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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi preencher a lacuna representada pela inexisténcia
de estudos que apliquem conceitos de Finangas Comportamentais na
segmentagao de investidores em planos de previdéncia. A partir de uma revisao
bibliogréfica e do estudo de casos multiplos que descortinaram relevantes
aspectos do mercado de previdéncia complementar no Brasil, este artigo
propde um novo conjunto de varidveis demogréficas e psicogréficas que se
mostraram mais eficazes em pesquisas anteriores na segmentacao de clientes de
servicos financeiros e inova ao incorporar varidveis oriundas da Psicologia e de
Finangas Comportamentais, sobretudo a varivel “racionalidade” cuja aferi¢ao
nos investidores possui uma notével capacidade de sintese da vulnerabilidade
a um amplo universo de heuristicas e de vieses. Adicionalmente, foram
identificadas significativas barreiras comportamentais para a expansio do
mercado de previdéncia, um baixo nivel de maturidade das préticas atuais
de mercado para enfrentd-las no Brasil e a necessidade da utilizacao de
instrumentos de Finangas Comportamentais nesse enfrentamento.
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1. INTRODUCAO

Pesquisas sobre a segmentacao hibrida focada em investidores sao raras, e as desenvolvidas por
Keller e Siegrist (2006) e por Deccax e Campani (2019) constituem exce¢oes. No que tange a
investidores em planos de previdéncia, no 4mbito da extensa revisao bibliografica realizada por este
estudo, a pesquisa de Gough e Sozou (2005) foi a Ginica encontrada sobre segmentagao com esse
enfoque tdo especifico. O presente estudo tenciona mitigar essa lacuna por meio da consideragao
dos resultados das pesquisas sobre segmentagao de clientes de outros servicos financeiros e do
emprego dos conhecimentos aplicdveis de Finangas Comportamentais.

A segmentagio de investidores individuais (pessoas fisicas) em geral, ou seja, independentemente
dos tipos de investimento nos quais os mesmos aplicam os seus recursos, ¢ uma atividade complexa
e de evidente importincia para institui¢cdes financeiras, drgaos reguladores e para os préprios
investidores.

Uma das aplicagoes mais relevantes e promissoras da segmentacgio de investidores individuais
¢ naqueles que investem (ou poderiam investir) em planos de previdéncia complementar aberta.
Tais planos representam uma modalidade de investimento com crescente representatividade
econdmica e social.

O objetivo desta pesquisa é desenvolver um novo conjunto de varidveis para segmentagio de
investidores individuais (pessoas fisicas) atuais e potenciais em previdéncia complementar aberta.
Esse conjunto de varidveis para segmentagao ¢ de especial interesse para os planos de previdéncia
privada aberta pela possibilidade de mapear os segmentos mais promissores de clientes potenciais
(direcionando agdes de captagao de novos clientes) e de aprimorar as suas agoes de fidelizagao e
de rentabilizagio dos seus atuais clientes.

De acordo com a classificagio empregada por Hunt (2014), este estudo pode ser qualificado
como “marketing research” por buscar uma expansio da base de conhecimento de Marketing e
uma contribuigao de aplicagio geral (mais especificamente, para planos de previdéncia privada
aberta), nao se restringindo a realidade de uma organiza¢ao em particular. O mesmo se aplica
a outros estudos publicados — tais como os de Gough e Sozou (2005), Keller e Siegrist (2000),
Fiinfgelde Wang (2009), Makgosa ez al. (2016) e Deccax e Campani (2019) — que desenvolveram
abordagens hibridas de segmentacio de clientes de servicos financeiros.

Este estudo, assim como os supracitados, pode ser classificado também como “problem-oriented
research” pois, segundo Myers, Massy e Greyser (1980, como citado em Hunt, 2014), esse tipo
de pesquisa “pode ser fundamentalmente ou altamente aplicdvel, mas a sua for¢a direcionadora
¢ o desejo de fazer uma contribuicio para a solugao de um problema pratico importante”. Isso
¢ corroborado pelo seu cardter normativo — ao propor um novo conjunto de varidveis para
segmentacdo de investidores em previdéncia — evidenciado pela busca de resposta a seguinte
pergunta de pesquisa: “Como os planos de previdéncia privada aberta deveriam segmentar os
investidores atuais e potenciais com o objetivo de aprimorar a fidelizagao e a captago de clientes?”.

O método aqui utilizado foi o de estudo de casos multiplos, com uma amostra de cinco empresas
representativas do mercado brasileiro de previdéncia complementar aberta. O roteiro empregado
nas entrevistas semi-estruturadas junto aos executivos dessas empresas foi desenvolvido a partir
de uma revisdo bibliogréfica.

Os resultados alcangados por este estudo revelam um quadro geral de praticas diversificadas,
limitadas e predominantemente incipientes de segmentagio de clientes potenciais e atuais. Isso
leva a um entendimento inadequado das suas necessidades de previdéncia, constituindo um
limitador para o amadurecimento e a expansao desse mercado.



As contribui¢oes desta pesquisa sao a identificagao de oportunidades de desenvolvimento nesse
tema tanto na literatura quanto nas prdticas de mercado e a proposi¢io de um novo conjunto
de varidveis para segmentagao de investidores individuais atuais e potenciais em previdéncia
complementar aberta.

Para os “praticantes” (executivos e empreendedores, sobretudo), a relevincia deste estudo é
resultante do somatdrio de dois fatores que destacamos a seguir.

