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RESUMO

Este trabalho estuda o processo comportamental de tomada de decisdo de aplicacao
em produtos de poupanga premiada. A pesquisa € baseada em uma revisdo
bibliografica e andlise de dados secundarios. A questao central deste trabalho é: os
sorteios das poupancas premiadas sdo um atrativo suficiente para reduzir o custo de
adiar o consumo e passar a poupar? Nesse sentido, quais sdo os motivadores
envolvidos no processo decisério de consumir, poupar e participar de loterias do ponto
de vista da economia comportamental? Sob essa 6tica, quais as vantagens dos
produtos de poupancga premiada (titulos de capitalizagao e prize-linked saving)? Sao
discutidos os aspectos que influenciam a escolha intertemporal no que se refere a
poupanca e na escolha dos individuos de participar em sorteios similares a loterias.
Sao avaliadas as experiéncias internacionais com poupanga premiada e a experiéncia
no Brasil com os titulos de capitalizagédo, investigando as caracteristicas desses
produtos que encontram respaldo nas constatagcdes da economia comportamental, e
também a origem histérica dos mesmos. Como principais resultados, s&o identificados
elementos que corroboram que o atrativo dos sorteios € suficiente para compensar a

falta de interesse ou capacidade de poupar para uma parcela da populagao.

Palavras-chave: Economia comportamental. Escolha intertemporal. Desconto
hiperbdlico. Teoria dos prospectos. Finangas domésticas. Poupanca. Titulos de

capitalizagao. Loteria.



ABSTRACT

This research studies the behavioral decision-making process of buying prize-linked
savings products. The research is based on a literature review and analysis of
secondary data. The central question of this work is: are the draws of prize-linked
saving products atractive enogh to reduce the cost of delaying consumption and
promoting saving? That is, what are the main motivations in the decision-making
process of consuming, saving, and buying lottery tickets frrom a behavioral economics
perspective? What are the advantages of prize-linked savings products ? This thesis
therefore discusses the aspects that influence the intertemporal choice between saving
and participation in draws like loteries. International and brazilian experiences with
prized-linked savings are discussed, exploring the atributes of these products that find
support in behavioral economics, as well as their historical origins . Regarding the
main results, elements that confirm that the attractiveness of the draws is enough to

compensate the discomfort of sving for part of the population were identified

Keywords: Behavior economic. Intertemporal choice. Hyperbolic discount. Saving.

Prize-linked saving. Lottery.
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1 INTRODUGAO

As familias brasileiras com poupancga insuficiente para absorver choques
financeiros moderados e rotineiros estdo em situacao de vulnerabilidade financeira e
social. Por outro lado, segundo a Caixa Econémica Federal (2010, apud RAMOS,
2010), as pessoas da classe C/D representam mais de 54% do consumo de produtos
lotéricos oficiais, sinalizando que as familias de baixa renda possuem alto consumo
relativo de loterias. Desta forma, um produto que reuna poupancga e sorteios pode
mudar o comportamento das familias, aumentando a poupanca e diminuindo o
consumo de loterias.

De acordo com pesquisa do Datafolha (2017, apud PINTO, 2017), 65% dos
brasileiros ndo poupam para o futuro. Na mesma pesquisa foi calculado o indice de
imediatismo, o qual deixou o Brasil como um dos ultimos colocados entre os 45 paises
pesquisados. Outra pesquisa, desta vez do Banco Mundial (2017, apud PINTO, 2017),
mostrou que apenas 4% dos brasileiros economizam para a aposentadoria. Dentre os
143 paises pesquisados pela instituicdo, apenas 11 estdo atras do Brasil. O estudo
encontrou grande correlagao entre a poupanga para a aposentadoria com a poupanga
em geral. Nesse segundo quesito, 28% da populagdo brasileira declarou que faz
poupanga, deixando o pais na 14° pior posigdo. Segundo os pesquisadores, o
investimento em educacéo financeira é alto, mas os resultados sao pequenos, sendo
alcangados resultados mais efetivos e de forma mais rapida com agdes sobre o
comportamento (2017, apud PINTO, 2017). E nesse contexto de baixa poupanca das
familias que se insere o presente estudo.

Assim, a questdao central deste trabalho é: os sorteios das poupancas
premiadas sdo um atrativo suficiente para reduzir o custo de adiar o consumo e passar
a poupar? Nesse sentido, quais sdo os motivadores envolvidos no processo decisorio
consumir, poupar e participar de sorteios do ponto de vista da economia
comportamental? Sob essa 6tica, quais as vantagens dos produtos de poupanca
premiada (titulos de capitalizagao e prize-linked saving)?

O objetivo geral do presente trabalho é identificar, com base na economia
comportamental, se os sorteios sao suficientes para incentivar maior taxa de
poupanca. Pretende-se, como primeiro objetivo especifico, entender os efeitos
psicologicos sobre o comportamento das pessoas em relacdo aos sorteios e a

poupanga. O segundo objetivo especifico € avaliar as experiéncias internacionais com



poupanga premiada (prze-linked saving). O terceiro e ultimo objetivo especifico é
analisar o produto de poupanga premiada brasileiro (titulo de capitalizagao)
comparativamente com os produtos internacionais e os efeitos psicolégicos
associados a decisao de adquirir tais produtos.

Diante da quantidade de brasileiros que ndo poupam e que gostam se participar
de sorteios, essa pesquisa se mostra relevante no sentido de identificar uma forma de
reverter esses comportamentos indesejados que podem levar as pessoas a
dificuldades financeiras a serem supridas pela sociedade (socializagao de custos
privados). Como metodologia sdo empregadas a revisdo bibliografica e analise de
dados secundarios com foco em livros, artigos, periédicos, dissertagbes e dados do
segmento de poupanca vinculada a sorteio.

A dissertacdo esta organizada em cinco capitulos, incluindo a introducéo e a
conclusdo. No segundo capitulo é realizada a andlise da tomada de decisdo das
familias entre consumir imediatamente ou poupar (consumir no futuro) com base na
economia comportamental. Esta area de pesquisa tem realizado importantes
contribuicdes no que se refere ao entendimento dos mecanismos de tomada de
decisado, iniciando pelo questionamento do conceito de racionalidade da economia
tradicional. Partindo dessa critica, sdo incorporados elementos da psicologia, testados
através de experimentos. Surge dessa forma a teoria dos prospectos, uma critica a
teoria da utilidade esperada. Essa ultima prevé que os individuos avaliam as
probabilidades de eventos através de heuristicas, o que faz com que muitas vezes as
pessoas esperem resultados enviesados. Essas distor¢des, como sera analisado,
ocorrem de forma diferente de acordo com o nivel de probabilidade (alto/baixo) e
também de acordo com o sinal do resultado esperado (ganho/perda).

Também ¢é avaliada nesse capitulo a teoria do desconto hiperbdlico, que traz
questdes ndo consideradas pela economia tradicional. As pessoas, por exemplo, tém
uma preferéncia pelo consumo imediato e, implicitamente, cobram um prémio para
adiar o consumo. Para tanto, se utilizam de uma taxa de desconto a qual,
diferentemente do que se acreditava anteriormente, nédo € constante ao longo do
tempo. Isso implica em diversos vieses e heuristicas, bem como estratégias de
autocontrole e autocomprometimento descritos no presente trabalho.

A poupanca premiada traz caracteristicas que estdo em linha com o proposto
pela economia comportamental e que podem auxiliar na formagéao de poupanca das

familias, o que é objeto do terceiro capitulo. Sdo avaliados os principais elementos
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que corroboram essa afirmacgao, bem como as experiéncias internacionais existentes
nos paises de lingua inglesa. Dentre essas, sdo descritos o Million Adventure nos
EUA, primeira experiéncia historica dos prize-linked saving (PLS), o UK Premium
Bond (PB) no Reino Unido e o Million-A-Month Account (MaMa) da Africa do Sul.

No capitulo seguinte sdo apresentados os titulos de capitalizagdo do Brasil, que
possuem caracteristicas similares aos PLS. E abordada a origem desse produto na
Franca, a sua introducao e evolugdo no mercado brasileiro. Finalmente, é tracado um
paralelo dos titulos de capitalizagdo com a economia comportamental e os PLS. O
capitulo que conclui este estudo trata de sintetizar as considerag¢des realizadas no
decorrer do trabalho, além de apontar possibilidades de pesquisas futuras derivadas

deste estudo.
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2 ECONOMIA COMPORTAMENTAL

Este capitulo trata da fundamentagao tedrica da economia comportamental,
ponto de partida deste trabalho. Primeiramente sdo abordadas questdes historicas do
pensamento da economia e da psicologia, em que s&o relatadas as influéncias
mutuas, ou falta de, ocorridas. Em seguida € apresenta uma analise sobre a
racionalidade adotada na economia tradicional, em que n&o eram considerados
fatores psicoldgicos. A secéo seguinte é dedicada a teoria dos prospectos, em que
sao descritos fatores a respeito da tomada de decisdo em situagdes de risco. Na
sequéncia, sdo descritas teorias sobre a escolha intertemporal, com destaque para a
teoria do desconto hiperbdlico. Finalmente as duas ultimas seg¢des tratam de

mecanismos de autocontrole e de autocomprometimento nas decisdes financeiras.

2.1 ECONOMIA E PSICOLOGIA

Enquanto disciplinas académicas, Economia e Psicologia foram nas suas
respectivas origens vistas como parte das chamadas “ciéncias morais”, ndo havendo
separagao completa entre as disciplinas, o que possibilitava que muitos economistas
transitassem entre os dois campos do saber (CASTRO, 2014). Por exemplo, Adam
Smith, autor de “A Riqueza das Nacdes: uma investigacdo sobre Natureza e suas
Causas” (1776), publicou, antes, o ensaio “A Teoria dos Sentimentos Morais” (1759).
Segundo Ferreira (2007), “diversos autores da Psicologia Econdmica consideram que
Adam Smith almejava o estabelecimento da Economia como ciéncia que dizia respeito
ao individuo, consequentemente, preparando o terreno para a possibilidade de
associa-la ao foco psicoldgico sobre esse individuo (DESCOUVIERES, 1998;
BARRACHO, 2001; KIRCHLER; HOLZL, 2003; WARNERYD, 2005)".

Ferreira também constata que Descouviéres (1998) considera “A Teoria dos
Sentimentos Morais” (1759) como o principio do campo de estudo da Psicologia
Econdmica, pois o tema de estudo selecionado foram os problemas enfrentados pelo
homem em sua busca pelo bem-estar, frente aos desafios a sua prépria sobrevivéncia
(FERREIRA, 2007). No livro, Smith afirma que sentimos mais quando mudamos de
uma situagdo melhor para uma pior do que o contrario (pior para melhor) (SMITH,
1790). Esta citagdo condiz com o conceito de aversao a perda aceita pela economia
comportamental (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004).
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Para as contribuicdes de autores do século XX, Pech e Milan (2009) destacam
que a obra de Keynes explicitou a importancia dos fatores psicolégicos na tomada de

decisdo e que incorporou esses fatores a sua analise econémica.

[...] we claim in this paper that Keynes's work constantly emphasized
the importance of psychological factors in human decision-making, and
that these factors were embedded in his analysis of economic issues.
In his major philosophical work, A Treatise on Probability, he touched
upon several concepts that would transform the classic frequentist view
of the judgment of probabilities, stressing the necessity of explicitly
considering psychology to improve probability theory. But it was in The
General Theory that Keynes explicitly emphasized the importance of
psychological propensities in analyzing the economic consequences of
human behavior, and used them to support his departure from the
neoclassical tradition; ideas like wage rigidity, animal spirits, money
illusion, conventions, and uncertainty all suggest that Keynes refused
the imposition of rationality (i.e. obeying some specific axioms of
choice) as the decisive criterion of human behavior. (PECH; MILAN,
2009, p. 1)

Ferreira concorda que Keynes sofreu influéncias de teorias psicologicas,
utilizando como exemplo para tal conclusdo o conceito de “espiritos animais” que
descreve fatores psicoldégicos no comportamento de empreendedores na Teoria Geral
de 1936 (FERREIRA, 2007). E possivel concluir que o uso de heuristicas (“habitos
mentais Uteis” e “convengdes”) em face de forte incerteza e outros temas importantes
para a economia comportamental estdo presentes nos trabalhos de Keynes
(CASTRO, 2014).

Conforme relatado por Spiegel e Caulliraux (2013), os estudos de Broadbent
(1958), dando continuidade ao modelo de Cherry (1953), chegam a um modelo dos
processos humanos de pensamento apdés o aparecimento do computador e o
interesse no processamento de informagdes. A evolugao trazida pelo modelo é que
as pessoas possuem uma capacidade limitada para recepgédo e armazenamento de
informacdo (GARDNER, 2003). Em paralelo, Miller (1956) indica limitagdes a

capacidade de processar sinais sensoriais, em um total de mais ou menos sete.

2.1.1 Racionalidade limitada

Mas nem sempre essa relagao foi enfatizada. Outras abordagens econémicas

nao incluem explicitamente a dimenséo psicolégica. De acordo com a teoria da
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escolha racional, as pessoas sempre tomam decisdes 6timas com base nos custos e
beneficios em face as suas preferéncias. Becker (1976) langou as ideias que sdo os
pilares da teoria moderna de escolha racional. O autor acreditava que outras ciéncias,
como a sociologia, poderiam aprender com a hipétese do “homem racional” proposta
pelos economistas neoclassicos desde fins do século 19. Em contraponto, na década
de 1970 também surgem linhas de pensamento opostas. Psicélogos confrontavam o
pensamento econdmico dominante com dados da realidade, dentre os quais se
destacam Tversky e Kahneman (SAMSON, 2015), cujas ideias sao detalhadas mais
a frente.

De fato, muitos estudiosos, na chamada revolugdo neoclassica, nas trés
décadas antes da virada do século 20, tentaram emular as ciéncias naturais para
distinguir-se do campo da Psicologia, entdo considerado “acientifico” (CAMERER;
LOEWENSTEIN; RABIN, 2004). Conforme relatado por Spiegel e Caulliraux (2013), a
visao classica de adequacdo comportamental e racionalidade foi contestada por
motivos psicoldgicos. O trabalho de Simon (1957) sobre “racionalidade limitada”
propds que as pessoas constroem modelos simplificados para tomar decisbes no

mundo real. Simon argumentou que o tomador de decisio:

Comporta-se racionalmente com respeito a este modelo [simplificado],
e tal comportamento ndo € nem mesmo aproximadamente 6timo em
relagdo ao mundo real. Para prever o seu comportamento, temos de
compreender a maneira em que este modelo simplificado é construido,
e sua construcdo sera, certamente, relacionada com suas
propriedades psicolégicas como percepgdo, pensamento e
aprendizagem animal. (SIMON, 1957, p. 198)

O trabalho de Simon foi mais tarde desenvolvido por Gigerenzer e Goldstein,
que formularam ensaio sobre heuristicas “rapidas e frugais”, propondo que a
racionalidade de uma decisdo depende de estruturas encontradas no ambiente. As
pessoas sao “ecologicamente racionais” quando fazem o melhor uso possivel de suas
capacidades limitadas, aplicando algoritmos simples e inteligentes que podem levar a
inferéncias quase 6timas (GIGERENZER; GOLDSTEIN, 1996).

2.2 ESCOLHAERISCO: ATEORIADOS PROSPECTOS
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A abordagem da racionalidade limitada, contudo, demorou para ser incorporada
ao pensamento econémico, sendo o paradigma da utilidade esperada dominante por
muitos anos. Por exemplo, Von Neumann e Morgenstern (1944) fundamentam a teoria
da utilidade esperada, que foi em seguida aprimorada por Savage (1972) com a teoria
da utilidade esperada subjetiva (Cursinato e Porto Jr., 2017). Essa assume que as
pessoas tém preferéncia entre alternativas que envolvem riscos ou “prospectos”, que
por sua vez sao a distribuigcdo de probabilidade em torno de um conjunto de eventos.
Assim, para cada evento existe uma probabilidade de ocorréncia. A teoria da utilidade
esperada supdes que as pessoas se comportam como se estivessem maximizando
uma fungéo de valor. Para cada evento seria atribuida uma utilidade subjetiva, a qual
€ avaliada em conjunto com a probabilidade de ocorréncia que, em conjunto, formam
a avaliacao da utilidade esperada de cada prospecto. A avaliagao é feita em pares, e
prospectos adicionais ndo interferem na avaliagdo (axioma da independéncia).

Friedman e Savage (1948) propdem que as pessoas podem, para diferentes
segmentos de riqueza, ser avessas ao risco e ter preferéncia pelo risco ao mesmo
tempo. De acordo com os autores, quando somos confrontados com escolhas
arriscadas em certas circunstancias todos somos capazes de ter comportamentos
irracionais, ndo sendo objeto do estudo o motivo psicoldgico pelo qual as pessoas
aceitam o risco em alguns segmentos de riqueza enquanto se mantém avessas ao
risco diante de outros segmentos (DAMODARAN, 2009).

Allais (1953) formulou um problema de escolha com dois pares de loterias em
que consistentemente é violado o axioma da independéncia da teoria da utilidade
esperada, o que ficou conhecido como Paradoxo de Allais. Inclusive, ironicamente,
Savage, defensor da teoria da utilidade esperada, participou do experimento e acabou
por realizar uma escolha que violava o axioma.

O paradoxo consiste em oferecer as pessoas a possibilidade de escolher entre
duas loterias, primeiramente entre A e B, em seguida entre C e D, conforme figura 1

a segquir.
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Figura 1 - O Paradoxo de Allais

0.33 0.01
A £2400 | £2400
B 2500 0
C £2400 | £2400
D £2500 0

Fonte: Starmer (2015, p. 64)

Cada um dos prospectos produz resultados monetarios (mensurados em libras
esterlinas na figura). As trés colunas representam estados do mundo, com a
respectiva probabilidade de ocorréncia de cada um na primeira linha. Para a teoria da
utilidade esperada, por conta do axioma da independéncia, na escolha entre A e B, o
agente pode ignorar o estado do mundo da ultima coluna. Isso porque ndo ha
possibilidade de ganho extraordinario no terceiro estado do mundo, e
independentemente da alternativa escolhida o apostador ganharia o mesmo prémio.

O mesmo raciocinio pode ser utilizado para a escolha entre C e D, ja que no
terceiro estado da natureza n&o ha possibilidade de ganho entre as duas alternativas.
Como em ambos os casos deve ser ignorado o terceiro estado da natureza, ambas
as loterias se tornam iguais. Portanto, para a teoria da utilidade esperada, quem
escolhe A na primeira loteria, deveria escolher C na segunda e quem escolhe B na
primeira, deveria escolher D na segunda. No entanto, Allais constatou que muitas
pessoas escolhem A na primeira e D na segunda, violando a teoria da utilidade
esperada (STARMER, 2015).

