamentos podem acarretar a seguranca e
liquidez dos regimes, investigar o alinhamento dos interesses dos gestores com 0s
dos contribuintes, estudos que aprofundem as andlises de estratégias utilizadas,
avaliagdo de desempenho dos investimentos em consonancia com a tomada de
decisao de longo prazo. Dessa forma, sera possivel contribuir para uma gestdo mais
eficiente e segura dos fundos previdenciarios, beneficiando tanto os gestores quanto

0s contribuintes.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, foi realizada uma revisao de literatura para mapear o campo
de estudos relacionado a financas comportamentais e previdéncia. De modo
especifico, foram levantadas trés questdes a serem respondidas.

Quanto a primeira questéo, a revisdo evidenciou que a producao de trabalhos
sobre vieses comportamentais e previdéncia estdo dispersas ao longo do periodo
analisado, com destaque aos trabalhos de Madrian e Shea (2001) com andlise de
inscricdo automatica em fundos de pensdo, Thaler e Benartzi, com estudos
produzidos em 2004 e 2007, em que aplicaram a economia comportamental para
incentivar a poupanca dos funcionarios, com a proposta do programa Save More
Tomorrow, que mostrou ser eficaz em aumentar as taxas de poupanca dos
funcionarios ao longo do tempo, demonstrando como a aplicacdo de principios
comportamentais pode influenciar positivamente o comportamento financeiro.

Pela analise realizada foi possivel responder a segunda questao ao identificar
a presenca de vieses de aversdo a perda, ancoragem, enquadramento, status quo,
diversificacdo ingénua, efeito dotacdo e representatividade na decisdo de

contribuintes e em decisbes de gestores aversdo a perda, enquadramento,
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comportamento de manada e efeito melhor que a média. Foi entdo possivel mapear
0s principais resultados e métodos utilizados para sua mensuracao.

Identificou-se sugestbes de pesquisas futuras sobre a influéncia dos vieses
comportamentais dos gestores de planos de previdéncia, compreender como esses
vieses podem impactar nas alocacfes de recursos em cenarios especificos, e se ha
diferencas significativas com base em caracteristicas demograficas ou profissionais.

A pesquisa buscou por artigos que abordassem o tema fundos de penséo e
finangas comportamentais, os resultados da pesquisa sugerem que a abordagem
comportamental pode ajudar a melhorar o planejamento financeiro dos individuos nos
planos de fundo de pensdo, reconhecendo que as escolhas financeiras sao
influenciadas por fatores psicolégicos e compreender os vieses que influenciam o
comportamento pode auxiliar na elaboracdo de estratégias de investimento que
promovam a seguranca financeira de longo prazo, alinhando as decisdes de
investimento beneficiem todas as partes envolvidas. Sugere-se para um melhor
mapeamento dos vieses comportamentais na previdéncia entre fundos de penséo e
financas comportamentais uma revisao dos termos utilizados e busca em novas bases

de pesquisa a fim de otimizacdo e melhores resultados.
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