1.1. MERCADO RELEVANTE, COM GRANDE POTENCIAL DE EXPANSAO E COM COMPETICAO
CRESCENTE

O mercado de previdéncia aberta no Brasil, apesar de encontrar-se distante do nivel de
maturidade de muitos daqueles de outros paises, jd possui uma magnitude econdmica expressiva:
USD 223 bilhoes em ativos em 2018. Por outro lado, o seu potencial de expansao é revelado pela
ainda reduzida (apenas 12,6%) representatividade desse montante em relagio ao PIB (Produto
Interno Bruto) do pais. A média dos paises membros da OCDE (Organizagdo para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econémico) em tal indicador é de 53,3%. O potencial do mercado brasileiro
¢ reiterado pelos 7,9% de crescimento de 2017 para 2018 (ou seja, em pleno periodo de baixo
crescimento do PIB do pais), enquanto a média dos paises da OCDE foi de contragio de 3,9%
e com apenas quatro deles superando o nosso indice (Antolin ez a/., 2019).

A evolugio dos grupos etdrios no Brasil desde 2010 e projetada até 2060, com uma redugao
esperada da PIA (Populagio em Idade Ativa, entre 15 e 64 anos) de 67,99% para 59,80% nesse
periodo, também constitui um poderoso motivador para a expansao do mercado de fundos de
pensao no pais (IBGE, 2019).

E a recente aprova¢io da reforma da previdéncia publica representa um fator adicional para
alavancar esse mercado, com estimativas de aumento de 25% no niimero de pessoas que investem
em previdéncia complementar (de 16 para 20 milhées). Com isso, a concorréncia tende a aumentar
ainda mais: desde 2007, o niimero de fundos aumentou de 392 para 1.786, ¢ o total de gestoras,
de 45 para 124. “Outros fatores favorecem o crescimento do mercado de previdéncia privada: a
queda dos juros bdsicos da economia e a crescente competicao entre gestores, fintechs, bancos e
seguradoras.” (Setti e Sorima Neto, 2019).

1.2. OFERTA E DEMANDA CADA VEZ MAIS DIVERSIFICADAS E COMPLEXAS

Outro fator contributivo para a importincia crescente do tema desta pesquisa e que se relaciona
fortemente com o fator anterior é a mudangca de perfil tanto na oferta quanto na demanda nesse
mercado. Os especialistas apontam que os fundos privados de previdéncia tém regras complexas
e que isso é agravado pela necessidade de adaptagdo da oferta as necessidades especificas de cada
investidor. Por outro lado, os fundos e gestores tém buscado modernizar os produtos do ramo
(Jakitas e Nascimento, 2019).

Pelo lado da demanda, a heterogeneidade dos investidores em previdéncia foi recentemente
evidenciada por Gallo ez /. (2018) ao identificarem segmentos de individuos com comportamentos
distintos. Adicionalmente e ainda mais relevante, os autores constataram que os processos cognitivos
subjacentes a decisao sobre a participac¢ao em fundos de previdéncia podem ser diversificados e
complexos.

2. LITERATURA

A segmentac¢io de investidores atuais e potenciais em previdéncia complementar exige a
compreensdo aprofundada dos aspectos que determinam e condicionam, em ultima instincia,

BBR
19

21




BBR
19

22

o seu processo decisério individual relativo a esse produto financeiro especifico. No universo
de periddicos conceituados que foram pesquisados no 4mbito desta pesquisa emergiram com
destaque os aspectos comportamentais referentes especificamente a previdéncia e as abordagens de
segmentacao ji empregadas em clientes individuais de servigos financeiros em geral (previdéncia
inclusive).

2.1. ASPECTOS COMPORTAMENTAIS EM PREVIDENCIA

H4 uma gama de aspectos comportamentais os quais, isolados ou em conjunto, jd tiveram a
sua importancia revelada por estudos na decisio de investir ou nio em previdéncia privada, além
de como e do quanto investir.

Bongini e Cucinelli (2019) identificaram numerosos fatores que influenciam positivamente na
inten¢ao das pessoas de investir em um fundo de previdéncia: atitude, normas subjetivas, controle
comportamental percebido, conhecimento sobre previdéncia, gestao de recursos financeiros e nivel
elevado de conhecimento financeiro. Esse resultado confirma e amplia a descoberta de Van Rooij
et al. (2011) de que individuos com maior conhecimento financeiro tém maior probabilidade
de planejar a aposentadoria ¢ também a de Cobb-Clark ez a/. (2016). Estes constataram que
pessoas com um “lécus de controle interno” (que acreditam controlar a maior parte dos aspectos
relevantes das suas vidas) economizam mais.

Fatores adicionais referentes a predisposi¢ao para investir em previdéncia privada sao a idade —
sobretudo por volta dos 40 anos (Gourinchas e Parker, 2002) — e comportamentos sauddveis, tais
como a prética de exercicios fisicos e a busca por alimenta¢io balanceada (Finkee Huston, 2013).
Este tltimo estudo encontrou evidéncias de que essa surpreendente varidvel (comportamentos
sauddveis) ¢ um preditor mais poderoso da inclinago a investir visando a aposentadoria do que
todas as demais varidveis explanatérias consideradas (idade, raca, nivel de renda dos pais, género
e desempenho académico).

Uma vez tomada a decisdo de investir em previdéncia privada, outras questoes comportamentais
surgem. O estudo exploratério de Harrison ez al. (2006) revelou indicios de que as decisoes
desses investidores nao sio racionais nem completamente informadas, sendo caracterizadas por
complexidade, confusdo e apatia. Sourdin (2008), por exemplo, descobriu que individuos com
problemas de autocontrole apresentam maior probabilidade de investir em previdéncias privadas
com menor liquidez e Dahlquist e Martinez (2015) identificaram que a inércia e a falta de aten¢ao
a0 desempenho passado podem se traduzir em piores resultados para os investidores nos seus
investimentos em previdéncia privada. Recentemente, Ongena e Zalewska (2018) foram além e
concluiram que, dado o seu deficiente processo decisério, os investidores nao estao preparados
para o papel que a industria de previdéncia privada reservou a eles.