A explicagao para essa violagao pode ter relagdo com a percepc¢ao de risco das
pessoas. Na primeira loteria existe a opg¢ao pela certeza (A) ou a arriscada (B). As
pessoas que escolhem A, provavelmente se sentiriam péssimas se escolhessem B e
acabassem ficando sem nada, apesar da possibilidade de obter um ganho um pouco
maior. Ja na segunda loteria, para ambas as escolhas (C ou D) existe uma grande
chance de ficar sem nada. Como a pessoa estara correndo risco de qualquer forma,
pode fazer sentido arriscar mais e escolher a opcédo D. Portanto, existe uma razao
psicoldgica que faz parecer sensata a escolha de A e D, violando a teoria da utilidade
esperada (STARMER, 2015).
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Ellsberg (1961) formulou outro experimento com dois pares de loterias em que
também é violado o axioma da independéncia da teoria da utilidade esperada, o que
ficou conhecido como Paradoxo de Ellsberg. Este consiste em ofertar as pessoas a
possibilidade de escolher entre duas urnas com diferentes composi¢coes de cores de
bolas a serem extraidas aleatoriamente, primeiramente entre A e B, em seguida entre

C e D, como pode ser visto no quadro 1 a seguir.

Quadro 1 — Paradoxo de Elisberg

Bolas Vermelhas Pretas Amarelas
Aposta
(30) (60)
A $100 $0 $0
B $0 $100 $0
C $100 $0 $100
D $0 $100 $100

Fonte: Elaboragéo propria com dados de Ellsberg (1961, p. 654)
Aos participantes do experimento era informado que a urna continha 90 bolas,

sendo 30 vermelhas e 60 de uma mistura entre pretas ou amarelas, ndo sendo
informada a quantidade de cada uma dessa duas ultimas. Assim, todas as 60 bolas
podem ser pretas ou todas amarelas ou ainda qualquer proporgao x/60 e (60 — x)/60,
nao sendo possivel definir a proporgcao entre as cores. Na primeira loteria, o
participante deve escolher entre A e B, sendo concedido o prémio correspondente a
bola retirada da urna. Na segunda loteria deve ser seguido 0 mesmo procedimento.

A Unica diferenca entre as duas loterias € que na primeira nao existe prémio
para as bolas amarelas e na segunda existe. Assim, na primeira loteria, as opgdes
seriam “apostar no vermelho” (A) ou “apostar nas pretas ou amarelas” (B). Enquanto
na segunda loteria, as opgdes passariam a ser “apostar nas vermelhas ou amarelas”
(C) ou “apostar nas pretas ou amarelas”. Frequentemente as pessoas preferem A em
relagcdo a B e D em relacédo a C, o que viola 0 axioma da independéncia proposto pela
teoria da utilidade esperada.

Na primeira loteria, a pessoa que escolhe A sabe exatamente que a sua chance
de ganhar é 1/3 (30/90), ja para B a sua probabilidade de vencer é desconhecida, uma
vez que nao se sabe quantas bolas pretas ha na urna. Na segunda loteria, novamente
a pessoa que escolhe D sabe exatamente que a sua chance de ganhar € de 2/3

(60/90), enquanto que a escolha de C é ambigua, pois ndo se sabe quantas bolas
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amarelas estdo na urna. As escolhas verificadas no experimento podem ser
explicadas pela aversdo a ambiguidade e pela preferéncia por uma escolha com
informagdes completas.

Heath e Tversky (1991) propdem a “hipétese da competéncia”, segundo a qual
as pessoas estdo dispostas a participar de loterias em que se sintam mais
competentes. Os autores sugerem que os individuos possuem preferéncia pelo risco
quando possuem algum sentimento de competéncia sobre o assunto e fogem de
riscos incertos quando julgam nao terem nenhum sentimento de competéncia em
relagao a ele.

A teoria da utilidade esperada assume um comportamento racional. Mas a
incorporagao da psicologia na explicagdo do comportamento dos agentes permite
modificar esse pressuposto e logo as conclusdes. Assim, a teoria dos prospectos, uma
abordagem comportamental proposta por Kahneman e Tversky (1979), mostra que
nem sempre as decisdes sdo 6timas, em contraponto ao trabalho de Becker (1976)
sobre o0 “homem racional”. A disposi¢ao das pessoas em correr riscos muitas vezes €
influenciada pelo modo como as escolhas sdo apresentadas (framed), isto é,
dependem do contexto em que estdo inseridas. Os autores exploram principalmente
o0 modo como os decisores avaliam alternativas envolvendo risco e incerteza. As
pessoas avaliam a utilidade esperada relativamente a um ponto de referéncia (como
ariqueza corrente) e ndo em resultados absolutos (por exemplo, a riqueza final), como
mostra a figura 2. Como perdas se destacam mais do que ganhos, principio
denominado como aversao a perda (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979, 2012), as
pessoas se mostram mais dispostas a correr riscos para evitar perdas para uma

funcao de perda convexa.
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Figura 2 — Fungao valor da teoria dos prospectos
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2. Perdas e ganhos sdo avaliados separadamente

3. Aversdo a Perda

Fonte: Starmer (2015, p. 69)

Na figura acima, a diferenga entre ganhos e perdas esta bem explicitada. Na
hipétese de assumir um risco que produza um ganho de “x”, na teoria dos prospectos,
a respectiva utilidade estaria representada na funcdo do quadrante superior direito.
Mas se fosse considerado um risco que acarretasse em uma perda de “x”, a utilidade
estaria representada pela fungado do quadrante inferior esquerdo. A funcédo que avalia
as perdas € mais inclinada que a de ganhos. Portanto, para um “x” negativo ou de
perda é atribuido maior valor do que para um mesmo “x” positivo de ganho. Assim, &
representada a aversao a perda na teoria dos prospectos (STARMER, 2015).

Avaliar a utilidade em relacdo a um ponto de referéncia pode ter outras
implicacdes, como o efeito posse (ou dotagédo). Knetsch (1989) realizou experimento
para responder a seguinte questdo: “vocé gostaria de sair desse experimento com
uma caneca com o logotipo da universidade ou com uma barra de chocolate?” Para
cada um dos trés grupos a questao foi proposta de uma forma diferente. Para um,
presenteou a caneca e perguntou se queriam troca-la pelo chocolate. Para outro, deu
o chocolate e questionou se gostariam de troca-lo pela caneca. Ja para o ultimo grupo,
sem que esse recebesse nada, questionou se preferiam a caneca ou o chocolate. Os
resultados apontaram para uma preferéncia de aproximadamente 90% pelo bem que
receberam primeiramente, ou seja, a caneca no primeiro grupo e o chocolate no

segundo. Ja no terceiro grupo houve uma distribuicdo similar de preferéncia entre os



19

dois. As pessoas revelaram preferéncia por aquilo que ja possuem ou, por outro lado,
demonstraram uma averséo a perda do que tinham.

O principio também pode ser utilizado para explicar porque, as vezes, frames
de penalidades sao mais eficazes do que frames para motivar as pessoas ou de
incentivo (GACHTER et al., 2009). Housain e List (2012) realizaram experimento para
avaliar a diferenga da aplicagdo dos frames de incentivo e de penalidade. Foram
selecionados dois grupos em uma industria. Para um deles foi proposto um bénus de
¥ 80 (Yuan Renmimbi chinés) por semana caso a produtividade atingisse no minimo
K unidades por hora. Para o outro grupo foi proposto um bénus de ¥ 320 por més,
sendo que a cada semana em que ndo fosse atingida a producdo minima de K
unidades por hora haveria uma reducgéo de ¥ 80. Apesar do valor monetario do bénus
final ser idéntico, a forma como é apresentado (framed) faz com que as pessoas
tomem agdes diferentes. A produtividade do primeiro grupo subiu 9%, enquanto que
do segundo grupo subiu entre 16% e 25% acima do primeiro grupo.

As crengas relativas ao futuro podem ser expressas sob a forma de
probabilidades, com frequéncias avaliadas subjetivamente, com base em heuristicas
e ndo em calculos estatisticos, que podem levar a erros sistematicos em fungao de
processos cognitivos enviesados, de acordo com Kahneman e Tversky (1974; 1979).
De acordo com os autores, o processo decisério € dividido em duas etapas.
Primeiramente ocorre a edigdo, em que os individuos realizam analise preliminar e
simplificacdo dos prospectos. E, apds, ocorre a avaliagdo, que consiste na avaliagao
e escolha pelo prospecto de maior valor. No momento da edi¢cao sao atribuidos pesos
decisorios para as possibilidades, os quais dependem da probabilidade avaliada
através das heuristicas. A figura 3 ilustra a questdo, em que as probabilidades

constam no eixo horizontal e os pesos no eixo vertical.
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Figura 3 - Pesos decisdrios da Teoria dos Prospectos

peso
g

probabilidade P
Fonte: Starmer (2015, p. 67)

A curva no formato de “S” invertido poder representar a teoria dos prospectos,
a qual se enquadra na anomalia identificada por Allais. Ja a curva de 45 graus poderia
ser considerada como representativa da teoria da utilidade esperada. De acordo com
dados empiricos, em geral, o0 melhor modelo € aquele que atribui maior peso as
probabilidades baixas em relagdo a curva de 45 graus e o oposto para as
probabilidades altas (STARMER, 2015).

Como pode ser observado na curva “S” invertido, a Teoria dos Prospectos
assume que mudancas nas probabilidades nao afetam linearmente as avaliagcoes
subjetivas das pessoas. Por exemplo, a mudanga de probabilidade de 0% para 5% de
ganhar um prémio cria uma possibilidade quase inexistente e, ainda que altamente
improvavel, isso faz com que decisores valorizem desproporcionalmente o peso
atribuido a essa condicdo, o que foi caracterizado como Efeito Possibilidade. Por outro
lado, a mesma mudancga na probabilidade, mas desta vez de 5% para 10% nao cria
praticamente qualquer efeito, visto que ambas as probabilidades sdo reduzidas. As
pessoas atribuem um peso desproporcional a pequenas probabilidades,
independentemente do percentual, o que explica por que jogam na loteria, ja que é
um gasto pequeno com a possibilidade de um grande ganho. No outro extremo, temos
o exemplo de uma mudanca de probabilidade de 95% para 100%. Os individuos
atribuem um peso maior para os eventos certos em relagéo aos eventos possiveis, 0
que foi denominado como Efeito Certeza (TVERSKY; KAHNEMAN, 1981).
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23 ESCOLHAINTERTEMPORAL

Outra abordagem que remete a importancia da psicologia para o
comportamento econémico € a escolha intertemporal, a qual € abordada nesta seg¢ao
com base no artigo de Muramatsu e Fonseca (2009). Os primeiros ensaios de uma
teoria de escolha intertemporal remetem aos séculos XIX e XX, quando alguns
autores, como Rae (1834), Jevons (1957) e Bohn-Bawerk (1889), buscaram
compreender as razdes psicoldgicas que levam as pessoas a antecipagdo do
consumo. Esses autores concluiram que as pessoas cobram um prémio
implicitamente para adiar uma utilidade que podem ter imediatamente.

O modelo de utilidade descontada constante (MUDC) que simplificadamente
representa o fendbmeno da escolha intertemporal (SAMUELSON, 1937) foi
desenvolvido em seguida. De acordo com o modelo, que prevé desconto do futuro por
meio de um fator constante, as pessoas racionais obtém satisfacao instantaneamente
em cada momento das suas experiéncias de consumo distribuidas no tempo, motivo
pelo qual elas maximizam o somatorio das utilidades descontadas a cada instante do
tempo (FONSECA; MURAMATSU, 2008). No modelo, cada individuo possui sua
prépria taxa de desconto, sendo que para determinado grupo utiliza-se a taxa média
de desconto dos participantes. Essa taxa de desconto ndo se confunde com a taxa de
juros de mercado, como utilizado por Fisher (1930) no Modelo de Juros e Capital.

Strotz (1955) identificou situagcdes de inconsisténcia intertemporal, em que o
agente planeja uma coisa, mas faz outra. Nesses casos, o autor afirma que, caso esse
conflito seja reconhecido pelo individuo, podera ser resolvido através de estratégias
de comprometimento ou uma estratégia de planejamento consistente.

Muitos desses elementos parecem irrealistas de acordo com o comportamento
prescrito pela psicologia. Contudo, de acordo com a metodologia de Friedman (1953),
o irrealismo dos pressupostos econbmicos nao era relevante, mas sim as suas
consequéncias de previsao. Assim, os economistas passaram a utilizar o modelo de
utilidade descontada de forma analitica para prever a escolha dos individuos ao longo
do tempo, inclusive porque permitia tratamento formal, atributo desejado pelos
economistas positivistas (MURAMATSU, 2006). Contudo, a consideragcdo de
elementos psicolégicos permite identificar importantes anomalias nos resultados
empiricos que seriam esperados desses pressupostos comportamentais da teoria da

utilidade esperada.
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2.3.1 Anomalias

De acordo com Hands (2001), anomalias s&o resultados empiricos
inconsistentes com o paradigma reinante. Abaixo sdo descritas apenas algumas
anomalias que podem ser uteis ao contexto aqui abordado. Elas divergem de forma
significativa e recorrente dos modelos convencionais, 0 que acaba por representar

barreiras ao poder de explicagao e previsdo dos mesmos.

2.3.1.1 Miopia e o efeito imediatista

O modelo de utilidade descontada constante prevé que o individuo tem
preferéncia pelo presente. No entanto, o desconto exagerado do futuro acaba por
revelar a anomalia da miopia e do efeito imediatista. A primeira pode causar reducao
do bem-estar enquanto a segunda pode provocar a reversao de preferéncias.

O primeiro experimento a identificar o efeito imediatista foi realizado por Thaler
(1981), quando este testou a consisténcia do desconto com humanos. A pesquisa
perguntava aos participantes que imaginassem ter ganhado na loteria promovida por
seu banco, e dava a opcao de sacar o dinheiro imediatamente ou deixa-lo no banco
rendendo juros para saca-lo depois. O pesquisador queria descobrir 0 quanto esse
dinheiro precisaria render para que deixa-lo no banco fosse tao atrativo quanto saca-
lo imediatamente. Nos testes aplicados havia variagdo no montante de dinheiro e no
periodo de espera. As taxas de desconto, para surpresa do pesquisador, caiam a
medida que a duracéo da espera aumentava (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004). Ou
seja, o0 desconto era muito maior quando o individuo adiava o consumo que poderia
ser imediato (LOEWENSTEIN; PRELEC, 1988).

Esse comportamento ja havia sido identificado por Jevons (1957) ao perceber
que a taxa de desconto do futuro em relacido ao presente era maior para futuros
préoximos do que para futuros distantes. De acordo com experimento realizado por
Green (1996), esse efeito imediatista € agravado (maior taxa de desconto) quando a
pessoa possui menor renda.

O viés para o presente identificado nas anomalias de miopia e efeito imediatista
provavelmente ndo sdo uma estratégia intencional para reduzir as incertezas, visto
que estes sdo maiores quanto mais se estende o horizonte temporal. Alguns autores

afirmam que os individuos subestimam utilidades futuras por apresentarem
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dificuldades cognitivas de compreender situagbes futuras (RABIN, 1998;
LOEWENSTEIN et al., 2003).

Caso esses autores estejam corretos em suas afirmagdes, incorporar essas
anomalias aos modelos ajudaria a encontrar melhores resultados e uma maior
capacidade de previsao, rendendo melhores explicagdes para o funcionamento da
economia (MURAMATSU; FONSECA, 2009). Se realmente esses vieses se
confirmam na populagdo em geral, isso pode afetar os niveis de poupanga, seja
precaucional ou ainda de longo prazo, como planos de aposentadoria. Assim, se torna
importante a analise de mecanismos que possam minimizar esse comportamento de

viés exagerado pelo presente.

2.3.1.2 Hipermetropia e prazer pela espera

Ao contrario da miopia, a hipermetropia temporal € o desconto excessivo do
presente em favor do futuro. O individuo deixa de consumir no presente para realizar
um consumo futuro que acaba nao chegando, pois mesmo com o passar do tempo a
pessoa mantém a necessidade de poupar e esperar pelo futuro que permanece
sempre distante. Apesar dessa anomalia ir de encontro ao modelo de utilidade
descontado (viés pelo presente), foi possivel ser verificada por experimentos de
Loewenstein (1987) e também ao se observar o consumo japonés na década de 1990,
que apresentava viés para o consumo futuro (MURAMATSU; FONSECA, 2009).

Os japoneses tinham a perspectiva de que sua renda futura ndo seria
suficiente, de acordo com Paul Krugman (1998), o que faria com que economizassem
mesmo que a taxa de juro fosse zero. Ainda segundo Krugman, esse comportamento
contribuiu para o quadro de recessao japonés, que gerou consequéncias para outros
paises asiaticos. Os comportamentos de escolha intertemporal que apresentam o viés
da hipermetropia podem acarretar consequéncias econémicas e no bem-estar e,
portanto, merecem atencgao.

Ha a possibilidade de que o comportamento de hipermetropia tenha relagao
com o prazer pela espera de uma experiéncia futura. Para tanto, supde-se que 0s
individuos concordem em adiar consumo ou gratificagado pois podem obter prazer na
espera (LOEWENSTEIN, 1987; HOROWITZ; CARSON, 1990; MACKEIGAN et al.,
1993). A procrastinacdo do consumo ja havia sido antecipada por Jevons (1957)

quando desenvolveu a teoria dos prazeres da expectativa. Segundo o autor, a
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postergagdo do consumo n&o implicava e adiamento do prazer. Havia apenas a
substituicdo do prazo do consumo presente pelo prazer da expectativa. Por outro lado,
para Senior (1836), os juros existem para compensar a abstinéncia pelo consumo no
presente. Assim, essa divergéncia deveria ser melhor estudada para melhor delimitar

0S casos em que cada uma das teorias se aplica.

2.3.1.3 Aversao miope a perda

A teoria dos prospectos (KAHNEMANN; TVERSKY, 1979) permitiu identificar
que os individuos tém tendéncia a serem mais sensiveis em relagdo a redugao do seu
nivel de bem-estar do que em relagdo a acréscimos. Tal comportamento € bem
descrito por Smith “Sentimos bem mais quando caimos de uma situagao melhor para
uma pior do que quando passamos de uma posicao pior para uma outra melhor.”
(SMITH, 1790/1892, p. 311).

Como consequéncia dessa dualidade, os individuos podem apresentar
padrées de escolha internamente inconsistentes (RABIN, 1998). As anomalias do
efeito do sinal (ganhar ou perder) e do adiar/adiantar foram constatadas
empiricamente e demonstram a aversao a perda.

Thaler e Benartzi (1995) apresentaram a teoria da aversdo miope as perdas,
em que se utilizam dos conceitos de aversao as perdas, abordada na secéo 2.2, e de
contabilidade mental. Esta se constitui na forma como as pessoas lidam com o
dinheiro, que difere da contabilidade formal, dependendo de fatores como a origem
do dinheiro e 0 uso que se pretende dar a ele. A probabilidade de consumo é maior
para o dinheiro na conta de receita corrente e menor para o dinheiro na conta de
receita futura (THALER, 1990).

Em estudo realizado por Thaler (1981) sobre o efeito do sinal temporal
(adiar/adiantar), o desconto para as perdas chegou a ser de trés a 10 vezes maior que
o desconto dos ganhos. Em outro experimento, realizado por Loewenstein (1988), os
resultados foram condizentes com os de Thaler. Para que o recebimento de um
presente ja comprado fosse adiado, a compensacgao alcangou de duas a quatro vezes
o valor que este mesmo individuo pagaria para antecipar o consumo do mesmo bem.

Assim como a espera por uma gratificacao futura pode ser prazerosa, a espera
por algo doloroso pode ser algo indesejavel. Assim, o individuo pode se dispor a

descontar de forma exagerada uma perda para que ocorra no presente. Foi possivel
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constatar tal comportamento em experimentos em que uma porcao relevante dos
individuos opta por uma perda imediata em vez de posterga-la (KNAPP; KAUSE,
PERKINS JR, 1959; COOK; BARNES JR, 1964; MISCHEL; GRUSEC; MASTERS,
1969; YATES; WATTS, 1975; BENZION; RAPOPORT; YAGIL, 1989;
LOEWENSTEIN, 1987; HOROWITZ; CARSON, 1990; MACKEIGAN et al., 1993;
REDELMEIER; HELLER, 1993).

2.3.1.4 Efeito magnitude

Segundo Loewenstein e Prelec (1992), ganhos e perdas de diferentes
magnitudes sdo descontados de forma distinta, sendo a taxa de desconto maior para
valores pequenos. Isso pode ser verificado no experimento de Thaler (1981) quando
os participantes demonstraram indiferenga entre os seguintes valores imediatamente
e apos um ano, respectivamente: $15 ou $60 (139%); $250 ou $350 (34%); e $3.000
ou $4.000 (34%). Entre parénteses consta a taxa de desconto continua, a qual
claramente aumenta para valores menores. Isso demonstra que as pessoas tém maior
dificuldade de abrir mao de pequenos valores e exigem uma recompensa maior para
eles, o que pode ser verificado também em outros estudos (BENZION; RAPOPORT;
YAGIL, 1989; LOEWENSTEIN, 1988; THALER, 1981). Esse comportamento é
totalmente inconsistente com o0 modelo de utilidade descontada constante, segundo o
qual o desconto deveria ser igual para todos os valores, independentemente de sua

magnitude.

2.3.1.5 Interdependéncia das preferéncias temporais

A utilidade obtida no presente ndo depende apenas do consumo corrente, mas
também das escolhas do passado e das expectativas futuras (LOEWENSTEIN et al.,
2003; JEVONS, 1957). Essa interdependéncia entre as escolhas passadas e as
atuais pode ser evidenciada em experimentos, o0 que vai de encontro a suposta
independéncia proposta pelo modelo de utilidade descontada (LOEWENSTEIN;
PRELEC, 1993).
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2.3.1.6 Preferéncia por trajetérias crescentes

Diversos estudos evidenciam que as pessoas tém preferéncia por trajetorias
crescentes de resultados ao longo do tempo (LOEWENSTEIN; SICHERMAN, 1991;
FRANK; HUTCHENS, 1993; LOEWESNTEIN; PRELEC, 1993). Essa preferéncia esta
em linha com: o prazer pela espera, quando o melhor € deixado para o final; o pavor
pela espera, quando o pior é antecipado; aversao a perda, em que as pessoas tém
uma reacao pior a perda do que a ganhos similares, ou seja, ganhar e depois perder
€ pior do que se manter em uma situacdo inalterada (ELSON, 1964; KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979; LOEWENSTEIN, 1987).

A ordem de ocorréncia dos fatos € determinante para a percepgéo da pessoa.
Assim um mesmo evento pode ter diferentes utilidades dependendo da ordem em que
se encontra. Isso vai de encontro a teoria da utilidade descontada em que ha a
suposicao de independéncia dos eventos. Além disso, a suposicdo do modelo de
utilidade descontada de que a utilidade é obtida em relag&o a riqueza € contrariada,
estando as evidéncias mais em linha com a teoria do prospecto proposta por
Kahneman e Tversky (1979) em que a utilidade é definida em relacdo a um ponto

neutro ou a situacao atual.

2.3.2 Teoria do desconto hiperbdlico

Segundo Muramatsu (2008), em decorréncia das anomalias identificadas, nao
foi necessaria apenas a reformulacéo dos postulados psicolégicos para torna-los mais
realistas, mas a substituicdo do modelo de racionalidade (maximizador) pelo de
racionalidade limitada (SIMON, 1957). Ao formularem a hipdétese do desconto
hiperbdlico, os economistas comportamentais ddo o primeiro passo em diregao a
teorizagdo mais realista da escolha intertemporal (MURAMATSU, 2006).

O modelo de desconto hiperbdlico merece destaque, pois é capaz de acomodar
comportamentos previstos pelo modelo de utilidade descontada constante, bem como
algumas de suas anomalias diagnosticadas, além de ter uma estrutura tedrica
simplificada. O modelo prevé que os individuos descontam a taxas decrescentes,
enquanto que no modelo de utilidade descontada constante as taxas n&o sofrem
alteracdo ao longo tempo. No desconto hiperbdlico a importancia do consumo cai

rapidamente em curto espacgo de tempo e, apds, passa a se reduzir a uma taxa menor,
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0 que sugere uma forma hiperbdlica para a taxa de desconto. Pode-se dizer que o
individuo possui a caracteristica de impaciéncia, ou seja, tem “uma taxa de desconto
relativamente alta para curtos horizontes e por uma taxa de desconto relativamente
baixa para amplos horizontes” (LAIBSON, 1997, p. 445).

Figura 4 — Funcao de desconto

Valor da funcio de desconto
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Anos

Fungio exponencial (taxa de desconto constante)
preferéncias constantes — consisiéncia temporal

Fungio hiperbolica (taxa de desconto decrescente)
reversdo de preferéncias — inconsisténcia temporal

Fonte: Laibson (1997, apud MURAMATSU; FONSECA, 2009, p. 106).

Pela figura se observa que o individuo que desconta hiperbolicamente, em um
futuro iminente, preferira prémio imediato, enquanto que em um futuro distante
preferira adiar a gratificagdo. Assim, o individuo que se comporta dessa forma “fara
escolhas relativamente previdentes quando estiver planejando adiantadamente (todos
os custos e beneficios ocorrem no futuro), mas fara escolhas um tanto quanto
imprevidentes quando alguns custos e beneficios estiverem no presente (CAMERER,;
LOEWENSTEIN, 2004, p. 26).

Por essa perspectiva, pode-se prever que o individuo em geral consumira mais
do que havia planejado inicialmente, ou seja, poupara menos (FREDERICK;
LOEWENSTEIN; O'DONOGHUE, 2002). Laibson, Repetto e Tobacman (1998) e
Angeletos et al. (2001) realizaram experimentos com os modelos de utilidade

descontada constante e 0 modelo de desconto hiperbdlico para consumo e poupanca.
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Comparando as previsdes dos modelos com os valores reais dos experimentos, o
modelo de desconto hiperbdlico apresenta melhor explicacdo para observacdes
empiricas, por exemplo: altos débitos no cartdo de crédito e concomitante alocagao
de valores em ativos sem liquidez; alta correlagdo entre consumo e renda; baixos
niveis de poupangas emergenciais; e outros (LAIBSON, 1997; LAIBSON; REPETTO;
TOBACMAN, 1998; FREDERICK; LOEWENSTEIN; O’DONOGHUE, 2002;
ANGELETOS et al., 2001; MURAMATSU, 2006).

Estudos que analisam a diferenga entre a percepg¢éao de valor de recompensas
recebidas em diferentes momentos no tempo indicam que ha preferéncia pelas
recebidas no presente do que as recebidas no futuro (FREDERICK; LOEWENSTEIN;
O’DONOGHUE, 2002). A explicagao para as gratificagdes imediatas serem mais
valiosas pode estar na impulsividade, que pode ser facilmente observada em vicios
como o tabagismo (BICKEL; ODUM; MADDEN, 1999). Além da preferéncia pelo
presente, a teoria do desconto hiperbdlico também indica que o desconto ndo € linear
€ nem ocorre a uma taxa constante ao longo do tempo. A percepg¢éo de valor das
recompensas cai rapidamente para periodos em que o adiamento € pequeno e cai

mais lentamente para adiamentos maiores (LAIBSON, 1997).

2.3.3 Autocontrole

Nunes, Rogers e Cunha (2015) fazem uma compilagcao de estudos sobre o
autocontrole nas decisdes financeiras. De acordo com os autores, o autocontrole € a
capacidade de o individuo agir de acordo com o que havia planejado, ou seja, evitar
agir impulsivamente, o que esta diretamente associado a realizar escolhas
intertemporais consistentes. Na psicologia o autocontrole estaria associado a
capacidade de dominar os proprios comportamentos, emocdes e pensamentos.

A teoria do desconto exponencial prevé que os individuos racionais descontam
cada periodo futuro a uma mesma taxa percentual ao tomarem uma decisdo. No
entanto, na secao anterior observamos que isso nem sempre ocorre. Isso se deve
principalmente a problemas de autocontrole. Ao realizar escolhas entre dois periodos
futuros, o individuo apresenta preferéncia pelo periodo mais préximo conforme esse
se aproxima (O’'DONOGHUE; RABIN, 1999, 2001), o que gera um conflito interno no

individuo entre o “eu” do curto prazo e o “eu” do longo prazo.
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A falha de autocontrole ocorre quando a tentacdo domina a capacidade de
resistir. Os individuos podem ser divididos em dois grupos de acordo com a
sofisticagdo, sendo que os mais sofisticados possuem maior consciéncia das
tentagdes e falhas de autocontrole em favor do imediatismo (O’'DONOGHUE; RABIN,
1999). As pessoas sofisticadas sdo capazes de se comprometer e evitar ou mitigar o
efeito das tentag¢des. Ja os individuos ingénuos n&o tém consciéncia das tentagdes
do imediatismo. Essa separacao pode ser verificada empiricamente em estudos sobre
habilidades nao-cognitivas, em que os participantes com maior nivel de controle
tendem a evitar a tentagdo e a distragdo, para que nao seja necessario resistir aos
impulsos (ENT; BAUMEISTER; TICE, 2015). Assim, individuos sofisticados que
pretendem poupar podem se utilizar de produtos que preveem penalidades e restricao
de liquidez, como planos de aposentadoria e titulos de capitalizagdo, com o intuito de

evitar a tentagcado e manter o autocontrole.

2.3.4 Poupancga para aposentadoria e mecanismos de autocomprometimento

Goda et al. (2015) realizaram estudo empirico sobre o papel da sofisticagao
comportamental na decisdo de poupanc¢a. Um poupador sofisticado teria a capacidade
de criar barreiras para evitar gastos desnecessarios da poupanca individual, ou seja,
ceder a tentagcdo do imediatismo (LAIBSON, 1997; ANGELETOS et al.,, 2001).
Exemplos desse comportamento poderiam ser a aquisigdo de imoveis,
reconhecidamente ativos sem liquidez, e outros investimentos financeiros com a
mesma caracteristica de falta de liquidez ou parcialmente sem liquidez, como planos
de aposentadoria e titulos de capitalizagdo, os quais impdéem penalidades para
resgates antecipados ou regras de caréncia para saques. Estudos empiricos
demonstram que a consciéncia do viés do presente tem impacto positivo na poupanca,
ainda que sejam controladas outras variaveis como inteligéncia, alfabetizagao,
educacao financeira e outras caracteristicas sociodemograficas (GODA et al., 2015).

A existéncia de individuos sofisticados e ingénuos, em relagdo a poupancga e
ao viés do presente, foi objeto de estudo experimental realizado por Beshears et al.
(2015) com pessoas que representavam a populacéo adulta dos Estados Unidos. Pela
teoria econdmica tradicional, de acordo com os autores, ndo deveria ser realizado
nenhum depdsito em uma conta que prevé penalidades, havendo outra opgao de fazé-

lo em uma conta com liquidez irrestrita e a mesma taxa de retorno. Prosseguem
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analisando que, apesar das penalidades diminuirem os saques antecipados, também
reduzem os depdsitos, ndo havendo contribuicdo para o aumento da poupanca. No
entanto, se os individuos tiverem consciéncia de que a penalidade e iliquidez podem
ajuda-los a manter o autocontrole, o resultado pode ser o contrario, aumentando os
depodsitos nessas contas. Os experimentos realizados buscam identificar se a
demanda por contas de poupang¢a compromissada seria afetada pelo nivel de liquidez
ofertada.

Os resultados demonstram que existe uma grande demanda por contas com
dispositivos de compromisso. Foi solicitado aos participantes do experimento que
distribuissem o dinheiro que lhes foi disponibilizado ($50, $100 ou $500) entre uma
conta com total liquidez e uma conta iliquida que variava aleatoriamente em termos
de taxa de juros, proibicdes e penalidades para saques antes de determinada data.
Quando as taxas de juros eram as mesmas entre as duas contas, os participantes
alocaram metade dos recursos em cada uma delas. Quando a taxa de juros foi menor
nas contas com restricdo de liquidez, os participantes alocaram um quarto dos valores
nessas contas. Assim, pode-se presumir que ha presenca de individuos sofisticados
com relacéo ao viés do presente nos Estados Unidos. De acordo com os autores, os
resultados sao condizentes com experimentos anteriores realizados em outros paises.

De acordo com Nunes, Rogers e Cunha (2015), apesar desses indicios, néo
seria desejavel que os formuladores de politica definissem sancbes para saques de
forma geral. Isso porque o efeito positivo se daria apenas para os individuos
sofisticados, que sdo uma parcela da populagao, enquanto que para os demais essas
medidas teriam efeito contrario, ja que inibiriam os depdsitos. Assim, ha que se pesar
o perfil do individuo, o objetivo e o horizonte de tempo para definir regras de liquidez.
Isso se aplica tanto para a formacao de poupancga precaucional, que tem um perfil de
mais curto prazo, como para poupanga para aposentadoria, de longuissimo prazo.
Para o primeiro caso, se aplicam os titulos de capitalizacdo que possuem esse
conjunto de caracteristicas de restrigao de liquidez.

Nos estudos de Beshears et al. (2015) também fica caracterizado que existe
um grupo de pessoas que nao sao afetadas pelo viés do presente. Parte delas pode
ser sofisticada, ou seja, nao precisa de mecanismos de comprometimento, pois possui
preferéncias temporais consistentes. Outra parte pode ser classificada como ingénua,
pois ndo reconhece as vantagens dos mecanismos de comprometimento devido ao

fato de ndo terem consciéncia de seus vieses e problemas com autocontrole.
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A teoria do ciclo de vida de poupanca de Modigliani e Brumberg (1954) é
adaptada por Shefrin e Thaler (2004) com a incorporagdo de variaveis
comportamentais, sendo a mais importante o autocontrole. De acordo com os autores,
um modelo de poupanga que omite a tentagdo € mal especificado, sendo a forga de
vontade a representagcdo do custo de resistir a tentacdo. Os autores descrevem
também instrumentos e técnicas, chamados de mecanismos de comprometimento,
para alcangar o autocontrole com o intuito de minimizar esses custos. O mais eficiente
seria 0 uso de poupancga forcada, como nos fundos de pensao que nao permitem
resgates antecipados, segundo os autores. Esse mesmo mecanismo € previsto nos
titulos de capitalizagdo no Brasil, como se discute no capitulo 4.

Em estudo sobre o autocontrole e poupanca para aposentadoria desenvolvido
por Laibson, Repetto e Tobacman (1998), os autores afirmam que os “Consumidores
enfrentam dois desafios: tomar boas decisdes e aderir a elas”. Defendem que os
individuos muitas vezes ndo seguem as proprias decisdes pela falta de autocontrole.
Assim como o préprio individuo ndo consegue cumprir 0 que havia planejado, a teoria
econdmica acaba por incluir comportamentos que de fato ndo se confirmam pois
superestima a capacidade dos individuos de cumprirem o planejado. Da mesma forma
que outros autores, eles também julgam que as pessoas tém tendéncia de errar
sistematicamente na direcdo de uma gratificagdo instantdnea. Os autores também
tratam de estratégias de comprometimento e de ativos iliquidos como solugéo para o
problema, alertando que a segunda opg¢ao pode ser arriscada em altos niveis de
alocagdo. Dessa forma, estdo em linha com a estratégia de restricdo a resgates

antecipados de planos de aposentadoria e titulos de capitalizacio.
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3 POUPANCA PREMIADA

Este capitulo dedica-se ao estudo da poupancga premiada. Inicialmente séo
apresentadas as caracteristicas em comum deste tipo de produto, suas denominacgdes
nos estudos ja realizados, a comparagao com a loteria e aspectos sobre a demanda
por esse tipo de produto. Apds, sdo apresentadas as experiéncias internacionais dos
produtos de poupanga premiada. Para o mercado dos Estados Unidos da América &
avaliada a possibilidade de demanda e sao feitos comentarios sobre a
regulamentacao desse tipo de produto. Sobre o Reino Unido € avaliada a primeira
experiéncia historica desse tipo de produto e também o produto mais longevo, que
ainda é oferecido atualmente. No caso da Africa do Sul é analisado um dos mais
interessantes produtos de poupanga premiada por conta de seu sucesso e da

quantidade de dados disponiveis.

3.1 TIPOS E CARACTERISTICAS DA POUPANGA PREMIADA

A poupanga pessoal é a primeira a amortecer os impactos de perda de
emprego, custos com saude ou outros choques financeiros. No entanto, evidéncias
recentes sugerem que uma porcentagem significativa de familias mantenha pouca ou
nenhuma poupanca (DUPAS; ROBINSON, 2013) apesar dos custos significativos da
fragilidade financeira (LUSARDI; SCHNEIDER; TUFANO, 2011). Por conta disso,
diversos estudos tém investigado muitas propostas e produtos que visam incentivar
taxas de poupanga mais altas (TUFANO; SCHNEIDER, 2008).

Segundo Kearney et al. (2010), as politicas para o aumento das taxas de
poupanca das familias geralmente se concentram em poupanga obrigatdria, mudar a
arquitetura de escolha das decisdes de poupanca, fornece incentivos financeiros ou
incorporar a poupang¢a a uma rede comunitaria.

No meio académico e para os formuladores de politicas, ha um certo consenso
de que formas tradicionais para aumentar a poupanca, incluindo os 401k dos Estados
Unidos da América, geralmente ndo séao bem-sucedidos para individuos com menor
riqueza, ou seja, a base da piramide social (TUFANO; SCHNEIDER, 2008). Os 401
(k) norte-americanos sao planos de aposentadoria patrocinados pelo empregador e
recebem esse nome devido a seg¢ao do codigo fiscal em que estao previstos. Tém

como caracteristica a possibilidade de ser ofertada a adesao automatica e também o
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reajuste automatico das contribuigbes ao longo do tempo, além de permitir o
diferimento da incidéncia do imposto de renda sobre as contribuigdes.