Nessa mesma linha e ao investigarem o exercicio de autonomia de investidores ao escolherem o
portfdlio dos seus planos de previdéncia, Benartzi e Thaler (2002) alcangaram a relevante conclusao
de que eles ndo possuem preferéncias bem definidas. No que se refere 4 aversdo a riscos na escolha
de planos de previdéncia privada, Giirdal ez a/. (2017) revelaram que a vontade declarada pelos
proprios investidores de assumir riscos em geral parece ser a medida mais relevante na previsao
do seu comportamento real a esse respeito, e Hauff (2014) evidenciou que individuos com maior
nivel de conhecimento financeiro assumem mais riscos.

Diferentemente dos estudos supracitados de natureza descritiva, Reyers ez al. (2015) e Mitchell
e Utkus (2006) buscaram incorporar um cardter normativo (prescritivo) s suas pesquisas. Reyers
et al. (2015) indicam que intervengoes tais como apoio e orientagdo a decisio podem ajudar os
individuos a tomarem decisoes Gtimas relativas a previdéncia privada. Jd Mitchell e Utkus (20006)



sdo mais especificos, prescrevendo: a inclusio de opgoes padrio selecionadas de forma étima; o
desenho de menus simplificados nos planos de aposentadoria; melhores abordagens para ajudar
trabalhadores e aposentados a gerenciarem riscos; e a inclusao de opg¢des-padrao aprimoradas na
aposentadoria.

2.2. SEGMENTACAO DE INVESTIDORES

Com o intuito de obter resultados superiores, alguns estudos empregaram técnicas de
segmentagio com abordagens hibridas e em diferentes mercados de servigos financeiros, tais
como os apresentados pela Tabela 1.

Tabela 1
Estudos de Segmentagio em Diferentes Mercados de Servigos Financeiros
Mercado de Servico Financeiro Estudos
Investimentos Keller & Siegrist (2006) e Deccax & Campani (2019)
Planos de previdéncia Gough & Sozou (2005)
Poupanca Makgosa et al. (2016)

Harrison (1994), Alfansi & Sargeant (2000), Machauer &
Morgner (2001) e Fiinfgeld & Wang (2009)

Seguros Ansell et al. (2007)

Produtos bancirios e financeiros

Nota. Fonte: elaboragio dos préprios autores.

A imensa maioria dos mais recentes desses estudos — Gough e Sozou (2005), Keller e Siegrist
(2000), Funfgelde Wang (2009), Makgosa e al. (2016) e Deccax e Campani (2019), para citar
apenas alguns — conjuga caracteristicas psicograficas e demogréficas em suas abordagens hibridas
de segmentacao de clientes de servicos financeiros.

Os primeiros estudos relevantes sobre a segmentagao de clientes de servigos financeiros
empregaram fatores tinicos, fossem eles demograficos ou psicograficos, nas suas andlises. Stanley
et al. (1985), por exemplo, revelaram através de uma survey junto a correntistas de bancos que o
fator “idade” ¢ determinante para a sua utilizagao de produtos bancdrios especificos.

Todavia, ao longo do tempo foi sendo evidenciada a necessidade da utilizagao de fatores
multiplos na segmentagao de clientes de servigos financeiros para o alcance de resultados mais
eficazes. Harrison (1994) e Machauer e Morgner (2001) sao exemplos de criticas a simplicidade
irrealista, a questiondvel generalizagao dos resultados e a limitada relevincia pritica da segmentagao
com fatores Unicos.

H4 uma considerdvel diversidade de combinag¢oes de fatores nas pesquisas relevantes sobre
segmentac¢ao hibrida de clientes de servicos financeiros. Makgosa ez /. (2016) argumentam que
as diferentes abordagens para segmentagio tém pontos fortes e fracos e que uma abordagem ideal
inexiste. Nao obstante, hd duas tendéncias que emergem com clara evidéncia: o emprego em quase
todos os estudos de fatores demogréficos e o predominio da conjugacio de fatores demogréficos
e psicogréficos, estes ultimos contendo também a denominada “segmentagao por beneficios”.
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2.2.1. Segmentagcio Demogrdfica

A segmentagio demogréfica de clientes de servigos financeiros, aplicada isoladamente ou em
conjunto com outros tipos de segmentagao, emprega variaveis que medem caracteristicas dos
individuos relevantes para os seus propésitos. Makgosa ez a/. (2016) destacam que varidveis
demogréficas — tais como “género”, “idade”, “nivel de renda”, “nivel educacional”, “ocupagio” e
“estado civil” — sao observdveis e, desta forma, sao de mais fécil obten¢io. Minhas e Jacobs (1996)
afirmam que essas varidveis influenciam o comportamento do consumidor e que, portanto, podem
ser usadas como “proxies” para a andlise das suas necessidades diretas.

Muitas pesquisas relevantes evidenciaram um impacto significativo do uso de varidveis
demograficas, na grande maioria das vezes em conjunto com outras varidveis demograficas ou
com varidveis psicograficas, na segmentacio de clientes de servicos financeiros: Stanley ez al.
(1985), Harrison (1994), Alfansi e Sargeant (2000), Andronikidis e Dimitriadis (2003), Gough
e Sozou (2005), Keller e Siegrist (2006), Ansell ez 2/. (2007), Funfgelde Wang (2009), Foscht ez
al. (2010) e Makgosa ez al. (2016).

A relagao dessas pesquisas com as varidveis demogréficas empregadas por cada uma delas nesse
tipo de segmentacio ¢ sintetizada na Tabela 2.

2.2.2. Segmentagiio Psicogrdfica

Pertence a esfera da segmentacao psicografica toda modalidade de segmentacio relacionada
aos aspectos psicolégicos e comportamentais dos clientes de servicos financeiros. Isso inclui a
denominada “segmentacio por beneficios”.