Uma proposta € a utilizagdo de produtos prize-linked savings (PLS) ou
poupanga premiada, em que é dada a oportunidade de os poupadores concorrem a
prémios, como na loteria (COLE; IVERSON; TUFANO, 2014). De acordo com
Laughren (2013), os estudos académicos sobre o assunto s&o limitados em numero e
escopo, estando concentrados nos ultimos 10 anos. Murphy (2005) documentou o
primeiro caso registrado em 1694 na Inglaterra, sendo denominado “Million
Adventure”, que serviu para financiar o governo na Guerra dos Nove Anos contra a
Franca.

Além de PLS, esses produtos sao, em alguns casos, também denominados de
Lottery-Linked Deposit Accounts (LLDA) - contas de depdsito vinculadas a loterias,
como na publicagao de Guillén e Tschoegl (2002), ou de Lottery-Linked Saving (LLS)
- poupanga vinculada a loterias, na publicacdo de Tufano (2008). Nesse mesmo
trabalho, Guillén e Tschoegl documentaram a existéncia de PLS em todo o mundo,
apresentando evidéncias deles na Gra-Bretanha, Franca, Estados Unidos da América,
Suécia, Japao, Turquia, Quénia, Indonésia, Espanha, México, Argentina e Paquistao.
No Brasil, o produto com essas caracteristicas € denominado titulo de capitalizagao,
que teve origem na Franca em meados de 1850 (AMADOR, 2002).

Guillen and Tschoegl (2002) descrevem resumidamente as caracteristicas de
um PLS (LLDA em seu trabalho). Governos, bancos ou empresas com autorizagao
especifica criam instrumentos de poupanga em que o titular participa automaticamente
de sorteios. A estrutura basica de um PLS é simples, de acordo com os autores.
Normalmente a instituicdo propicia a participacdo em sorteios ao titular que mantiver
um depdsito de um valor especifico por um periodo determinado. Comumente o
depositante recebe uma chance de concorrer ao més ou a cada periodo determinado.
O comprador custeia os sorteios com o0s juros que receberia caso aplicasse em um
titulo sem sorteios. Estes nao afetam o valor principal do titulo ou depdsito, mas a taxa
de juros que recebe em cada periodo que € uma variavel aleatéria. A taxa de juros
que o titular recebe pode ser muito baixa - talvez zero ou apenas nominal, dependendo
da estrutura do titulo - ou pode ser muito alta se o proprietario tiver a sorte de ganhar
0 grande prémio.

A visdo de Kearney et al. (2010) sobre o produto é similar. Os autores

descrevem que além de oferecer um retorno de juros fixo, as contas PLS oferecem
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um retorno estocastico em que os depositantes recebem periodicamente uma chance
de ganhar uma quantia especificada (e potencialmente grande) que é uma fung¢ao dos
valores de deposito. Nesse sentido, essa chance € semelhante a um bilhete de loteria.
No entanto, o produto € diferente de uma loteria tradicional, dado que o principal é
devolvido ao investidor, seja no vencimento do instrumento ou sob demanda.

Os produtos PLS sao faceis de operacionalizar e comercializar, de acordo com
Kearney et al. (2010). Dentre varios motivos, sdo exemplificados quatro deles: 1)
Divulgacéo: ndo exige que comprador e vendedor tenham conhecimento financeiro,
sendo a estrutura de loterias bem compreendida; 2) Produgao: os recursos captados
pelas instituigdes financeiras podem ser aplicados em ativos simples em vez de
empregar uma estratégia complexa de gerenciamento de investimentos; 3)
Transparéncia: € possivel criar e manter prémios relevantes de acordo com as
probabilidades e o tamanho do grupo; 4) Liquidez: a institui¢gao financeira pode manter
a liquidez do produto ao interromper a chance de participar em sorteios aos que
resgatarem os seus recursos.

De acordo com Guillen e Tschoegl (2002), os exemplos verificados pelos
autores sugerem que o PLS seja capaz de aumentar o tamanho do mercado bancario
em paises com baixo nivel de poupanca em relacdo ao PIB ou com muitas pessoas
sem conta bancaria. Defendem os autores que os PLS sao desenhados para clientes
em que poupanga mais sorteio tem maior utilidade que a poupanca em dinheiro ou
bens de consumo duraveis ou, possivelmente, o consumo imediato. Isso ocorre a
despeito do valor esperado dos PLS ser inferior a uma conta poupanga comum, por

exemplo.

3.1.1 Poupancga premiada e loteria

E comum haver questionamento se as pessoas interessadas em PLS estdo de
fato poupando, jogando ou realizando ambas atividades em conjunto. Além de ser
uma questao académica, também tem implicagdes no tratamento dos programas PLS
em diversos paises. Muitas vezes as leis e regulamentos nacionais impedem a
implantacido desses produtos de PLS devido ao fato de serem considerados
atividades proibidas de jogos de azar. Na Africa do Sul, por exemplo, o governo tentou
encerrar um popular programa PLS (MaMa). Nos Estados Unidos, esses programas



35

violariam as leis estaduais de loteria e, até 2014, também violavam as
regulamentag¢des bancarias federais.

Em relagcédo as loterias do governo, os PLS tém a desvantagem de que os
titulares, em geral, ndo podem escolher o numero com o qual concorrerdo nos
sorteios. Como demonstrado por Ferrel et al. (2000), esta € uma caracteristica
importante, pois os participantes aparentemente valorizam a oportunidade de escolher
numeros de “sorte”. Na mesma linha, Clotfelter e Cook (1991) descobriram que muitos
participantes acreditam que podem melhorar suas chances de ganhar utilizando
numeros ganhadores recentes ou sinais de sonhos ou, ainda, eventos em suas vidas.
No entanto, a selegédo consciente leva ao acumulo de risco em determinados numeros,
tornado a mensuracgao do valor esperado muito mais dificil nas loterias do que nos
PLS.

Guillen e Tschoegl (2002) afirmam que as loterias em geral entregam muitos
prémios pequenos e poucos prémios grandes. Os pequenos prémios frequentes
combatem a fadiga dos titulares, reforcando seu interesse continuo apesar da raridade
dos prémios grandes. Essa estrutura de recompensas € consistente com o modelo de
Quiggin (1991), o qual toma como ponto de partida a hipotese de que os apostadores
se importam em como sua riqueza se compara com a dos demais. Guillen e Tschoegl
(2002) também citam Robson (1996) e Brenner (1986). Para o primeiro, as pessoas
que fazem apostas justas buscam apostas com grande probabilidade de pequenas
perdas e uma pequena probabilidade de grandes ganhos, o que estaria em linha com
a teoria dos prospectos de Kahneman e Tversky (1979). Para o segundo, os dados
canadenses mostram que os compradores de loterias provavelmente serdo pessoas
que veem que a loteria lhe oferece uma oportunidade de recuperagdo depois que
alguma adversidade repentina fechou todas os outros caminhos para o sucesso
financeiro.

Cole, lverson e Tufano (2014) se propuseram a verificar se 0 PLS denominado
“Million-a-Month Account” ou MaMa poderia ser um substituto da loteria. Para tanto
avaliaram a quantidade de novas contas PLS criadas ou o valor dos depdsitos em
relacdo aos prémios ofertados pela Loteria Nacional da Africa do Sul. Quando o
prémio de loteria ndo é sorteado para nenhuma pessoa, esse valor € acumulado para
0 préximo sorteio, o que faz com que os valores a cada sorteio sejam variaveis. Apesar
de variaveis, tais valores sao previamente divulgados pelos administradores da loteria

para estimular a demanda e, portanto, sdo de conhecimento dos apostadores.
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Os resultados de Cole, lverson e Tufano (2014) apoiam a teoria de que o
produto PLS pode atuar como substituto da loteria, pois demonstram que a demanda
por PLS foi menor em periodos com prémios de loteria maiores. A demanda por MaMa
foi reduzida em 15,5% quando os prémios da loteria estavam situados no quarto quartil
com maiores prémios e de 13,9% no terceiro quartil. Ha uma forte tendéncia de que o
MaMa estava atuando como substituto da loteria e, portanto, a redugédo do gasto com
loterias pode ser uma importante fonte de financiamento do aumento de poupanga.
Kearney et al. (2010) seguem a mesma linha, defendendo que os produtos PLS
podem fornecer uma alternativa aos bilhetes de loteria. Além deles, evidéncias de
Atalay et al. (2014) e Cookson (2014) mostram que a introdugdo de produtos PLS

pode reduzir os gastos com loteria.

3.1.2 Demanda por poupanc¢a premiada

Para Kearney et al. (2010), ha dois atrativos, para possiveis poupadores, nos
produtos PLS. Primeiro, eles oferecem uma distribuicdo enviesada de retornos. Muitos
potenciais investidores desejam ter uma chance de ficar rico, ou seja, se expor ao
risco de ganho. Segundo, na medida em que eles disponibilizam um componente
parecido com uma loteria, os PLS oferecem um elemento de entretenimento ou
diversdo. A estrutura de pagamento assimétrica atrai os investidores avessos a
perdas, conforme descrito por Tversky e Kahneman (1992). Os programas PLS
também se beneficiam da tendéncia dos consumidores serem mais propensos ao
risco em apostas pequenas do que nas grandes, por estimar erroneamente as
probabilidades de eventos raros (PFIFFELMANN et al., 2006).

As pessoas mais ricas tendem a gastar uma proporgao menor de suas riquezas
em contas ligadas a loteria (PLS) do que as pessoas mais pobres (a elasticidade-
renda da demanda provavelmente € inferior a 1), de acordo com Guillen and Tschoegl
(2002). O que é corroborado por Brown et al. (1992), que acreditam que os pobres
comprometem uma parcela maior de sua renda com as loterias, embora a classe
média fornega o maior montante total. Curiosamente, eles descobriram que a
educacéo geralmente € o melhor previsor da propensao de um individuo jogar na
loteria e se correlaciona negativamente com a propensao para jogar. O motivo da
correlagdo € uma questao aberta: a educagao pode ser uma proxy para a classe social

(uma fonte ndo monetaria de status relativo), a riqueza (uma compreensao melhorada
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da probabilidade) ou a socializagdo para valores que enfatizam a riqueza relativa. No
entanto, esses sao resultados preliminares e divergem dos encontrados por Cole,

Iverson e Tufano (2014) no que se refere a educacéo.

3.1.3 Demanda por PLS dos ganhadores de prémios

Cole, Iverson e Tufano (2014) avaliaram o comportamento dos ganhadores de
prémios em termos de demanda por produtos PLS. Considerando que os prémios sao
concedidos de forma aleatoria, podem ser considerados como um choque exdégeno
para a situacao financeira do correntista a depender o seu saldo em conta. Em uma
analise prévia, os autores comentam que se o0 objetivo do individuo que utilizou um
produto PLS é a esperanca de melhorar vigorosamente sua situagao socioeconémica,
entdo ele deveria fechar a sua conta PLS, uma vez que um grande prémio foi ganho,
e investir em produtos mais padronizados. Por outro lado, € possivel que o jogo de
loteria apresente um aspecto viciante (GURYAN; KEARNEY, 2010) ou que o individuo
seja afetado pelo viés da confirmagdao e do otimismo, descritos na economia
comportamental. O primeiro ocorre quando os individuos procuram ou avaliam
informagdes condizentes com o que ja acreditam ou a ideias previamente
estabelecidas. O segundo acontece quando as pessoas tendem a subestimar eventos
negativos ou superestimar eventos positivos. Além disso, se as pessoas tiverem
preferéncia por retornos distorcidos (BARBERIS; HUANG, 2008; FILIZ-OZBAY et al.,
2015), pode-se esperar que eles optem por reinvestir parte de seus grandes ganhos
em PLS.

Um ano apds a concessao do prémio, 79,7% dos poupadores ndo ganhadores
mantém sua conta PLS ativa, enquanto que os ganhadores tém uma taxa de
manutengao ligeiramente menor em 4,2 pontos percentuais. Esses numeros foram
obtidos para os ganhadores de prémios de R1.000 (mil rands), mas o comportamento
para outros valores de prémios (R20, R100 e R1.000 mil) foi similar.

Uma analise interessante proposta por Cole, Iverson e Tufano (2014) é verificar
o saldo nas contas PLS apds o recebimento de um prémio. Para os ganhadores de
prémios de R1.000 (mil rands), o saldo na conta € R4.190 maior do que 0s nao-
ganhadores no sexto més depois do sorteio, o0 que se mantém de forma similar até o
12° més. Para os ganhadores de prémios de R20.000, o aumento fica em torno de

R30.000. Mesmo com uma premiagao maior, o incremento meédio no saldo da conta é
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superior ao prémio recebido. Ja para os prémios maiores de R100.000 e R1 milhdo
seria esperado que nao houvesse incremento. Ainda assim, o saldo médio apds 12
meses é superior em R20.000 ao dos n&o ganhadores.

Em suma, os autores concluem que embora a quantidade de contas PLS seja
reduzida entre os ganhadores, o aumento no saldo na conta entre 0s mesmos mais
do que compensa essa reducdo. Dessa forma, pode-se afirmar que a demanda
agregada por produtos PLS aumenta entre os ganhadores. Acrescentam também que
nao ha variagdo nos resultados entre renda, género, etnia e idade, o que poderia

sugerir que ha pouca heterogeneidade nesses efeitos.

3.1.4 O efeito do prémio na demanda dos pares do ganhador

A literatura empirica tem demonstrado que o comportamento de poupanca,
investimento ou loteria pode ser influenciada pelos pares, de acordo com Cole, Iverson
e Tufano (2014). Em particular, os grandes prémios concedidos podem estimular uma
demanda adicional por loteria ou PLS dentro de uma rede de pares. Assim, o premiado
poderia criar efeitos de transbordamento que incentivam a poupanc¢a dos né&o-
ganhadores também.

Guryan e Kearney (2008) demonstram que os efeitos de transbordamento
existem para vendas de bilhetes de loteria, em que as lojas que vendem bilhetes de
loteria premiados experimentam aumento nas vendas de bilhetes de loteria na
semana seguinte. A loja que vendeu o bilhete premiado tem um aumento de 12 a 38%
para o jogo em que saiu o prémio. O efeito se dissipa com o tempo, mas as vendas
permanecem elevadas por até 40 semanas. O aumento das vendas esta
correlacionado com o tamanho do prémio sorteado e € maior em areas com populagao
economicamente menos favorecida.

Os autores consideraram duas explicagdes para o comportamento identificado.
Uma delas seria uma resposta a propaganda e a outra uma crenga no que chamaram
de “loja da sorte”. Neste caso, os consumidores aumentam erroneamente sua
estimativa da probabilidade de ser premiado para um bilhete comprado em uma loja
vencedora. O efeito de aumento de vendas ndo se verificou em lojas préximas (no
mesmo CEP) a loja vencedora. Portanto, concluem os autores, ndo se pode atribuir o
aumento de vendas a propaganda. Os autores também verificaram que o efeito de
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‘lojas da sorte” € maior em areas com mais desistentes do ensino meédio, mais
pessoas vivendo na pobreza e mais idosos.

No que se refere ao PLS, Cole, Iverson e Tufano (2014) realizaram estudo do
efeito do transbordamento para o maior prémio ofertado pelo MaMa, de R1.000.000
(um milh&o de rands). Enquanto a taxa de crescimento média dos depdsitos um uma
agéncia é de 13,3%, nas agéncias em houve um ganhador esse crescimento médio
foi superado em 11,6 pontos percentuais no més seguinte a distribuicado do prémio.
Em outras palavras, a agéncia em que saiu o prémio superou em 87% o crescimento
meédio dos depdsitos das demais. No que se refere ao numero de contas abertas, uma
agéncia tem em média 51 aberturas, enquanto que na agéncia contemplada esse
numero foi superado em 36 contas no més seguinte, o que representa um incremento
de 71%. Os autores também testaram se esse efeito canibaliza a economia padrao.
Os resultados demonstram que houve um crescimento de 4,2% maior no saldo de
contas padrao de poupanga no més seguinte a distribuicdo do prémio nas agéncias
em que saiu o prémio. Ja no que se refere ao transbordamento do mesmo efeito para
outros produtos do banco, apesar de ter encontrado crescimento, este nao foi
estatisticamente significativo.

Ainda que os resultados de Cole, Iverson e Tufano (2014) apontem na mesma
diregcdo de Guryan e Kearney (2008), ao contrario dos bilhetes de loteria, ha muitas
barreiras potenciais que podem levar a sub poupanga em instituicbes financeiras
formais, como custo de transacao, falta de confianca e vieses comportamentais
(KARLAN; RATAN; ZINMAN, 2014). Portanto, ndo é dbvio que os prémios de produtos
PLS terdo efeitos de transbordamento semelhantes aos prémios de loteria. Além
disso, o efeito de “lojas de sorte” encontrado por Guryan e Kearney (2008) tem um
carater diferenciado para PLS e poupanga regular, ja que o prémio de um afeta o
aumento nos depédsitos de ambos. Sendo assim, ha o reforco de que ambos os
produtos estdo correlacionados e intimamente ligados ao comportamento de

poupancga.

3.2 EXPERIENCIAS HISTORICAS E INTERNACIONAIS

A seqguir serao detalhas as expediéncias historicas e internacionais.
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3.2.1 O mercado nos Estados Unidos da América

Os PLS partem do principio que os potenciais poupadores dao grande valor a
chance de “ganhar muito”, ainda que a probabilidade seja pequena. Para Kearney et
al. (2010) pode existir uma demanda n&o atendida nos Estados Unidos por produtos
de poupanca que oferecem a chance (remota) de mudar o status atual de riqueza, em
vez de aumentar a riqueza com certeza. Se essa especulacdo estiver correta,
segundo os autores, um produto com “retorno financeiro” na forma de uma chance de
ganhar um grande prémio, em vez de um retorno modesto garantido, seria uma forma
mais eficaz de motivar os individuos a destinar parte de sua renda atual para uma
poupanga premiada em detrimento do consumo presente. Para aquele que
consideram uma diversédo jogar na loteria, pode ser mais atraente poupar em um
produto PLS do que uma poupanga padrao com retornos estaveis.

Kearney et al. (2010) acreditam que a preferéncia por retornos incertos pode
ser aproveitada para incentivar a poupanca individual com base em dois conjuntos de
observagdes. A experiéncia dos Estados Unidos com jogos de loteria demonstra que
ha demanda por produtos com apostas de baixa probabilidade e alto prémio,
principalmente para individuos e familias de baixa renda. Os autores citam que, no
ano de 2008, 42 estados e o Distrito de Columbia arrecadaram cerca de US$ 60
bilhdes em vendas ou mais de US$ 540 por familia em todo o pais. Comparam com
os gastos das familias em produtos lacteos e alcool, que ficaram em US$ 430 e US$
444, respectivamente. Em outras palavras, as familias estado-unidenses gastaram
mais com loteria do que com leite e cerveja.