Makgosa et al. (2016) enfatizam que as caracteristicas psicogréficas nio sio diretamente
observaveis — o que dificulta as suas obten¢des —, mas sdo criticas na determinagao de preferéncias e
necessidades de produtos ou marcas. Portanto, e diferentemente do que ocorre com as caracteristicas
demogriéficas, as caracteristicas psicogréficas possuem relagao direta com o comportamento do
consumidor e, desta forma, tornam dispensdvel o uso de “proxies”.

Assim como na segmentagio demografica, muitas pesquisas relevantes também evidenciaram
um impacto significativo do uso de varidveis psicogréficas. A relagio dessas pesquisas com as
varidveis psicogréficas empregadas por cada uma delas ¢ sintetizada na Tabela 3.

E importante mencionar que h4 diversos outros estudos sobre a anlise psicografica no 4mbito
do comportamento financeiro de individuos, porém sem o propdsito especifico de efetuar a
segmentagdo psicogrifica de clientes de servigos financeiros. Portanto, a sua eficdcia nesse tipo
de aplica¢do ainda nio foi aferida.

Em suma, a segmentagio hibrida de clientes de servigos financeiros é uma tendéncia predominante,
sobretudo com o emprego conjunto de fatores demogréficos e psicogrificos. Nao obstante a
diversidade de tais fatores — ainda mais destacadamente no caso dos fatores psicogrificos, com
uma amplitude crescente de critérios que ¢é tipica de dreas de estudo em franco desenvolvimento
—, ainda hd espago para a consideracio de varidveis adicionais. Isso é evidenciado, por exemplo,
pela variedade de andlises psicogréficas no Ambito do comportamento financeiro de individuos,
mas ainda nio aplicadas na segmentacio psicografica de clientes de servicos financeiros. A drea
de Finangas Comportamentais representa outra fonte promissora de varidveis psicogréficas para
esse tipo de segmentagio.



Tabela 2 BBR

Varidveis Demogrdficas Empregadas por Diferentes Estudos em Segmentagio de Clientes de Servigos Financeiros 19
Artigo

Varidveis Demogrificas  Stanley et Harrison 812/[ ]i:ilots élﬁn:in{ic 812/[ lé\l/ic})lfurferr Qrglr;?:iﬁ;; Iéilerri:ic Ansell et Finfgeld &  Foschtet ~ Muhamad  Makgosa et 25
al. (1985)  (1994) (1996) (2§o 0 @ 00% 2003) @ (;50 6 al. 2007)  Wang (2009)  al. (2010) etal. 2012)  al. (2016)

Estado Civil Usada Usada

Etnia ou Cultura Usada

Género Usada Usada Usada

Histérico de Consumo Usada Usada Usada

Idade Usada Usada Usada Usada

Nivel de Renda Usada

Nivel Educacional Usada Usada

Ocupagio Usada Usada

Nota. Fonte: elaboracio dos proprios autores.

Tabela 3
Varidveis Psicogrdficas Empregadas por Diferentes Estudos em Segmentacio de Clientes de Servigos Financeiros
Artigo
Varidveis Psicogréficas  Stanley et Harrison &1:/[ ]lrc}z)al:s Iglﬁ;;ric 812/[ ;;:?;:r é:gf;?:iﬁ;fs Iéil;riic Ansellet  Fiinfgeld &  Foschtet Muhamad Makgosa et
al. (1985) (1994) (1996) (2000) (2001) (2003) (2006) al. (2007) Wang (2009) al. (2010) etal. (2012) al. (2016)
Atltudes’ Financeiras e Usada Usada Usada
Percepgoes
Beneficios Usada Usada Usada Usada
Comp E)rtamentos, Usada Usada Usada
Intengoes e Interesses
C.onhecimento de Usada
Finangas
Valores Pessoais Usada Usada Usada

Nota. Fonte: elaboragio dos préprios autores.
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2.3. FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Dois conceitos essenciais de Financas Comportamentais sao o de “heuristica” (artificio
simplificador do pensamento intuitivo para facilitar a tomada de decisoes) e o de “viés” (erro
sistematico na tomada de decisoes e decorrente das heuristicas utilizadas). Ambos sao detalhados
por Tversky e Kahneman (1975), os quais neste artigo seminal exploraram trés heuristicas
(“representatividade”; “disponibilidade”; e “ajuste e ancoragem”) e diversos vieses resultantes.

O universo conhecido de heuristicas e de vieses é vasto e ainda em expansao pela enorme
quantidade de estudos jd realizados e em andamento em diversas dreas (Psicologia e Financas
Comportamentais, mais destacadamente). A sua ordem de grandeza atinge hoje dezenas de
heuristicas e de vieses, sendo que muitos deles j tiveram a sua influéncia sobre a tomada de
decisdes financeiras evidenciada por pesquisas publicadas em periédicos respeitados. Trés desses
ultimos vieses se revelaram particularmente proeminentes na revisao bibliogréfica realizada no
ambito deste estudo, pela quantidade de artigos em periédicos conceituados que os abordaram:

* Aversao a Riscos: Kahneman e Tversky (1979), Keller e Siegrist (2006), Singh (2010),
Merkle e Weber (2014), Aren e Zengin (2016) e Bucciol e Zarri (2017);

* Excesso de Confianga: Barber e Odean (2001), Hirshleifer (2001), Hilary e Menzly (20006),
Chen ez al. (2007), Deaves et al. (2009), Grinblatt e Keloharju (2009), Hackbarth (2009),
Adam et al. (2015) e Huang ez al. (2016);

e Otimismo: Singh (2010), Campbell ez 2/. (2011), Antoniou ez al. (2013), Campbell (2014),
Arif e Lee (2014), Kuhnen (2015) e Kuo et al. (2015).