A loteria também é popular entre familias de renda baixa e renda moderada
nos Estados Unidos. A pesquisa de jogos de azar do National Opinion Research
Council (NORC) de 1998, revela dois fatos importantes (KEARNEY, 2005). De acordo
com a pesquisa, a populagdo negra gasta quase o dobro com loteria do que os
brancos e hispanicos, sendo que os maiores indices estdo entre aqueles que
abandonaram o ensino meédio. E em termos de valor, o gasto médio anual com loteria
€ relativamente igual entre os grupos de renda (baixa, média e alta). Isso implica no
fato de que um percentual maior da renda é destinado a loteria pelas classes mais
baixas em comparacao ao restante da populagdo americana.

As loterias estaduais americanas oferecem, em média, retorno esperado

negativo de 0,52 por délar despendido (LA FLEUR, 2001). A teoria econémica
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tradicional da escolha do consumidor permitiria tais apostas entre consumidores
avessos ao risco apenas se esses consumidores recebessem valor de entretenimento
suficiente do jogo ou da utilidade de doar para uma instituicdo de caridade, ja que
essa € a destinagdo de parte dos recursos em grande parte dos estados norte-
americanos. A economia comportamental oferece a hipétese de que os consumidores
superestimam as pequenas probabilidades de ganhar o prémio. Outra possivel
explicacéo é que as loterias estaduais americanas oferecem a chance de ganhar uma
quantia de dinheiro suficiente para mudar a vida do individuo de baixa renda. Se um
individuo de renda baixa a moderada tem a chance de ganhar um grande prémio,
como comprar um carro ou dar entrada em um imével, este pode ser o unico meio a
sua disposicao capaz de atingir remotamente esse objetivo (KEARNEY et al., 2010).
Pesquisa de 2006 da Consumer Federation of America e da Financial Planning
Association descobriu que 21% dos americanos e 38% daqueles com renda abaixo
de US$ 25.000 pensam que ganhar na loteria representa a maneira mais pratica de
acumular varias centenas de milhares de délares. Produtos PLS poderiam ser uma
alternativa aos bilhetes de loteria, pois oferecem um retorno maior (ou menos
negativo). Outros produtos alternativos para poupadores de emergéncia que exigem
liquidez e nenhuma perda de capital sdo geralmente limitados a algum tipo de depdsito
de baixo rendimento. Um produto PLS permite a troca dessa pequena rentabilidade
pela chance de ganhar uma grande quantia em dinheiro (KEARNEY et al., 2010).
Ainda que existam diversos atrativos para os emissores de PLS, em geral
institui¢cdes financeiras, e para os consumidores, tais produtos nao eram utilizados nos
EUA até recentemente. Isso se devia ao fato de haver obstaculos legais e
regulamentares significativos a esse tipo de produto (KEARNEY et al., 2010). Ocorre
que em dezembro de 2014 foi promulgada a American Saving Promotion Act, que
passou a permitir que produtos com essas caracteristicas fossem administrados por
instituicées financeiras. A lei determina que a unica exigéncia para o individuo para
participar dos sorteios € o depdsito de uma quantia especifica em dinheiro em uma
conta poupanga ou programa, em que cada bilhete tem uma chance igual de ser

sorteado.
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3.2.2 Million Adventure no Reino Unido

Como ja mencionado, os programas de poupanga vinculados a prémios
existem pelo menos desde 1694, quando foi criado o “Million Adventure”. Murphy
(2005) apresenta um estudo sobre as loterias em 1690 no Reino Unido e trata,
principalmente, do Million Adventure, utilizado para financiar a Guerra dos Nove Anos
(1689-97). O programa oferecia 100.000 bilhetes a venda pelo custo moderado de £
10 cada. Estavam previstos 2.500 prémios generosos, sendo o maior deles de £ 1.000
por ano durante 16 anos, enquanto o menor rendeu £ 10 por ano. Diferentemente de
loterias tradicionais, foi ofertado um retorno razoavel de £ 1 (6,15%) por ano. Muitos
daqueles que nao podiam arcar com o custo de um bilhete de £ 10 poderiam combinar
seus recursos com outros compradores (“adventurers”).

A compra de bilhetes de loteria através de sindicatos (grupos) era muito
comum, ndo apenas porque permitia que aqueles que ndo podiam pagar um bilhete
inteiro se envolvessem nas loterias, mas também porque permitia que grupos de
individuos distribuissem seu risco por uma série de numeros. Por essa razao, muitos
vendedores de bilhetes oficiais e outras pessoas “endinheiradas” também compraram
um grande numero de bilhetes para separa-los e vender partes. Assim, fica claro que
0 objetivo declarado de permitir aquelas milhares de pessoas que s6 tém pequenas
quantias, e ndao podem comprar titulos da divida publica, envolver-se com o Million
Adventure, foi alcancado. E provavel que o Million Lottery tenha atraido dezenas de
milhares de “aventureiros”, o que gera um contraste importante com os outros
elementos da divida publica que foram realizados em menos de 5.000 méos durante
a década de 1690. A Million Adventure conseguiu estabelecer uma conexao
importante entre o investidor de meios e conhecimentos financeiros limitados e o
Estado.

Essa associagao entre Estado e investidor individual ndo é totalmente tranquila.
Devido ao alto custo dos juros para o governo, no meio de uma guerra dispendiosa,
nao foi possivel manter os pagamentos em 1695. Apenas apds o retorno da paz em
1697 foi possivel reestabelecer os pagamentos. Havia também um mercado
secundario ativo nos bilhetes da Million Adventure que servia para fornecer meios
alternativos de liquidagcédo dos ativos. Este mercado se originou antes dos sorteios,
realizados em 1694 e ha registro de cotagdes divulgadas até 1702.
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Enquanto o Million Adventure foi interessante para os investidores, para o
governo gerou diversos problemas. As caracteristicas que o tornaram popular entre o
publico, como o custo baixo dos bilhetes e retornos garantidos potencialmente altos -
tornaram o Million Adventure caro e dificil de ser administrado. Quando uma
reestruturacdo das condi¢cdes de pagamento foi necessaria, como inevitavelmente
ocorreu durante esses tempos incertos, os detentores de bilhetes eram um grupo
muito grande e muito diverso para facilitar a renegociagéao.

Em 1697 foi langada a Loteria do malte, assim chamada porque os beneficios
deveriam ser pagos com impostos sobre o consumo do malte. Nessa época a guerra
progredia mal, a moeda era escassa e a crise econbémica se aproximava. Como o
estado ndo estava conseguindo manter os pagamentos devidos no Million Adventure,
nao teve sucesso na nova loteria. Apenas 1.763 bilhetes foram vendidos, sendo que
o montante ndo arrecadado foi emitido em dinheiro pelo Tesouro. Por fim, o Million
Adventure ficou conhecido por ter sido capaz de incluir dezenas de milhares de
investidores, sendo uma ferramenta de economia financeira em grande escala sem

precedentes.

3.2.3 UK Premium Bond no Reino Unido

Nesta secao é detalhado, com base no artigo de Tufano (2008), o funcionando
do UK Premium Bond (PB), um programa de PLS (ou LLS) que o governo do Reino
Unido tem oferecido continuamente desde 1956. Os PBs garantem aos titulares o
retorno sem risco do principal nominal. No agregado, eles pagam um retorno
relacionado ao mercado, mas em vez do pagamento se dar através de juros, o retorno
€ distribuido aos detentores todos 0s meses por um mecanismo parecido com uma
loteria.

Os Premium Bonds sao populares na formacao de poupanca no Reino Unido.
Relatérios publicos indicam que eles eram mantidos por entre 22% e 40% da
populagao britAnica em margo de 2006. Os 60 milhdes de residentes do Reino Unido
tinham £ 517 investidos em PBs per capita. Em relagdo ao setor bancario, as
participacdes dos PB representam 3,9% dos depédsitos de familias em instituicdes
financeiras do Reino Unido.

Os PBs, assim como os demais programas de PLS, possuem forte apelo junto

aos nao-poupadores, especialmente as familias de baixa renda. No Reino Unido, de
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acordo com a pesquisa “Family Resources Survey: financial year 2016/17” do
Department for Work and Pensions publicada em 2018, os PBs s&o detidos por cerca
de 18% das familias, enquanto a¢des sao detidos por 15%. Para todos os niveis de
renda até £ 52.000 por ano, os PBs tém maior participacdo entre as familias. Para
rendas superiores a essa, a participacdo dos PBs € de 25%, mesma propor¢cao que
as acgoes.

Tufano (2008) sugere que o programa do Reino Unido tem elementos de
poupanca e de aposta. A série temporal de vendas liquidas de PB esta correlacionada
com jogo, e a demanda é afetada pelo tamanho do prémio ofertado, como em uma
loteria. No entanto, as vendas liquidas de PB também sio afetadas pelo rendimento
proporcionado em relagcao a outros investimentos de renda fixa e, em menor grau, aos
retornos do mercado acionario. Esses fatores, prémio e retorno relativo, afetam as
vendas brutas, mas nao afetam os resgates, o que confirma que o PLS tem um carater
de poupanca preventiva. Os PB atraem mais as familias de baixa renda, fazendo com
que as vendas sejam negativamente correlacionadas com a poupancga bruta. Essas
familias geralmente tém dificuldade em formar poupanca, seja precaucional ou de
longo prazo, e € caro para 0s governos apoiarem, enquanto os PLS s&o produtos que

por séculos tém estimulado a poupancga.

3.2.4 Million-A-Month Account na Africa do Sul

O programa “Million-a-Month Account’ ou MaMa é um produto PLS oferecido
pelo First National Bank (FNB), um grande banco de varejo da Africa do Sul. A
publicacdo de Cole, lverson e Tufano (2014) apresenta uma detalhada analise sobre
0 programa com conclusdes interessantes para essa pesquisa. Os autores tiveram
acesso aos dados do First National Bank, que € uma subsidiaria de banco comercial
e de varejo do FirstRand Bank Limited, o terceiro maior banco da Africa do Sul.
Existiam 17 bancos em atividade no pais em 2008, sendo que os quatro maiores
bancos concentravam 91% do total de ativos (SOUTH AFRICAN RESERVE BANK,
2008 apud COLE; IVERSON; TUFANO, 2014).

O First National Bank criou uma conta PLS em janeiro de 2005, a qual fazia
parte da estratégia de expandir sua base de depdsitos proveniente de individuos com
baixa renda e sem banco (COLE et al., 2008). O FNB denominou sua conta PLS de
"Million-a-Month Account", ou MaMa, e concedeu um grande prémio de R1,000.000
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(um milhdo de rands), aproximadamente US$ 150.000 ao cambio da época, a um
titular de conta a cada més, sendo o numero da conta premiada anunciado na
televisdo nacional. Além do prémio principal, desde o langamento o banco concedeu
dois prémios de R100.000 por més. Até que em setembro de 2007, o FNB passou a
conceder quatro prémios do mesmo valor e, ainda, acrescentou 20 prémios de
R20.000 e 200 prémios de R1.000. Os bilhetes para participacdo nos sorteios eram
concedidos para cada depdésito de R100 mantidos na conta. Para resgatar os fundos
era necessario um aviso prévio de 32 dias por parte do cliente antes do saque.

A conta A conta mais comparavel ao MaMa era uma conta padrao de 32 dias,
que pagava juros variaveis (4% a 4,75%) de acordo com o saldo em conta do cliente.
Comparativamente, o retorno esperado para o MaMa dependia da quantidade
agregada de depdsitos mantidos. Quando a quantidade total de depdsitos aumenta, o
retorno esperado diminui, ja que a chance de ganhar um prémio diminui. O MaMa se
mostrou bastante popular, visto que os depdsitos aumentaram rapidamente nos
primeiros meses. O numero de contas MaMa ultrapassou as contas regulares de 32
dias em junho de 2016, apenas 18 meses apds o langamento do produto. Apesar
disso, o saldo total mantido no MaMa nunca se aproximou do valor agregado das
contas regulares de 32 dias.

Figura 5 — Numero total de contas de 32 dias e de MaMa (milhares)
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Fonte: Cole, Iverson e Tufano (2014, p. 36)

Devido ao rapido crescimento do numero de depdsitos, o retorno esperado das

contas MaMa se reduziu rapidamente. Na data do primeiro sorteio, em marco de 2005,
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a taxa de retorno esperada era de 12,2% ao ano, enquanto que em dezembro de 2005
ja havia sido reduzida a 3,54%, pouco menos do que a taxa de juros das contas
regulares de 32 dias. Em agosto de 2007, a taxa atingiu 1,59%, seu menor patamar.

Uma pessoa com preferéncia por retornos aleatoérios, poderia replicar a
estrutura de PLS ao depositar a sua poupanga em uma conta regular de 32 dias e, em
seguida, usando os juros obtidos para adquirir bilhetes de loteria. Combinando duas
alternativas disponiveis, o individuo poderia replicar uma conta estrutura similar ao
MaMa, sendo, portanto, uma comparagao util entre o retorno esperado de cada uma.
Entre 2005 e 2008 o retorno esperado da Loteria Nacional da Africa do Sul foi cerca
de 46%. Um individuo que depositou R100 em uma conta regular de 32 dias e ganhou
R4 de juros em um determinado ano. Se esse valor fosse utilizado para comprar
bilhetes de loteria, os ganhos esperados seriam de R1,86, representando 1,86% de
retorno sobre os R100. No ultimo ano de MaMa, os retornos esperados foram em
meédia de 1,81% e estavam bastante estaveis, sugerindo que os retornos de equilibrio
do PLS foram préximos ao que teria sido obtido pela estrutura exposta acima.

Em margo de 2008 o MaMa foi extinto por violar a Lei de Loterias de 1997 de
acordo com o entendimento do Supremo Tribunal de Apelagdes. O governo detém o
monopodlio das loterias na Africa do Sul, de forma similar ao que ocorre em diversos
outros paises. O FNB alegou que o MaMa n&o era tecnicamente uma loteria devido
ao fato de o capital principal ser integralmente preservado, o que nao foi suficiente
para convencer o judiciario. Todas as contas do MaMa acabaram sendo convertidas
em contas regulares de 32 dias e foi concedida autorizagdo de resgate dos valores
aos titulares. No més seguinte, o saldo nas contas MaMa teve uma reducéao de 16,2%,
enquanto que em maio houve redugéao adicional de 11,8%. Em junho e julho os saldos
se mantiveram constantes, ou seja, 77% de todos os depdsitos das contas MaMa
foram mantidos depois de 4 meses apds o encerramento do programa.

Na analise da distribuicdo por género, os homens representam 52% nas contas
MaMa, enquanto que nas contas regulares de 32 dias, apenas 46%. Os dados
sugerem que a estrutura MaMa poderia ser mais atraente para os homens do que
para as mulheres, possivelmente devido a menor aversdo ao risco (ECKEL;
GROSSMAN, 2008) ou excesso de confianga (BARBER; ODEAN, 2001). Os titulares
de MaMa tendem a ser mais jovens do que aquelas que detém uma conta regular de
32 dias. E uma caracteristica importante, pois os mais jovens sdo aqueles que menos
detém poupancga preventiva (LUSARDI; SCHNEIDER; TUFANO, 2011).
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Figura 6 - Distribuigao de depdsitos detidos por faixa etaria
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Fonte: Cole, lverson e Tufano (2014, p. 37)

3.2.4.1 Demanda por MaMa

Alguns estudos tém se utilizado da hipotese que o PLS é atraente para pessoas
de baixa renda, com menos escolaridade e para grupos raciais especificos, pois esses
grupos gastam mais com loteria proporcionalmente a sua renda (KEARNEY et al.,
2010). Cole, Iverson e Tufano (2014) testaram essa hipotese para os funcionarios do
FNB, associando a demanda por MaMa com caracteristicas individuais. No que se
refere a renda, os funcionarios foram classificados por decis de renda e classificados
entre a utilizacdo de MaMa ou de qualquer outro instrumento de poupancga, conforme

a figura abaixo.
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Figura 7 - Distribuicao dos empregados com conta padrao e MaMa, por decil da
renda
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Fonte: Cole, lverson e Tufano (2014, p. 38)

Para os autores, os decis de renda mais baixo e mais altos sdo menos
propensos a poupar para ambos os produtos. Apesar disso, os funcionarios de renda
mais baixa eram mais suscetiveis a utilizar MaMa (46%) do que uma conta regular
(31%). A utilizagdo de MaMa também parece ser menos suscetivel a renda do que os
demais produtos de poupanca.

Em relagdo ao género, os autores constaram que os homens sao 8,8% menos
propensos do que as mulheres a deter uma conta de poupanca regular, enquanto que
sao 4,2% menos propensos a utilizar MaMa. Assim, a utilizagdo de PLS parece afetar
mais aos homens, o que esta em linha com o estudo de Donkers, Melenberg e van
Soest (2001), no qual constatam que os homens sdo mais propensos a jogar na
loteria, e Filiz-Ozbay et al. (2015), que sugerem que 0os homens sdo mais propensos
a economizar quando uma opg¢ao de PLS esta disponivel em um experimento de
laboratério.

Em termos raciais, os autores ndo encontraram diferengas substanciais entre
os diferentes grupos. Os funcionarios negros tém maior propenséao a ter uma conta de
poupanca do que outras etnias, mas eles tém a mesma probabilidade de ter uma conta
do MaMa como brancos e asiaticos. Os funcionarios do FNB sem uma conta poupanga
tinham propensao 12,2 pontos percentuais maior de abrir uma conta MaMa, enquanto

que os funcionarios sem conta corrente tinham a mesma propensao. Isso significa, de
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acordo com os autores, que a conta MaMa era particularmente atraente para pessoas
que nao detinham uma conta de poupanga regular. Ha a ressalva de que os
pesquisadores nao tiveram acesso a eventuais contas que os funcionarios do FNB
tivessem em outros bancos, mas pode-se supor que eles sdo suscetiveis a utilizar o
préprio banco no qual trabalham. Sendo assim, pode-se considerar que os PLS sao
capazes de atrair novos poupadores que estavam fora do setor bancario formal.

Os resultados encontrados por Cole, Iverson e Tufano (2014) vao no sentido
de que a riqgueza de um individuo pode afetar sua demanda por PLS. Funcionario que
sdo poupadores liquidos e passam a utilizar MaMa geralmente ja vinham acumulando
poupanga mais rapidamente que os demais poupadores (sem-MaMa). Ja os
funcionarios que sao devedores (tomadores) liquidos que contratam MaMa estavam
em uma condicao financeira em deterioragdo anterior, comparado com os demais
devedores liquidos (sem-MaMa). Tais resultados sdo consistentes com as teorias da
armadilha da pobreza, em que uma familia financeiramente fragil que experimenta um
choque de riqueza negativo, buscara uma recompensa altamente distorcida (como um
bilhete de loteria ou PLS) para escapar da armadilha da pobreza.

Os resultados também demonstram que os devedores liquidos que passam a
utilizar MaMa sao capazes de acumular poupanca - e reduzir o endividamento liquido
- em cerca de 1% da renda anual ao longo de um periodo de dois anos. Por outro
lado, os poupadores liquidos que contratam MaMa, apesar de aumentarem sua
poupanga mais rapidamente antes de contratar o MaMa, passam a diminuir
lentamente a poupanca liquida apds abrir a conta, em relacdo aos demais poupadores

que passam a deter cerca de 1% a mais de poupanca apos dois anos.
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4 TITULOS DE CAPITALIZAGAO

Este capitulo trata dos titulos de capitalizacdo e sua relagdo com a economia
comportamental e os PLS. Inicia pela descrigdo das origens dos titulos de
capitalizagao, sua relagdo com a loteria e a chegada do produto ao Brasil. Em seguida,
€ apresentada a evolug¢ao do produto no Brasil até o presente. Na se¢ao seguinte, séo
apresentadas as diferentes modalidades de titulos de capitalizagao existentes. Segue-
se com um resumo das inovagdes regulamentares que estdo sendo promovidas pelo
orgao regulador. Nas ultimas trés segbes, € apresentada a relagdo dos titulos de
capitalizagado com a teoria dos prospectos, com a teoria do desconto hiperbdlico e com

os demais PLS.

4.1 ORIGENS

O titulo de capitalizagdo surgiu como uma modalidade de poupanga
programada na Franca, em meados de 1850, segundo Amador (2002). O diferencial
do produto € que ele oferecia a chance de o associado ser contemplado em um sorteio
e, dessa forma, resgatar antecipadamente o valor que seria poupado ao final dos
pagamentos, sem a necessidade de quitagdo das parcelas futuras. Caso o associado
nao fosse contemplado nos sorteios previstos, poderia resgatar o valor acumulado ao
final do prazo pré-determinado. Assim, pode-se considerar que o titulo de
capitalizagao também é um produto PLS.

Segundo Weber (1931), o inventor da capitalizagdo teria sido Paul Verger,
criador da primeira sociedade de capitalizacdo na Franca. Nesta, cada um dos 250
associados contribuia com 10 centavos para um fundo comum e concorria ao valor de
100 francos em sorteios realizados em 3 datas comemorativas por ano (Pascoa, Séao
Jodo e Natal). Sé concorriam aos sorteios 0s que estivessem com suas contribui¢cdes
em dia, e o ganhador parava de contribuir para o fundo.

A primeira sociedade de capitalizagdo (Le Verger) nao sobreviveu ao seu
fundador, mas a ideia prosperou na Franca. Gradativamente, novas instituicdes com
caracteristicas semelhantes passaram a surgir, incorporando inovagdes ao produto.
Quando a ideia ja assumia ares de maturidade, esse tipo de operacao foi rebatizada
com o nome de “Reconstituicdo de Capital’. Essa denominagdo comum passou a

abrigar as mais diversas modalidades de negdécios que mantinham entre si a
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identidade fundamental da capitalizag&o, tal como criada por Verger, segundo Amador
(2002).

4.1.1 A capitalizagao e as loterias

Em Amador (2002), pode-se observar a descrigdo da polémica relagdo dos
titulos de capitalizacdo com as loterias, assim como ocorre com diversos outros
produtos PLS. Ainda na Franga surge a discussédo que acompanha o produto até hoje:
a capitalizagao, quando recorre ao sorteio, deixa de ser um mero titulo formador de
poupanga e se transforma em jogo (loteria)? A Corte de Paris colocou os titulos de
capitalizagdo sob suspeita em 1888, quando eram emitidos como sendo de
“reconstituicao de capital’.

Como consta em Amador (2002), Brosar (1950) argumentava que “comprador
de loteria, para obter, gasta; enquanto o subscritor de titulos, para ter, guarda. O
primeiro age por sentir falta de dinheiro. O segundo, por dispor de sobras. Aquele
desembolsa facil, displicentemente. Este, contando, quase a contra-gosto”.

Na mesma linha, de acordo com Amador (2002), Aveline (1950) defende que
na loteria compra-se um bilhete pela possibilidade do prémio, enquanto na
capitalizagcdo “o desembolso unico ou periédico favorece mensalmente uma
possibilidade de receber um capital mas, se isto ndo acontece, as contribuigdes se
encontram resguardadas num fundo, capitalizando”. Em sintese, afirma que os
sorteios de capitalizagao “imprimem um fator psicolégico ao subscritor, prendendo-o
numa esperanca més a més renovada, e que, com o decorrer do tempo, se cristaliza
na realidade de uma economia perseverante”.

Segundo Hamon (1937), apud Amador (2002), advogado honorario na Corte
francesa, “juizes supremos recusaram-se a identificar os sorteios de Capitalizagéo
como uma loteria, baseando-se no fato de que sendo o montante e a atribuicao dos
prémios de capitalizagdo determinados pelo proprio contrato e de modo uniforme para
todos os subscritores, o0 acaso da sorte nao intervém senao para determinar a época
do reembolso”. E assim, no dia 26 de abril de 1902, a Corte proferiu sentenca que
permitia a sobrevivéncia da capitalizagéo.

Mais tarde, em 1907, foi editada a lei francesa que regulamenta a atividade das
companhias de capitalizacdo, e protege o portador de titulos contra o possivel

desaparecimento de sua poupanca. A partir de entao as sociedades de capitalizagao
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francesas ficaram livres de controvérsias e abrigados sob a lei contra possiveis
ataques. O mercado deslanchou de tal forma que em 1939 registrou-se a existéncia
de 1 titulo de capitalizagao para cada 4 franceses.
4.1.2 As origens da capitalizagao no Brasil

No Brasil, a autorizagdo legal para o funcionamento das empresas de
capitalizagao se deu em 1920, pelo Decreto 14.593, assinado pelo presidente Epitacio
Pessoa para definir as bases da atuagao administrativa do Estado na fiscalizagédo das
companhias de seguro nacionais e estrangeiras. Verifica-se que, desde o nascedouro,
inovando o modelo francés, as normas consideram seguro e capitalizagdo como
‘frutos de uma mesma arvore’. Diferentemente da Franga, onde a legislagdo surgiu
apenas 57 anos depois que os titulos ja estavam no mercado, o legislador brasileiro
antecipou-se e definiu regras para a capitalizagao, que s6 passaria a ser implantada
no pais quase uma década depois. Schiotti (1948) destaca o fato em sua obra ao

afirmar que:

em nosso Pais, muito antes de ser adotada, a Capitalizagcdo mereceu
referéncias juridicas que concordavam inteiramente com o ponto de vista dos
legisladores franceses. Isso prova como, apesar de constituirmos uma Nagao
nova, todos os problemas humanos nos interessam de perto, como seguimos
e nos deixamos entusiasmar pelos legitimos progressos do engenho e da
arte, assimilando-os de logo e dando-lhes feigdo prépria, de acordo com o
nosso temperamento e as nossas tendéncias. No tocante a capitalizagao, o
legislador brasileiro antecipou-se aos fatos, estudou-os antes de serem
realidade no Pais e a eles referiu-se em texto de Lei! (SHIOTTI, 1948 apud
AMADOR, 2002, p. 22 e 23)

Em viagem a Franca, o empresario brasileiro do ramo de seguros de vida,
Antdnio Sanchez de Larragoiti Junior, foi convidado a participar de uma empresa de
capitalizacao francesa. A oportunidade foi recusada, mas a partir dela surgiu a ideia
de implantar a empresa pioneira do ramo no Brasil. Com a ajuda dos franceses, surge

a primeira sociedade de capitalizagdo autorizada em 1929.

4.1.3 O mercado de capitalizagao: evolugao recente

Em 1990, Fernando Collor de Melo assumiu a Presidéncia da republica. Na
tentativa de conter a inflagdo, que em margo apenas havia registrado variagéo de 82%
(INPC-IBGE), o novo presidente adotou o mais radical de todos os planos de
estabilizacao econdbmica até entdo conhecidos, o Plano Collor (Lei 8.024/1990). As

principais medidas foram o confisco de ativos monetarios — foram bloqueados cerca



53

US$110 bilhdes —, a liberagdo das importacdes e a troca de moeda para o “antigo”
Cruzeiro (AMADOR, 2002).

O éxito do plano como instrumento de estabilizagdo durou muito pouco. Em
abril, a inflagdo medida pelo INPC-IBGE registrou 14,67% e, em maio, ficou em 7,31%.
Nos meses seguintes, no entanto, o indice retomou o félego, fechando dezembro com
uma variagao de 19,14% e o ano de 1990 com uma variacéo de 1.585,18%.

Naquele ano existiam sete sociedades de capitalizagdo operando no mercado
brasileiro. Apesar das dificuldades do cenario econémico brasileiro, o mercado de
capitalizagao teve crescimento real de 30% sobre o ano anterior, aumentando sua
participagéo relativa no PIB de 0,02% para 0,03% (AMADOR, 2002).

No ano seguinte, o Conselho Nacional de Seguros Privados publica a
Resolucdo CNSP n° 15/91, que contém normas reguladoras do mercado de
capitalizagdo. Trata-se de um minucioso regulamento da atividade no pais,
analiticamente descrito ao longo de seus 73 artigos e vinha preencher os espagos
normativos deixados pelo até entdo vigente Decreto-Lei 261/67.

Ao final do ano de 1992, o impeachment de Fernando Collor de Mello parecia
inevitavel, e o presidente decidiu renunciar. No seu lugar assumiu o seu vice, Iltamar
Franco, que inicia os esforgcos para estabilizar a moeda em 1993, com a busca do
equilibrio das contas publicas.

Com relagao aos titulos de capitalizagdo, a primeira metade da década de 90
foi marcada pela introducdo de novos produtos. Dentre eles, pode-se destacar o
lancamento, em 1991, da Tele-Sena pela Lideranga Capitalizacdo, do Grupo Silvio
Santos. O novo titulo, com foco popular, tem pagamento unico, baixo valor e
premiacao elevada. O consumidor capitaliza 50% do valor aplicado, com juros de 6%
ao ano e corregao monetaria, para resgate apos 12 meses.

A Tele-Sena passa a ser comercializada em canais de distribuicdo alternativos,
como agéncias dos Correios, casa lotéricas, supermercados e bancas de jornais,
contrastando com os canais tradicionais, que incluiam corretores e bancos. O produto
também foi o primeiro a utilizar-se de forte apelo midiatico, principalmente a televisao.

A estimativa de vendas da Tele-Sena, segundo Amador (2002), foi de US$ 32,7
milhdes em 1991 e estas avangcaram para US$179,6 milhes no ano seguinte. Esse
sucesso fez com que em 1993 fosse langado um produto no mesmo modelo: o Papa
Tudo. Este era emitido pela Interunion Capitalizagao, que tinha Roberto Marinho como

sécio, e utilizava-se da Rede Globo para divulgacéo.
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O mercado de capitalizacdo fechou o ano de 1993 com crescimento do
faturamento, atingindo R$ 843,66 milhdes, uma participacdo de 0,11% no PIB. Além
disso, contava com R$ 766,41 milhdes em provisdes técnicas, montante necessario
para garantir as obriga¢des decorrentes dos titulos de capitalizagdo, e consumo médio
de R$ 5,55 por habitante, segundo Amador (2002). Os nimeros naquele ano poderiam
ter sido ainda melhores se nao fosse a inflagdo de 2.489,11% medida pelo INPC-
IBGE.

Em maio de 1994 se deu a implantacédo Unidade Real de Valor (URV) através
da Lei 8.880/1990. E, finalmente, no dia 1° de julho de 1994, foi implantado o Real
(R$) como nova moeda, com base na mesma lei. A partir de entdo, por meio de
elevadas taxas de juros o pais teria uma moeda valorizada em relagdo ao doélar e
maior estabilidade. A inflagdo medida pelo INPC-IBGE caiu de 48,24% ao més em
junho para 1,85% ao més em agosto de 1994.

Com relagao aos titulos de capitalizagdo, naquele ano a capitalizagédo atinge o
faturamento de R$ 1,941 bilhdo, alcangando uma participagédo no PIB de 0,24%, nivel
igual aos dos melhores anos da histéria do mercado, na década de 40, segundo
Amador (2002). O ticket médio por habitante atinge o valor de R$ 12,63 e as provisdes
técnicas somaram R$ 1,487 bilhao.

Apos anos de inflagdo explosiva e diversos planos econdmicos, finalmente o
Brasil conseguiu atingir a estabilidade de pregos através do Plano Real. Essa € uma
condi¢cdo de extrema relevancia para o mercado de capitalizagdo, considerando que
um dos seus principais objetivos é a formacéo de uma poupanga programada, que
exige uma trajetdria estavel para a inflagao.

Reflexo das boas condigdes econdmicas do pais, segundo Amador (2002), o
mercado de capitalizacdo expande seu faturamento e suas provisdes nos dois anos
seguintes. O faturamento alcanga R$ 5,736 bilhdes em 1996 e as provisdes técnicas
atingem a marca de R$ 3,3 bilhdes em valores correntes. Além disso, 0 numero de
sociedades de capitalizacdo operando no mercado também cresceu, passando de 10
em 1995 para 13 em 1996.

Outro fato relevante foi a necessidade de a Superintendéncia de seguros
Privados (SUSEP), autarquia federal responsavel pela supervisdo, decretar a
intervencao na Interunion Capitalizagdo em junho de 1996. Devido as aplicagdes
realizadas para garantir as provisdes técnicas, a empresa acabou comprometendo

parte dos recursos destinados ao resgate futuro de cerca de 40 milhdes de titulos.
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No final do mesmo ano, algumas instituicées financeiras passaram a oferecer
uma espécie de overnight com liquidez diaria, utilizando-se da fachada de
capitalizagao, segundo Amador (2002). Por entender que esses produtos concorriam
em desigualdade de condigdes com os demais titulos, a SUSEP decidiu retira-los do
mercado ao final do ano seguinte, em 1997.

A decisdo da SUSEP sobre esses produtos afetou fortemente o mercado,
segundo uma analise da Gazeta Mercantil que indicou os bancos Bradesco e lItau,
segundo e terceiro maiores players do mercado respectivamente, como principais
afetados. O primeiro teve redugao de 83,81% e o segundo de 91,18% na comparagéo
da receita de janeiro de 1997 com o mesmo més de 1998 a precos correntes
(AMADOR, 2002).

4.2 AS MODALIDADES E CARACTERISTICAS DOS TITULOS

Com o intuito de dar transparéncia ao consumidor e definir formalmente o que
ja ocorria de fato, a SUSEP divulgou nova norma em 2008. Por meio da Circular Susep
n° 365/2008, foram criadas as modalidades Tradicional, Popular, Incentivo e Compra-

Programada.

4.2.1 Modalidade tradicional

A modalidade Tradicional € a que mais se assemelha ao produto criado em
1850 por Verger e aos programas PLS. Tem como obijetivo principal a formagao de
um capital a ser resgatado ao final do prazo de vigéncia do titulo, que devera ser igual
a 100% do valor pago pelo subscritor. Para atrair o publico, é oferecido ao titular do
produto a participacdo em sorteios de prémios em dinheiro. Os bancos s&o os
principais canais de distribuicdo desta modalidade, cuja definigdo da prépria autarquia

segue abaixo:

Define-se como Modalidade Tradicional o Titulo de Capitalizagao que tem por
objetivo restituir ao titular, ao final do prazo de vigéncia, no minimo, o valor
total dos pagamentos efetuados pelo subscritor, desde que todos os
pagamentos previstos tenham sido realizados nas datas programadas.
(BRASIL, 2008, p. 15)
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4.2.2 Modalidade compra-programada

A modalidade Compra-Programada é muito parecida com a Tradicional, sendo
que na sua comercializagao existe a vinculagao de um determinado bem ao valor de
resgate do titulo e, em muitos casos, também do prémio de sorteio. Alguns artigos da
legislac&o, no entanto, acabaram tornando esta modalidade inviavel, o que afastou o

interesse das empresas. Segue abaixo a definicdo da SUSEP para esta modalidade.

Define-se como Modalidade Compra-Programada o Titulo de Capitalizagédo
em que a sociedade de capitalizagdo garante ao titular, ao final da vigéncia,
o recebimento do valor de resgate em moeda corrente nacional, sendo
disponibilizada ao titular a faculdade de optar, se este assim desejar e sem
qualquer outro custo, pelo recebimento do bem ou servigo referenciado na
ficha de cadastro, subsidiado por acordos comerciais celebrados com
industrias, atacadistas ou empresas comerciais. (BRASIL, 2008, p. 17)

4.2.3 Modalidade popular

A modalidade Popular é aquela em que o principal foco é o sorteio. O produto
que melhor exemplifica a modalidade € a Tele-Sena, mencionada anteriormente.
Apesar disso, outras empresas acabaram entrando nesse nicho de mercado apds a
nova regulamentacgao, dentre as quais destacam-se a Aplub Capitalizagao e Sulacap
Capitalizacdo. Ambas se utiizavam do mesmo modelo criado pela Lideranga
Capitalizacdo, com dois importantes diferenciais. O primeiro € que utilizavam
diferentes produtos para cada regido, o que possibilita uma melhor personalizagéo
para a populacao tipica de cada localidade. A segunda € que o resgate era cedido
pelo subscritor a uma entidade filantrépica previamente definida no titulo de
capitalizagdo. A seguir segue a definigdo da modalidade definida pela Susep: “Define-
se como Modalidade Popular o Titulo de Capitalizagdo que tem por objetivo propiciar
a participacao do titular em sorteios, sem que haja devolugao integral dos valores
pagos”. (BRASIL, 2008, p. 19)

4.2.4 Modalidade incentivo

A modalidade Incentivo provavelmente € a mais desconhecida pelo consumidor
em geral. Apesar de constantemente a populacao ser beneficiada por este tipo de
titulo, acaba o fazendo indiretamente.

Este tipo de titulo € focado em empresas (ou associagbes) que pretendem
desenvolver uma campanha de distribuicdo gratuita de prémios, o que necessita de

autorizacao legal. Para cumprir com seu objetivo, as interessadas podem solicitar
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autorizagdo ao Ministério da Fazenda, por intermédio da Caixa Econdmica Federal
(CEF) ou da Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE), dependendo do seu
ramo de atividade. Ou, alternativamente, podem adquirir titulos de capitalizacdo da
modalidade incentivo que viabilizem a distribuicdo de prémios desejada. A definigao
da SUSEP encontra-se transcrita: “Entende-se por Modalidade Incentivo o Titulo de
Capitalizacdo que esta vinculado a um evento promocional de carater comercial
instituido pelo Subscrito”r. (BRASIL, 2008, p. 21)

Esta modalidade experimentou um forte crescimento a partir da sua criagao,
passando de uma participacado de mercado de 7% em 2008 para 13% no ano de 2010,
segundo a Federacdo Nacional de Capitalizagdo (Fenacap). No entanto, apos
mudancas na regulamentacao introduzidas pela Circular Susep 506/2014, bem como
uma significativa melhora na agilidade da CEF na aprovacédo de novas promogdes,

esta modalidade comecgou a apresentar tendéncia de declinio.