Todas as heuristicas e vieses originam-se de mecanismos cerebrais envolvidos no processo
decisério e que foram representados de forma sintética pelos revoluciondrios conceitos mutuamente
complementares de “Sistema 1” (automdtico, rdpido, intuitivo, em grande parte inconsciente e
muito vulnerdvel a vieses) e “Sistema 2” (voluntdrio, relativamente lento, racional, consciente,
analitico e responsdvel pelo autocontrole e por célculos complexos) introduzidos por Stanovich e
West (2000). Tal contribuigao tedrica, também oriunda da Psicologia — a partir de estudos como o
de Epstein (1994) e sua Cognitive-Experiential Self-Theory (CEST) que criou as ideias de “sistema
experiencial” e “sistema racional” — representa um dos pilares de Finangas Comportamentais,
reconhecida e utilizada inclusive por obras renomadas na drea como Thaler e Sunstein (2008)
e, sobretudo, Kahneman (2011).

Kahneman (2011) cita estudos que revelam haver individuos (denominados “preguicosos”)
mais inclinados a aceitar decisoes tomadas exclusivamente pelos seus Sistemas 1 — e, como
consequéncia, s20 mais sujeitos a cometerem erros — ¢ hd outros (denominados “engajados”),
nos quais os seus Sistemas 2 assumem um protagonismo maior — estes sao naturalmente menos
sujeitos a erros de tomada de decisao.

Stanovich (2011) sumariza o resultado de décadas de estudo, cujo cerne relevante para os
propositos deste estudo é constituido pela observagao de que “inteligéncia” e “racionalidade” sao
fendmenos distintos e pertencentes a “mentes” que coexistem no “Sistema 27,

A “inteligéncia” refere-se a pensamentos lentos, analiticos e complexos. Pessoas inteligentes
costumam se destacar em testes convencionais de Q.1. Jd a “racionalidade” refere-se a pensamentos
reflexivos e a capacidade de mitigar o cometimento de erros cognitivos. Ela coincide com o conceito
de “reflexdo cognitiva” (a capacidade ou disposi¢ao de resistir a relatar a resposta que primeiro
vem a mente) medida pelo Cognitive Reflection Test (CRT) proposto por Frederick (2005).



Além disso, Pacini e Epstein (1999) demonstraram que a “racionalidade” pode ser avaliada
por uma versao melhorada do Rational-Experiential Inventory (REI) por meio da mensuragao dos
estilos de pensamento racional e experiencial. Experimentos realizados revelaram que testes de
“racionalidade” sao medidores superiores da vulnerabilidade a vieses do que testes convencionais
de Q.L

Esse aprofundamento por Stanovich (2011) do entendimento sobre o conceito pioneiro e
fundamental de “racionalidade limitada” de Simon (1957) representa um avango significativo
nao apenas para as dreas de Psicologia e de Finangas Comportamentais, mas também para as
Ciéncias Sociais em geral.

3. METODOLOGIA

De acordo com a classificagio empregada por Creswell (2003), esta pesquisa pode ser tipificada
como sendo qualitativa e exploratéria. Como o seu objetivo é desenvolver um novo conjunto
de varidveis para segmentacio de investidores individuais (pessoas fisicas) atuais e potenciais em
previdéncia complementar aberta, buscou-se aqui levantar tanto o que a Ciéncia ji produziu a esse
respeito — materializado pelos artigos publicados e citados neste artigo, com destaque para os de
cardter normativo (prescritivo) sobre abordagens de segmentacio — quanto identificar as prdticas
reais e contemporineas de mercado (reveladas pelo estudo de casos multiplos aqui empreendido,
constituindo a parcela descritiva desta pesquisa). Portanto, ela empregou de forma complementar
uma abordagem normativa e uma abordagem descritiva, respectivamente.

Foram aqui seguidos preceitos fundamentais de “engaged scholarship” advogados por Van de
Ven (2007), tanto em seus meios — ao envolver “praticantes” (neste caso, executivos de mercado)
na concepgao da pesquisa e também no fornecimento de informagdes relevantes durante a sua
realizacio — quanto em seus fins, ao objetivar desenvolver conhecimento que contribua de forma
relevante tanto para a Ciéncia quanto para as préticas cotidianas nas organizagoes.

Em termos de estratégia, esta pesquisa optou pelo estudo de casos multiplos para explorar a
realidade prdtica e, a partir da sua compreensio e em linha com o preconizado por Yin (2001),
elaborar proposi¢oes tedricas mais robustas do que as derivadas de um tinico caso. A técnica analitica
adotada foi a “sintese de casos cruzados” com a abordagem de comparacio de casos, neste estudo
compreendendo cinco empresas do mercado brasileiro de previdéncia complementar aberta.

A revisao bibliogréfica previamente realizada permitiu compreender o tema sob a 6tica tedrica,
identificar as técnicas de segmentacio de investidores mais promissoras para a finalidade deste
estudo e subsidiar a elaboracio de um roteiro de entrevistas semiestruturadas que priorizasse os
topicos mais relevantes, mas sem dificultar a incorporagio de outros que porventura surgissem
espontaneamente ao longo de cada entrevista. Esse roteiro contemplou perguntas referentes a
diversos tépicos relevantes referentes as préticas atualmente utilizadas por cada empresa: objetivos
e escopo — com perguntas baseadas em Deccax ¢ Campani (2019)—; varidveis demogréficas
e psicogréficas consideradas, procedimentos, dificuldades enfrentadas, resultados auferidos e
oportunidades de melhoria —com perguntas baseadas nos estudos citados nas tabelas 2 ¢ 3 —; e
importincia para o negécio da empresa e diferenciais em relagio ao mercado como um todo,
com perguntas baseadas em Jakitas e Nascimento (2019). Adicionalmente, foram também
incluidas perguntas sobre a percep¢ao da importincia dessa atividade, sobre as praticas adotadas
na concorréncia, o grau de maturidade dela no mercado brasileiro e na empresa do entrevistado
— com perguntas baseadas em Deccax ¢ Campani (2019)—; e as similaridades e divergéncias
entre os concorrentes € a propria empresa do entrevistado, com perguntas baseadas nos estudos
citados nas tabelas 2 e 3.
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A escolha das cinco empresas do mercado brasileiro de previdéncia complementar aberta para
a realizagao deste estudo de casos multiplos foi realizada em conjunto com a Brasilprev, que
prestou apoio financeiro e técnico a esta pesquisa por meio da Cdtedra Brasilprev em Previdéncia.
Na sele¢ao desta amostra foram empregados os seguintes critérios: representatividade de cada
empresa em cada um dos diferentes segmentos relevantes do mercado brasileiro de previdéncia
complementar aberta; relevAncia (em termos financeiros ou de praticas inovadoras) nesse mercado
como um todo; e acessibilidade (disponibilidade e interesse em participar da pesquisa).

As quatro empresas selecionadas (além da Brasilprev) foram convidadas formalmente por
e-mail a participarem de forma voluntéria, o que foi facilitado pelo relacionamento jd existente
entre si no Ambito da Federagao Nacional de Previdéncia Privada e Vida (FenaPrevi). Nesse
convite foi assegurada a confidencialidade (a nao identificagao publica e individualizada dos
executivos entrevistados) e a discussao dos resultados alcancados, antes da sua publicagio, entre
os pesquisadores e os executivos das empresas participantes.

As entrevistas em profundidade foram agendadas e realizadas presencialmente nos escritérios das
préprias empresas participantes. Foram realizadas entrevistas utilizando-se o roteiro supracitado
e previamente elaborado, perfazendo um total de 255,33 minutos de gravagao e conforme
sumarizado pela Tabela 4.

Tabela 4
Entrevistas Realizadas
Empresa Local da Entrevista "Duragao (min)"
Bradesco Sao Paulo / SP 47,27
Brasilprev Sao Paulo / SP 56,58
Guide Sao Paulo / SP 48,47
Sulamérica Sao Paulo / SP 45,73
Zurich Santander Sao Paulo / SP 57,28
Total 255,33

Nota. Fonte: elaboracio dos prdprios autores.

A transcricao de tais entrevistas resultou em mais de 42 mil palavras que foram analisadas por
meio do método de Anilise Qualitativa de Contetido e com o objetivo de interpretar o significado
do contetido obtido (Hsieh e Shannon, 2005). Para isso, os trechos selecionados nas transcricoes
foram agrupados por similaridade e posteriormente codificados levando-se em conta os conceitos
previamente extraidos da revisao bibliografica precedente.

Ao final, os resultados obtidos foram apresentados pelos pesquisadores e discutidos em um
encontro presencial conjunto com executivos de todas as empresas participantes. O produto final
foram resultados refinados, validados, aprofundados e ampliados, os quais sio apresentados na
$€¢ao a seguir.

4. RESULTADOS

O agrupamento realizado de trechos relevantes das transcri¢oes de entrevistas e dos aspectos
em comum correlatos identificados e explicitados pelos executivos entrevistados resultou em 17
topicos, dos quais quatro referentes a0 mercado de previdéncia complementar aberta como um
todo, e 0s 13 restantes as empresas que atuam no mesmo e pertencentes a amostra desta pesquisa

(Tabelas 5 € 6):



Tabela 5

Tpicos e Aspectos Relativos ao Mercado de Previdéncia Complementar
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Tépico

Aspectos Principais

Barreiras
comportamentais para a
expansio do mercado de
previdéncia

“(1) Conhecimento limitado de Financas, agravado pela complexidade dos produtos
de previdéncia. 29
(2) Preconceito decorrente de desconhecimento sobre Previdéncia.

(3) Imediatismo (viés do presente), agravado pela falta de autodisciplina e de

“cultura de poupanga” no Brasil.

(4) Comparacio indevida de previdéncia com outros produtos financeiros,

erroneamente a encarando apenas como investimento.

(5) Percepgao negativa sobre o setor bancdrio.

(6) Pouca visibilidade dos beneficios do “produto previdéncia”.”

Potencial e oportunidades
para a expansio do
mercado de previdéncia

“(1) Previdéncia é um produto com enorme potencial de mercado pela sua
baixa penetragio no Brasil e pela sua amplitude e versatilidade, além do seu
aprimoramento ao longo dos anos.
(2) As seguintes agoes poderiam contribuir para a expansio do mercado:
(a) Campanhas educacionais, complementando a publicidade gratuita com a
Reforma da Previdéncia;
(b) Retificagio de informagdes equivocadas disseminadas no mercado; e
(c) Aprimoramento das prdticas comerciais para reduzir as “”previdéncias
malfeitas™.
(3) H4 oportunidade de crescimento via uso mais intensivo de tecnologia, inclusive
para monitoramento do tipo de informacio que o cliente busca.
(4) Existe potencial de expansao do mercado via “”22 onda da previdéncia™,
focando no cliente pequeno que estd comegando a poupar e que visa o longo prazo
para complementar a aposentadoria publica.
(5) H4 potencial de crescimento nas novas geragdes, que sio mais “conscientes”.
Novos produtos de previdéncia poderiam induzir comportamentos, como
por exemplo fazerem os pais destinarem parte das “mesadas” pagas aos filhos 2
previdéncia.
(6) Uma ago adicional para expandir o mercado seria o emprego de mecanismos
de Propaganda e de Marketing para também induzir comportamentos, assim
complementando e reforcando as “acdes educacionais”.
(7) Poderiam ser langados produtos que associem poupanga a consumo, como
por exemplo a destinagio a um produto de previdéncia de um percentual de toda
compra efetuada com cartio.
(8) Seria promissor explorar o “ecossistema” direta e indiretamente relacionado a
previdéncia.”