4.2.5 Nova regulamentacgao dos titulos de capitalizagao

Ha 10 anos a Susep instituiu a regulamentacdo que criou quatro modalidades
diferentes de titulos. Desde, entdo, na pratica ja surgiram novos segmentos de
negocios para os titulos de capitalizagdo. Os principais foram aqueles relacionados
com as entidades filantrépicas e os relacionados ao uso dos titulos como garantia,
principalmente de aluguéis, substituindo o fiador.

Para acompanhar a evolugdo do mercado, o érgao regulador entendeu que
deveria criar novas modalidades para esses dois segmentos em ascenséo, e ao
mesmo tempo reformular as regras de todas as demais modalidades. Através da
Portaria 6.783 de 18 de janeiro de 2017, foi criada a Comissdo Especial de
Desenvolvimento de Produtos de Capitalizagédo (CEDPC), composta por membros da
Susep e representantes das sociedades de capitalizacdo. A Susep se utilizou dessa
comissao para ouvir representantes do mercado sobre alguns pontos conceituais a
serem revisados nas normas vigentes. Em seguida, o 6rgao regulador preparou uma
minuta de circular e publicou o edital de consulta publica n°® 19/2017 em 28 de
dezembro. A Susep concedeu prazo de 45 dias para manifestagcao dos interessados
e, em 2 de maio de 2018, publicou a Circular Susep 569/2018. A nova regulamentagao
entra em vigor 120 dias apds a publicagcdo e concede prazo de adaptagao de outros
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120 dias contados da entrada em vigor. Como consta na prépria circular, ainda devera

ser publicada norma complementar para finalizar o novo marco regulatorio.

4.2.5 Caracteristicas dos titulos de capitalizagao

Ao chegarem no Brasil, os titulos de capitalizagdo eram similares aos produtos
PLS. No entanto, ao longo do tempo, principalmente nas ultimas trés décadas, foram
sendo criadas novas utilidades para os titulos. Depois a legislacdo tratou de
segmentar esses diferentes usos em modalidades, sendo que a modalidade que
continua mantendo as caracteristicas mais similares aos PLS € a Tradicional. Sendo
assim, € essa modalidade que sera utilizada neste trabalho para aplicagao das teorias
da economia comportamental e para comparar com os produtos PLS. As principais
caracteristicas descritas inclusive nas normas em vigor que regulamentam o produto
constam abaixo.

Para contratacdo de um titulo de capitalizagdo, € necessario o preenchimento
de uma ficha de cadastro bastante completa, contendo todos os dados pessoais e
questionamento se o subscritor se encaixa como pessoa politicamente exposta,
conforme definido pelas regras de lavagem de dinheiro. Os titulos podem ser pagos
de uma unica vez no momento da compra, através de pagamentos mensais
antecipados ou em pagamentos periddicos, nos quais se encaixam todas as outras
periodicidades de pagamento. Em geral sdo utilizados os pagamentos unicos e
mensais na modalidade tradicional. As normas permitem que o valor dos pagamentos
seja variavel ao longo do tempo. No entanto, na pratica, apos definigdo do valor inicial,
as empresas costumam fixar o valor das cobrancgas.

Os titulos possuem um prazo de vigéncia predefinido, que seria o prazo pelo
qual é valido o contrato. O prazo minimo de vigéncia é 12 meses, mas para essa
modalidade os produtos costumam ter vigéncias mais alongadas, alcangando até 60
meses em diversos casos. Os valores pagos sao destinados para cobrir o valor a ser
resgatado (cota de capitalizagéo), os valores dos sorteios (cota de sorteio) e os custos
administrativos e de comercializagéo (cota de carregamento).

Sobre a cota de capitalizagado havera incidéncia de juros remuneratorios de no
minimo 0,35% ao més, sendo que a maior parte dos produtos aplica 0,5% ao més. O
valor determinado pela aplicagado da cota de capitalizagcdo sobre os pagamentos e da
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taxa de juros formam a Provisdo Matematica de Capitalizagédo, a qual garante o valor
a ser resgatado ao final da vigéncia pelo titular.

O valor do resgate ao final da vigéncia sera igual (ou maior, em alguns
produtos) ao valor dos pagamentos realizados acrescidos de atualizagcdo monetaria,
sendo amplamente utilizada a taxa referencial (TR). No entanto, durante a vigéncia do
titulo o valor a ser resgatado sera menor. Além disso, os titulos geralmente possuem
regras de caréncia, que € o periodo pelo qual ndo pode ser exercido o direito de
resgate. As normas determinam que esse periodo seja no maximo de 24 meses,
sendo utilizado em grande parte dos produtos o prazo de 12 meses.

Para o resgate antecipado, antes do fim da vigéncia, também ha regras de
penalidades que variam de acordo com a vigéncia do titulo. Essa penalidade tem limite
de 10% até o 6° més de vigéncia e, apds, de 5% até o 24° més de vigéncia ou até %
da vigéncia para titulos com vigéncia maior.

Apesar de as normas nao preverem que o titulo obrigatoriamente devera ter
sorteios atrelados, eles constam em 100% dos produtos comercializados no Brasil. A
cota de sorteio, ou seja, o valor destinado para cobrir os custos previstos com sorteio,
devera ser de no maximo 15% dos pagamentos previstos. Os prémios sorteados
serdo sempre em dinheiro, sendo permitida a sugestdo de uso do prémio para
aquisicao de bens e servigos. Para apuragao dos sorteios poderao ser utilizados os
resultados das loterias oficiais ou através de meios proprios realizados pela propria

sociedade de capitalizagao.

4.3 OS TiTULOS DE CAPITALIZACAO E A ECONOMIA COMPORTAMENTAL

Nas sec¢des seguintes sao detalhados os titulos de capitalizacdo e a economia

comportamental.

4.3.1 A capitalizagao e a teoria do prospecto

Os titulos de capitalizacéo, assim como os PLS, possuem como caracteristicas
a possibilidade de grandes ganhos por um pequeno custo e a garantia de devolugao
de parte ou a totalidade do valor aportado. Esses atributos podem ser avaliados em
conjunto com o disposto na teoria do prospecto (Kahneman; Tverky, 1979).
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Segundo esse modelo comportamental, nem todas as decisdes tomadas pelos
individuos sao 6tima e dependem da forma como sao apresentadas (framed). As
pessoas avaliam as possibilidades de acordo com a probabilidade de ocorréncia
esperada por elas. No entanto, as decisdes sao definidas de acordo com heuristicas
€ nao através de calculos estatisticos sofisticados. No processo decisério os autores
identificaram duas etapas. Primeiramente, as pessoas realizam a edicao, avaliando e
simplificando as possibilidades de escolha. E, em seguida, ocorre a avaliagao, ou seja,
a escolha pela possibilidade (prospecto) de maior valor.

Ocorre que a variagao nas probabilidades de ocorréncia de um evento gera
efeitos ndo proporcionais nas decisdes das pessoas. Para pequenas probabilidades,
existe uma superestimativa da ocorréncia do evento, o que faz com que os individuos
se tornem propensos ao risco de ganhar. Ja para grandes probabilidades de ganho
ocorre uma subestimativa, havendo preferéncia desproporcional para eventos certos
(100%) em relacdo a eventos praticamente certos (95%). Essas heuristicas foram
mapeadas pelos autores da teoria dos prospectos e denominadas como Efeito
Possibilidade e Efeito Certeza, respectivamente.

A relacdo do Efeito Possibilidade com a loteria é amplamente descrita, sendo
que também ja foi verificada para diversos produtos PLS. Pelas similaridades com os
titulos de capitalizacdo, pode-se supor que esse efeito também é observado nesse
tipo de produto. Assim, esses produtos se beneficiam da tendéncia dos consumidores
de serem mais arriscados para gastos de pequeno valor com possibilidades de
grandes ganhos.

Em geral os titulos de capitalizacdo da modalidade tradicional se utilizam de
séries de 1 milh&o de titulos, ou seja, a probabilidade de um titulo ser contemplado é
uma em 1 milhao (0,000001). A probabilidade de o titulo ser contemplado é pequena,
como em qualquer tipo de sorteio. Essa pequena probabilidade se encaixa na parte
inicial da curva no formato de “S” invertido do grafico apresentado na Figura 3. Nesse
segmento do grafico as pessoas atribuem um peso maior do que a real probabilidade
de ocorréncia do evento, o que explica a superestimativa.

Quando as pessoas escolhem em uma situagao de risco, como um sorteio,
tendem a ser propensas ao risco. Acabam optando por opgdes com maiores ganhos
sem levar em consideragdo a baixa probabilidade. Kahnemann e Tversky (1979)
realizaram um teste em que era ofertada as pessoas a escolha entre duas loterias. A

primeira oferecia ganho de $ 6.000 a uma probabilidade de 0,001 e na segunda, um
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ganho de $ 3.000 a uma probabilidade de 0,002. O retorno esperado de ambas era o
mesmo, mas ainda assim 73% das pessoas optaram pela primeira opcéo. De acordo
com os autores esses resultados estdo em linha com outros experimentos realizados.

Trazendo esse resultado para os titulos de capitalizagao, isso implica que as
pessoas preferem grandes prémios, independente se isso € ofertado ao custo de uma
probabilidade ainda mais reduzida. Cabe destacar que essa € uma conclusao
preliminar que precisa ser testada levando em consideragdo outros aspectos. O
principal ponto que precisa ser avaliado é a fadiga dos participantes apds a repeticao
de diversos sorteios sem ganhador. Conforme descrito por Guillen e Tschoegl (2002)
em relacdo as loterias, esse efeito poderia ser minimizado com a inclusdo de
pequenos prémios com maior frequéncia e probabilidade de sorteio.

Além disso, € importante analisar que a utilidade € avaliada em relagédo a um
ponto de referéncia, como no efeito posse (ou dotagéo), explicado na segéo 2.2 com
0 exemplo da caneca e do chocolate. Quando a caneca é presenteada e, entdo, é
possibilitada a troca por um chocolate (ganho), as pessoas tém preferéncia pela
caneca (perda). A pessoa rapidamente passa a considerar que detém propriedade
sobre o bem recebido e esse passa a ser seu ponto de referéncia para avaliagdo. No
caso de um titulo de capitalizacdo, esse pode funcionar um pouco diferente. Primeiro
€ realizada a compra de um titulo e, em outro momento, € realizado o sorteio. No
momento da realizagao do sorteio ndo existe mais a posse do valor monetario. Assim,
nesse instante, caso a pessoa seja contemplada com um prémio sorteado, ainda que
de valorigual ao pago para comprar o titulo, interpretara como um ganho e ndo apenas
o ressarcimento do valor pago. Além do mais, o titulo ainda podera ser resgatado em
parte ou na totalidade no futuro.

Os frames de penalidade também estao presentes nos titulos de capitalizacdo
e, neste caso, a aversao a perda pode ser uma aliada. Quando ocorre o resgate
antecipado dos valores é aplicada uma penalidade, ou seja, em um saque antes do
prazo inicialmente previsto € descontada uma taxa do saldo disponivel para resgate.
Essa taxa, que nao é aplicada em todos os casos, muitas vezes é de 5%, podendo
alcancar até 10% em determinados periodos. Assim, a apresentacdo do saldo que
esta disponivel para resgate e quanto a pessoa perderia pode funcionar como um
frame de penalidade. A visualizagdo do valor que seria perdido em caso de resgate
antecipado pode funcionar como uma forma de estimulagcdo da aversdo a perda e

evitar a retirada. No entanto, caso o valor da penalidade nao seja apresentado de



62

forma clara ao individuo, sendo demonstrado apenas o valor liquido por exemplo,
perde-se esse efeito, fazendo com que a cobranca de penalidade ndo seja percebida

em todos os casos.

4.3.2 A capitalizagao e a teoria do desconto hiperbdlico

Para a teoria da escolha intertemporal, abordada no segundo capitulo, as
pessoas implicitamente cobram um prémio para adiar o consumo. De acordo com o
modelo de desconto hiperbdlico, essa taxa de desconto cai rapidamente no curto
prazo e se mantém relativamente constante no longo prazo. Ou seja, depois de
determinado periodo a taxa praticamente deixa de cair, o que implica em um desconto
exagerado para o longo prazo.

Quando os custos, como poupar ou abrir m&o do consumo, estao no presente,
o individuo apresenta preferéncia pelo consumo, podendo apresentar caracteristicas
de impulsividade. Ja quando os custos e os beneficios estdo no futuro, a pessoa tende
a planejar de que consumira menos e ser mais previdente (poupar). No entanto,
quando a data futura é alcancada, a pessoa tende a manter a sua preferéncia em
consumir no presente. Assim, o consumo tende a ser sempre maior do que 0O
planejado.

De acordo com a anomalia da miopia e o efeito imediatista descritos por Thaler
(1981), a taxa de desconto cai ao longo do tempo. Seu experimento foi realizado
justamente com a hipotese de o participante da pesquisa ter ganho um prémio
ofertado por seu banco, o que de fato ocorre com os titulos de capitalizacdo. Conforme
aumentava o tempo de espera para receber o prémio, diminuia a taxa de desconto.
Supondo que o objetivo dos prémios ofertados em sorteios de titulos de capitalizacao
fossem unicamente elevar o nivel de poupanca dos individuos, seria interessante que
pelo menos uma parte de grandes prémios pudesse ser sacada apenas apds um
determinado periodo de caréncia, como ocorre com os resgates. Cabe a ressalva que
as pessoas tém necessidades de consumo reprimidas e, portanto, essa estratégia nao
seria valida para a totalidade da premiacao e teria pouca eficacia para os prémios
menores.

De acordo com o efeito magnitude descrito por Loewenstein e Prelec (1992),
ganhos e perdas de diferentes magnitudes sdo descontados de forma distinta. E

aplicada uma taxa de desconto maior para pequenos valores e uma taxa menor para
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grandes valores. Isso confirma que o adiamento no pagamento de um prémio de titulo
de capitalizacdo apds a contemplacao so seria valido para altos valores.

A preferéncia por trajetérias crescentes de resultados ao longo do tempo
abordada no capitulo 2, descreve que a ordem de ocorréncia dos fatos tem relagao
com a utilidade percebida pela pessoa. Esta em linha com o prazer pela espera,
quando o melhor é deixado para o final. Também esta de acordo com a teoria dos
prospectos em que a utilidade é avaliada em relagao a situacéo atual e nao em relagao
ariqueza final. Assim, a hipétese do pagamento de um grande prémio de capitalizagao
também encontra amparo. Considerando o efeito imediatista, haveria grande
possibilidade da pessoa contemplada consumir grande parte do prémio recebido de
forma imediata, o que faria com que o pagamento de uma sé vez a vista torna-se a
trajetoria decrescente. Isso poderia ser evitado com o pagamento parcelado ou até
com a conversdo em uma renda vitalicia para grandes prémios.

Avaliando o desconto hiperbdlico em relacdo a poupanca futura, os titulos de
capitalizagao oferecem um atrativo para o efeito do imediatismo ou da impulsividade.
Os sorteios realizam esse balanceamento nas preferéncias dos individuos
possibilitando um atalho para atingir seus objetivos, ainda que com pequena
probabilidade. Como descrito na teoria dos prospectos, as pessoas atribuem um peso
maior do que a real probabilidade de sorteio, o que faz com que a utilidade percebida
seja superior. E por esse motivo que os titulos de capitalizacdo e PLS tém sucesso na
formacao de poupanga mesmo sem ofertar boa rentabilidade, o que nao é objetivo

desses produtos.

4.3.3 A capitalizagao, o autocontrole e o autocomprometimento

De acordo com Nunes, Rogers e Cunha (2015), o autocontrole € a capacidade
do individuo agir de acordo com o que havia planejado, ou seja, evitar agir
impulsivamente, o que esta diretamente associado a realizar escolhas intertemporais
consistentes. Ha individuos que nao reconhecem a falha de autocontrole e acabam
por repetir o comportamento reiteradamente. No entanto, ha outro grupo que
reconhece a falha em dominar os proprios comportamentos, emocdes e pensamentos
e se utiliza de mecanismos para evitar que seja necessario resistir a tentagcdo de

consumo. Para esse intuito, as principais caracteristicas de produtos de poupancga séo
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a previsdo de penalidades para resgate antecipados dos valores e restricdo de
liquidez, através de um prazo caréncia para resgate.

Os produtos que serao utilizados dependem do nivel de renda, da educagao
financeira e dos objetivos de cada individuo. Destacam-se como principais opgdes a
aquisicao de imoveis, aplicacdo em planos de aposentadoria e aquisicdo de titulos de
capitalizagao, tema deste estudo. Os titulos podem possuir ambas as caracteristicas.

Para as pessoas que pretendem acumular recursos, € recomendavel que
tenham um objetivo monetario claramente definido ao adquirir um titulo de
capitalizagdo. Esse objetivo devera ser alcangado ao final da vigéncia do titulo, que
muitas vezes € de 48 a 60 meses. Por se tratar de um prazo alongado, é importante
que a pessoa nao desista no meio do caminho por conta da sua preferéncia pelo
consumo presente.

Laibson, Repetto e Tobacman (1998) defendem o uso estratégias de
comprometimento e de ativos iliquidos como solugao para o problema da gratificagao
imediata, alertando que a segunda opc¢ao pode ser arriscada em altos niveis de
alocacéo de riqueza. Em caso de necessidade dos recursos por conta de alguma
emergéncia, a utilizacdo do prazo de caréncia para o resgate ou de penalidade para
0 resgate antecipado ndo sera suficiente. Por essa razdo, nem todos os recursos
devem ser aplicados em ativos com esses tipos de estratégia.

Em situagdes normais, em que se manifesta a tendéncia de gratificagao
imediata, para evitar que o individuo desista logo no inicio, antes de criar o habito de
destinar uma parcela de orgamento para uma pequena poupancga, existe um periodo
de caréncia para o resgate dos recursos. Essa caréncia dos titulos de capitalizagéo
muitas vezes é de 12 meses, podendo alcancgar até 24 meses.

Presume-se que apds esse periodo a pessoa ja tenha internalizado a
necessidade de destinar esse valor de poupancga ao seu orgamento. No entanto, a
sua preferéncia pelo consumo presente continuara existindo e, em determinado
momento, o individuo pode se ver tentado a utilizar os recursos acumulados no titulo
para outro fim que nao o originalmente previsto. Para esses casos, geralmente os
titulos preveem uma penalidade de resgate, que por diversas vezes é equivalente a
5% do saldo acumulado. Isso fara com que a pessoa tenha um custo por ndo cumprir
aquilo que ela mesma havia planejado inicialmente. Acredita-se que esse custo faca
a pessoa refletir sobre seu objetivo original e o seu esforgco em guardar esses recursos

até aquele periodo. Espera-se que boa parte dos titulares desistam do resgate para
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nao incidir em um custo tdo alto, mas é permitido que a pessoa tome a decisao que
julgue ser a melhor para si.

Goda et al. (2015) também relatam que haveria dois grupos de pessoas, um
deles sofisticado e o outro ingénuo. O primeiro teria capacidade de criar barreiras para
evitar gastos desnecessarios, enquanto o outro grupo nao, sucumbindo ao
imediatismo. Conforme descrito no capitulo 2, Beshears et al. (2015) realizaram
estudo ofertando duas contas de depédsito com a mesma rentabilidade, sendo uma
com liquidez irrestrita e a outra com penalidades e iliquidez. Quando os participantes
da pesquisa s&o informados que essas restricdes da segunda conta podem ajuda-los
no autocontrole, o resultado é o aumento nos depdsitos dessas contas.

Os titulos de capitalizagdo possuem os mesmos mecanismos descritos de
penalidade e iliquidez (caréncia) descritos no estudo. Esses atributos poderiam ser
melhor utilizados se a comunicacdo com o individuo reforcasse os efeitos positivos
dessas restrigdes, o que de forma geral ndo é praticado pelas sociedades de

capitalizagao.

4.4 OS TiTULOS DE CAPITALIZACAO E OS PRODUTOS PLS

Os produtos PLS sao muito similares aos titulos de capitalizacdo na sua
modalidade tradicional. As principais caracteristicas sdo a devolugao integral dos
valores aplicados e capitalizagao de pequena ou nenhuma taxa de juros em troca de
retornos aleatorios através de sorteios. Ambos os produtos possuem essas
caracteristicas.

Considerando que os titulos de capitalizagdo sao um tipo de PLS (ou poupanca
premiada), se faz necessario refletir sobre a origem do produto. Segundo Amador
(2002), em 1920 o Brasil importou o conceito da Franca, onde, como argumentado,
teria surgido em 1850. Ja os PLS surgiram, como ja mencionado, em 1694 na
Inglaterra de acordo com Murphy (2005). Sendo o titulo de capitalizagdo um produto
PLS, nao seria plausivel vincular a sua origem com o produto inglés, ainda que de
forma indireta? Considerando que os titulos de capitalizagao conservam as principais
caracteristicas de um PLS, pode-se argumentar que sim. Assim, a origem do titulo de
capitalizagao estaria vinculada ao primeiro produto de poupanga premiada (PLS) que
surgiu em 1694 no Reino Unido.
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Cada produto PLS possui caracteristicas que o torna particular. Nas
publicacdes sobre PLS analisadas no capitulo anterior, ndo foi encontrada a restricdo
a liquidez igual a dos titulos de capitalizagdo. No MaMa, por exemplo, ha uma
caracteristica de restricao a liquidez também, mas que funciona de forma diferente, a
qual é comum as contas de poupanca da Africa do Sul. Consiste em um atraso de 32
dias entre a solicitagdo do resgate do saldo e do efetivo recebimento dos valores. Pela
Otica de que a restricdo a liquidez ajuda os individuos a alcangar os seus objetivos,
esta € uma caracteristica desejavel, o que faz com que os titulos de capitalizagao
tenham uma vantagem em relagéo aos produtos que ndo a apresentam.

Por outro lado, em sua grande maioria, os PLS avaliados apresentam a
possibilidade de resgate dos valores acumulados integralmente a qualquer tempo.
Isso n&o ocorre com os titulos de capitalizagao por conta da penalidade presente em
boa parte dos produtos e também pela sua estruturagdo através de cotas. Ou seja, 0s
custos com sorteio, despesas de comercializagao e administrativas sao retirados do
pagamento realizado e ndo somente do spread financeiro obtido pela sociedade de
capitalizagdo. De qualquer forma, se analisarmos pela 6tica de que o principal objetivo
do produto é alcangar o valor estipulado ao final da vigéncia, ndo ha diferengas
relevantes a serem consideradas.

Assim como os PLS, os titulos de capitalizacdo também oferecem uma
distribuicao enviesada de retornos através dos sorteios. Muitos potenciais poupadores
desejam ter uma chance de ficar rico, ou seja, se expor ao risco de ganho (KEARNEY
et al., 2010). Além disso, os titulos e os PLS oferecem um componente atrativo para
individuos propensos a arriscar similar a uma loteria, 0 que pode ser considerado
como um elemento de entretenimento ou diversao.

Devido as grandes similaridades, € possivel que as conclusdes obtidas nos
estudos sobre PLS possam ser estendidas para os titulos de capitalizagdo no caso
brasileiro. Os produtos PLS, por exemplo, se mostraram como substitutos da loteria,
ou seja, o aumento da demanda por PLS reduz a demanda por loteria (COLE,
IVERSON e TUFANO, 2014; ATALAY et al., 2014; COOKSON, 2014). Este impacto
precisa ser avaliado para os titulos de capitalizagao brasileiros para ser confirmado,
mas parece razoavel considerar que os efeitos sejam similares.

Além disso, o0 aumento na demanda por PLS nao canibaliza a demanda por
poupanca, pelo contrario. Na Africa do Sul, o aumento na demanda por MaMa em

muitos casos estimulou também os depdsitos em poupanca, tanto para a analise por
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individuo quanto por agéncia bancaria (COLE, IVERSON e TUFANO, 2014). E factivel
que os titulos de capitalizagdo apresentem o mesmo comportamento, o que devera
ser confirmado em estudos futuros.

Cole, Iverson e Tufano (2014) analisaram o comportamento da demanda dos
ganhadores de prémios de PLS. Sugerem preliminarmente que, supondo que o
objetivo dos ganhadores seja melhorar sua situagdo socioecondémica, deveriam
encerrar sua conta PLS, uma vez que ganharam um grande prémio, e investir em
produtos mais conservadores. Por outro lado, pode prevalecer o efeito da confirmagao
e do otimismo, o que faria com que o ganhador esperasse ganhar novamente outro
grande prémio. O resultado é que a quantidade de contas PLS é levemente reduzida,
mas o saldo dessas contas é incrementado com parte do prémio, 0 que mais que
compensa considerando efeito liquido.

Os prémios de titulos de capitalizagdo ndo compdem o saldo a ser resgatado
como no PLS descrito acima, sendo tratado de forma segmentada. No entanto, boa
parte dos ganhadores possivelmente estdo propensos a fazer um novo aporte com
parte do prémio ganho, aumentando assim o valor total a ser resgatado no futuro.

Os ganhadores de prémios de PLS e de loteria acabam influenciando os seus
pares. Os depdsitos em contas PLS e o consumo de loterias aumento nas
agéncias/lojas em que foi identificado um ganhador. Para ambos os produtos, o
incremento decorrente do “efeito lojas da sorte” € superior a 10% e persiste por
determinado periodo. Provavelmente os titulos de capitalizacdo possam se beneficiar
do mesmo efeito, o que devera ser verificado em estudo futuro. Adicionalmente,
podera ser avaliado o desempenho de acordo com a forma de comunicacao adotada
por cada “loja da sorte”.

Muitos potenciais investidores desejam ter uma chance de ficar rico, ou seja,
se expor ao risco de ganho. Na medida em que os PLS disponibilizam um componente
parecido com uma loteria, oferecem um elemento de entretenimento ou diversao
(KEARNEY et al., 2010). Sendo o PLS e o titulo de capitalizagdo parte de uma mesma
familia de produtos, ambos possuem essa caracteristica ludica.

Os dados canadenses mostram que os compradores de loterias provavelmente
serao pessoas que veem que a loteria Ihe oferece uma oportunidade de recuperacao
depois que alguma adversidade repentina fechou todas os outros caminhos para o
sucesso financeiro (BRENNER, 1986). Considerando que o produto de poupanca

premiada, por conta de seus sorteios e por atuar como substituta da loteria, tem efeitos
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similares na populacgio, as pessoas nessa mesma condi¢cdo de adversidade repentina
provavelmente estdo mais suscetiveis a aderir a um titulo de capitalizagdo ou outro
PLS.

Guillen e Tschoegl (2002) sugerem que o PLS seja capaz de aumentar o
tamanho do mercado bancario em paises com baixo nivel de poupanca em relagao
ao PIB ou com muitas pessoas sem conta bancaria. E factivel que o0 mesmo resultado
seja atribuido aos titulos de capitalizagdo. Assim, a poupanga premiada (PLS e titulo
de capitalizagdo) pode ser considerada atrativa para clientes em que poupanga mais
sorteio tém maior utilidade que a poupanca em dinheiro ou bens de consumo duraveis
ou, possivelmente, o consumo imediato. Isso a despeito do valor esperado da
poupanca premiada ser inferior a uma conta poupanga comum, por exemplo.

Os titulares de MaMa tendem a ser mais jovens do que aqueles que detém uma
conta regular de 32 dias. E uma caracteristica importante, pois os mais jovens sdo
aqueles que menos detém poupanca preventiva (COLE, IVERSON e TUFANO, 2014).
Se essa caracteristica puder ser estendida para todos os produtos de poupanca
premiada, ela pode ser um fator importante para incentivar os jovens a iniciar as suas
economias através de titulos de capitalizacédo (PLS).

Para o més de margo de 2018, o saldo de provisdes técnicas, que podem ser
consideradas como uma proxy dos recursos a serem devolvidos aos titulares, estava
em R$ 29,2 bilhdes ao final do primeiro trimestre (SUSEP, 2018). Assim, os 207
milhdes de habitantes do Brasil (IBGE, 2017) possuem R$ 141 per capita aplicados
(uma medida de estoque). Em relagdo ao salario minimo mensal de R$ 954 (BRASIL,
2018), uma medida de fluxo, isso representa 14,75%. Comparando estoques, o saldo
em titulos de capitalizagéo representa 4% do que os brasileiros possuem na caderneta
de poupanca, que para o més de abril de 2018 era de R$ 735 bilhdes (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2018).

Como comparacao, os 60 milhdes de habitantes do Reino Unido possuiam £
517 investidos em PBs per capita (TUFANO, 2008). Em relagdo ao salario minimo
mensal da época de £ 831 (EUROSTAT, 2018), isso representa 62%. Em relagéo ao
setor bancario (ndo se restringindo apenas as cadernetas de poupanga), as
participacdes dos PB representam 3,9% dos depédsitos de familias em instituicdes
financeiras do Reino Unido. Ja no MaMa, o valor dos depdsitos alcangou R1,4 bilhdes
em 3 anos ou 31% do saldo da poupanca padrdao (R4,5 bilhdes). No entanto, a
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quantidade de contas chegou a representar quase o dobro do que as contas poupanca
padrao.

Os produtos de poupanga premiada em geral possuem boa adesdo em uma
parte da populagdo. Em comparagao com outros PLS, os titulos de capitalizagdo ainda
podem avangar no Brasil. Esse nivel de adesdo € um indicador de que, para uma
parcela dos individuos, os sorteios dos produtos de poupanca premiada sao
suficientes para compensar do efeito imediatismo e a alta taxa desconto exigida para
poupar.

Para compensar o efeito do imediatismo, as pessoas exigem uma gratificagao
para poupar e adiar o consumo. De acordo com o efeito magnitude, as pessoas tém
maior dificuldade de abrir mao de pequenos valores, o que faz com que exijam uma
recompensa maior. Assim, poupar pequenos valores, como geralmente € o caso dos
titulos de capitalizagdo e dos PLS, se torna um desafio ainda maior. No entanto, a
economia comportamental também prevé o efeito possibilidade, em que as pessoas
atribuem grande peso positivo para a utilidade de sorteios e, para pequenos valores,
as pessoas se demonstram mais propensas ao risco (participar de sorteios) pela
dificuldade de estimar eventos raros (PFIFFELMANN et al., 2006; KAHNEMAN,;
TVERSKY, 1979). Devido ao sucesso dos produtos de poupanga premiada, parece
razoavel concluir que os sorteios sdo suficientes para compensar os efeitos negativos

ocasionados pelo ato de poupar.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho procurou contribuir com a discussdao sobre a formagao de
poupanga vinculada a sorteios, com uma analise a partir da economia
comportamental. A revisdo das teorias e modelos dessa vertente da economia
permitiu avaliar alguns vieses e heuristicas que interferem na tomada de deciséo de
poupar e de escolha em situagdes de risco. Além disso, foi possivel analisar produtos
que possuem as caracteristicas combinadas de poupanga e sorteio em conjunto, tanto
em ambito internacional (PLS), como nacional (titulos de capitalizagéo).

Foi possivel considerar que os individuos tém racionalidade limitada, o que os
faz utilizar modelos simplificados para tomadas de decisbes. Em situagdes que
envolvem risco ou prospectos, as pessoas costumam tomar decisdes se utilizando de
heuristicas e influenciadas por vieses. Esse processo faz com que sejam
considerados aspectos psicologicos na tomada de decisao, acarretando na atribuigao
de uma maior utilidade para baixas probabilidades de ganho. Em situagcdes de chance
de ganho, a literatura propde que os individuos se mostraram propensos ao risco, o
que particularmente beneficia a demanda por sorteios.

Outro ponto avaliado neste estudo é a tomada de decisao intertemporal,
especificamente no que se refere a poupancga. As pessoas tém forte preferéncia pelo
presente, apresentando dificuldades em poupar. Foi possivel verificar que os
individuos, quando estdo realizando o planejamento financeiro, projetam que
realizardo escolhas previdentes no futuro, mas fardo escolhas um tanto quanto
imprevidentes quando os custos ou beneficios estiverem concentrados no presente.

Foi argumentado que o autocontrole, que consiste na capacidade de o individuo
agir de acordo com o planejado e evitar agir impulsivamente, esta diretamente
associado a realizar escolhas intertemporais consistentes. A falha no autocontrole —
gerada pela incapacidade de controlar os proprios comportamentos, emogdes e
pensamentos — ocorre quando a tentagdao domina a capacidade de agir.

Muitos estudos em economia comportamental sugerem que as pessoas podem
ser divididas entre sofisticadas e ingénuas. Enquanto o primeiro grupo tem
consciéncia de sua limitacdo de autocontrole e é capaz de se comprometer e evitar
ou mitigar o efeito das tentacdes, o segundo nao tem essa consciéncia das tentagdes
do imediatismo. O grupo dos sofisticados que pretende poupar podem se utilizar de
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produtos que preveem restricdo de liquidez na forma de penalidades e caréncia para
resgate, como os titulos de capitalizagéo.

Os dados empiricos mostram que quando um grupo é alertado de que essas
caracteristicas podem ajuda-los a manter o autocontrole, o resultado € o aumento da
adesdo a esses produtos. Portanto, para obter o aumento na demanda por esses
produtos decorrente dessas caracteristicas que em um primeiro momento podem
parecer como negativas € necessario que o individuo seja informado do beneficio
delas antes da sua adesdo. Ainda assim, esse efeito ndao devera ser percebido no
grupo ingénuo, ja este que nao reconhece sua incapacidade de sucumbir ao
imediatismo.

As evidéncias para a poupanga premiada sugerem que o produto seja capaz
de aumentar o tamanho do mercado bancario em paises com baixo nivel de poupanga
em relagdo ao PIB ou com muitas pessoas sem conta bancaria. Assim, os dados
empiricos indicam que a poupanga premiada (PLS e titulo de capitalizagdo) pode ser
considerada atrativa para clientes em que a combinag&o poupanga mais sorteio tem
maior utilidade que a poupang¢a em dinheiro ou bens de consumo duraveis ou,
possivelmente, o consumo imediato. Isso a despeito do valor esperado da poupanga
premiada ser inferior a uma conta poupanga comum.

Os experimentos sugerem que o aumento na demanda por PLS ndo canibaliza
a demanda por poupanca, pelo contrario. Na Africa do Sul, o aumento na demanda
por poupanga premiada em muitos casos estimulou também os depdsitos na
poupanca padrido. Além de estimular a poupanca, os dados analisados indicam que
os produtos de poupancga premiada (PLS) podem ser capazes de reduzir 0 consumo
de loterias por atuarem como produtos substitutos.

A poupanca premiada oferece uma distribuicdo enviesada de retornos. Muitos
potenciais investidores desejam ter uma chance de ficar rico, ou seja, se expor ao
risco de ganho. Na medida em que disponibiliza um componente parecido com uma
loteria, a poupancga premiada oferece um elemento de entretenimento ou diverséao.
Foram analisados dados mostrando que os compradores de loterias buscam
oportunidade de recuperagao depois que alguma adversidade repentina fechou todas
os outros caminhos para o sucesso financeiro. Como a poupanca premiada, por conta
de seus sorteios, pode atuar como substituta da loteria, essas pessoas devem estar
também suscetiveis a aderir a um titulo de capitalizagao (PLS).
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Em valores absolutos, ndo ha grande discrepancia no consumo de loterias ou
PLS de acordo com a renda. Ja em termos proporcionais, 0s pobres comprometem
uma parcela maior de sua renda com loterias e PLS, embora a classe média fornecga
o0 maior montante total. Apesar disso, as pessoas de renda mais baixa se mostraram
mais suscetiveis a utilizar PLS do que uma conta de poupancga padréo.

Os titulares de PLS na Africa do Sul tendem a ser mais jovens do que aqueles
que detém uma conta de poupanca padrdo. Se essa caracteristica puder ser
estendida para todos os produtos de poupanga premiada, o que € considerado
factivel, este se torna um fator importante para incentivar os jovens a iniciar as suas
economias através de titulos de capitalizagéo (PLS).

O Brasil possui saldo de poupanca premiada (titulos de capitalizagcao) per
capita inferior ao Reino Unido, inclusive em termos relativos em relagdo ao salario
minimo (15% x 62%). Em relagdo ao saldo em caderneta de poupanga, a poupanga
premiada brasileira representa apenas 4% das cadernetas tradicionais. Enquanto que
na Africa do Sul, em 3 anos, a poupanga premiada alcangou 31% do saldo da
poupanca padrdo e a quantidade chegou a representar quase o dobro do que as
contas poupanga regulares. Demonstra-se assim que existe espago para os depdsitos
em titulos de capitalizacdo crescerem no Brasil.

Com base na economia comportamental e na avaliagdo dos produtos de
poupanca premiada, ha motivos para acreditar que os sorteios dos produtos de
poupanca premiada (PLS e titulos de capitalizagdo) sao suficientes para compensar
a desutilidade de poupar no presente. Os dados analisados corroboram essa visao,
dada a aceitacdo da poupancga premiada por uma parcela da populagéo.

Para finalizar, uma possibilidade de pesquisa que se abre com o presente
trabalho diz respeito a replicar com os titulos de capitalizagao brasileiros os estudos
experimentais realizados com base na poupanga premiada (PLS) de outros paises.
Esses experimentos poderiam validar as conclusdes preliminares aqui encontradas.
Outra vertente seria a investigacao histérica sobre a origem dos titulos de
capitalizagao sugerida pela primeira vez neste trabalho no que se refere a ligagado dos
titulos de capitalizagao brasileiros ao Million Adventure surgido no Reino Unido em
1694.
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