Importincia de
segmentacio de clientes
potenciais e atuais para
0S concorrentes e as suas
praticas

“(1) Em corretoras e plataformas, a segmentacio ¢ pouco realizada. Nestas, apenas
as campanhas comerciais sio segmentadas.

(2) A parte do mercado que se preocupa em segmentar os clientes para atendé-los
melhor estd tratando com prioridade a Comunicagio segmentada em detrimento da
obtencao de informagoes.”

Maturidade do mercado
brasileiro em ambas as
segmentagoes

“(1) O mercado brasileiro possui, de forma geral, um nivel de maturidade
“incipiente” ou “entre incipiente e mediana” em termos de segmentagio
demogrifica e psicografica de clientes e de nio clientes.

(2) O mercado carece da andlise comportamental dos clientes e de um
entendimento adequado das necessidades de previdéncia dos mesmos.”

Nota. Fonte: elaboragio dos prdprios autores.




Tabela 6

Tpicos e Aspectos Relativos as Empresas de Previdéncia Complementar

Tépico

Aspectos Principais

Procedimentos

de captacio e de
segmentagio de clientes
potenciais

“(1) Os seguintes procedimentos e instrumentos de captagio sido empregados:
(a) Agéncias apoiadas por estruturas remotas.

(b) Outros canais (corretoras de mercado, agentes autdnomos, canal digital etc.).
(c) Relacionamento com os clientes.

(d) Educacio financeira.

(e) Modelos de propensio a investir.

(2) A segmentagio realizada considera as seguintes varidveis:

(a) Renda, patriménio e capital para investir.

(b) Histérico de relacionamento.

(c) Beneficios esperados e objetivos ao investir.

(d) Idade.

(e) API (Andlise de Perfil do Investidor) do banco.

(f) Horizonte de investimento.

(g) Aversao a risco.”

Resultados com

a captagao € a
segmentacio de clientes
potenciais

“(1) Crescimento expressivo dos ativos.

(2) Base de clientes estivel ou em crescimento.

(3) Tendéncia futura de crescimento menos expressivo dos ativos.
(4) Tendéncia futura de crescimento maior da base de clientes.”

Procedimentos de
segmentagio de clientes
atuais

“(1) Nao hd um processo estruturado e recorrente de avaliar quais clientes estdo desenquadrados
pela API (Andlise de Perfil do Investidor) “”genérica” do banco.

(2) A segmentagio realizada considera as seguintes varidveis:

(a) Renda, patriménio e capital para investir.

(b) Histérico de relacionamento.

(c) Beneficios esperados e objetivos ao investir.

(d) Idade.

(e) API (Andlise de Perfil do Investidor) do banco.

(f) Propensio a resgatar o capital jd investido.

(3) H4 uma falta de acompanhamento do “ciclo de vida” do cliente para assegurar que o produto
continua atendendo as suas necessidades.”

Resultados com a
segmentagio de clientes
atuais

“(1) H4 muita oportunidade para evoluir no relacionamento e na fidelizacao do cliente,
assessorando-o ao longo do ciclo de vida do produto.

(2) A previdéncia privada possui diversos atributos que se bem entendidos podem agregar um
enorme valor para os clientes a0 longo da sua jornada. Trata-se de um produto que, em tese, pode
acompanhar o cliente por toda sua vida (desde plano junior, acumulagio, “desacumulacao” e
sucessio).”

Importincia de ambas
as segmentagoes para o
negdcio da empresa

“(1) A importancia é fundamental por permitir tratar os clientes atuais e potenciais de forma
. . w S om s w o

diferenciada, fornecendo “”solu¢des™ e nio apenas “’fazendo uma venda

(2) Além de a concorréncia estar mais acirrada, os investimentos também se tornaram mais

sofisticados e complexos. Do outro lado, os investidores dispdem de mais informagées e estao mais

exigentes.”

Desafios e dificuldades
na segmentagio de
clientes potenciais e
atuais

“(1) Obter e manter atualizadas as informagées (financeiras, comportamentais etc.) do cliente.

(2) Assegurar a veracidade das informagoes (comportamentais, sobretudo) prestadas pelo cliente.
(3) A verificagao atualmente realizada de “suitability” nao ¢ especifica para previdéncia.

(4) Efetivamente segmentar e diferenciar os clientes, pois no mercado predomina (com exce¢io do
destinado aos clientes de alta renda) um ¢
(5) Para determinado publico, questdes técnicas e racionais nao surtirio efeito. O caminho ¢ pela
percepgao. Para isso é importante conhecé-lo e estar proximo.

(6) O mercado “7simplificou” a previdéncia privada como uma simples variante de fundo de

3 5

“tratamento padrio

investimento tradicional. Desconstruir esta percepgdo de “meia verdade”, onde o lado verdadeiro
do argumento d4 a verossimilhanga e o respaldo para a parte falaciosa, é trabalhoso. Isto em parte
explica o tratamento para previdéncia idéntico ao de outros produtos de investimentos.

(7) A segmentagio hoje se d4 mais no que tange ao custo do que o produto final oferecido, seja no
produto propriamente dito ou no servigo prestado.

(8) A verificagao de “suitability” de previdéncia poderia ser complementar 4 atual verificagio de
“suitability” realizada pelos bancos, para evitar “’mais uma burocracia”” (na visao do cliente) na
hora de realizar seus investimentos.”
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Cont.
Tépico Aspectos Principais
“(1) Ter mais acesso a informagoes financeiras reais do cliente, obter mais informagées
comportamentais fidedignas do mesmo e incrementar a digitalizagio. 3 1
(2) Criar uma API (Andlise de Perfil do Investidor) especifica para previdéncia.
. 3) Ampliar o niimero de varidveis empregadas na segmentagio, como p.ex. “perfil familiar”
Oportunidades (3) Amp Preg 5 40, pex-p

de melhoria na
segmentagio de clientes
potenciais e atuais

(ntimero de dependentes e de fontes de renda etc.).

(4) Substituir as APIs (Andlises de Perfil do Investidor) de classificagdo que sio autodeclaratdrias,
gerando distor¢des como o mesmo cliente ser classificado de forma diferente.

(5) Utilizar dados de outras fontes que nio os clientes, tanto de fontes externas (CAGED,
LinkedIn etc.) quanto internas (perfil de gastos e investimentos etc.).

(6) Aumentar os ““touch points”” com os clientes para reavaliar os seus perfis, prover contetido,
apresentar outras opgoes de investimento etc.”

Comparativo da sua
empresa Versus os seus
concorrentes em ambas
as segmentagoes

“(1) Profissionais de plataformas atendem melhor por terem mais conhecimento. Corretores de
seguros e varejo em geral vendem mal produtos de previdéncia por falta de conhecimento e por
terem leque muito amplo de produtos.

(2) A curadoria de corretoras e de plataformas junto a for¢a de vendas é mais bem feita.

(3) A estabilidade acima do mercado dos gerentes do banco aumenta vinculo, confianga e nivel de
conhecimento sobre os clientes.

(4) “Estamos na média do mercado”.

(5) Podemos estar passando por um momento de troca de estrutura de mercado (22 onda
previdencidria): de oligopélio para competi¢do monopolistica. A forma de se buscar diferenciar
pode ser via: (i) baixo custo ou (ii) através da percepgao diferenciada de valor.

(6) Num mundo em constante transformagio e na era digital, onde o cliente ¢ cada vez mais
informado, cabe darmos a ele o maior nivel de diversificagio através da sofisticagdo. Sofisticagao
esta que deve lhe ser entregue com conhecimento especifico de produtos de mercado, fundos de
investimentos e argumentos criveis para continuar como cliente.

(7) Diferenciar é a forma de atrair ou manter receitas, sem precisar mexer na TAF (Taxa de
Administracdo Financeira). Essa diferenciagio pode se dar pela mudanca de percepgao. Se isso

¢ feito e o cliente nio percebe distingao, vira custo. Para isso, deve-se trabalhar para atender as
necessidades reais do cliente ¢ como fazé-lo percebé-las.

(8) Muitas das declaracoes das empresas sobre atendimento ao cliente nio se verificam na prética
pois, a despeito do nivel de conhecimento do “’vendedor””, existem outros interesses no processo
que acabam se sobrepondo aos interesses dos clientes. Normas de “suitability” e conduta sio
imprescindiveis para uma mudanga significativa neste cendrio.”

Aspectos positivos
da sua empresa na
segmentagio de clientes
potenciais e atuais

«»

“(1) Atuagao com foco em “assessoria especializada”, buscando entender a vida financeira do
cliente e atender s suas reais necessidades.

(2) Conduta ética e respeitando o perfil do cliente, nao oferecendo produtos contrdrios aos seus
interesses.

(3) Um dos principais diferencias da concorréncia se d4 pelo atendimento exclusivo. Para

se proteger e atacar, dispor de consultores de 12 linha (advisors) capacitados para atender
sofisticadamente os clientes gerando valor agregado em servigos e enaltecendo a marca da EAPC
(Entidade Aberta de Previdéncia Complementar), dando énfase no atendimento e se aproximando
do cliente através de pontos de contato periédicos (checkpoints).

(4) A melhor forma de se tangibilizar o produto previdéncia ¢ através da disponibilizagio de
informagoes transparentes, adequadas, inteligiveis e periddicas aos clientes, além de uma assessoria
constante para que ele se sinta amparado nessa jornada e possa ter tempo hdbil para uma eventual
corregio de rota.”

Varidveis demogréficas
empregadas pela sua
empresa em ambas as
segmentagoes

“(1) Estado civil.

(2) Género.

(3) Histérico de consumo de produtos financeiros.

(4) Idade.

(5) Nivel de renda.

(6) Nivel educacional.

(7) Ocupagio profissional (varidvel muito importante).
(8) Volume do investimento.”
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Tabela 6
Cont.

Tépico

Aspectos Principais

Varidveis psicograficas
empregadas pela sua
empresa em ambas as
segmentagoes

“(1) Atitudes financeiras e percepgoes.

(2) Comportamentos, intengdes e interesses.
(3) Conhecimento de finangas.

(4) Aversio a riscos.”

Outras varidveis
psicogréficas e
demogréficas
empregadas pela sua
empresa em ambas as
segmentagoes

“(1) Utilizamos a API (Andlise de Perfil do Investidor) de verificagio de “suitability” nio especifica
para previdéncia. Utilizamos também um questiondrio de perfil psicolégico.

(2) Se ¢ investidor, tomador de empréstimos ou hibrido dentro do banco.

(3) Se é um cliente com alguma restri¢io (“negativado”, politicamente exposto, com algum
problema judicial, etc.).

(4) O “objetivo do investimento” poderia auxiliar, por exemplo, no assessoramento ao longo do
ciclo de vida do produto e a entrega de solugdes ao cliente.”

Maturidade da sua
empresa em ambas as
segmentagoes

Manifestado, de forma unanime, pelos executivos entrevistados: percepgao de que a sua empresa
encontra-se, atualmente, em um nivel intermedidrio de maturidade em termos de préticas de
segmentagao.

Nota. Fonte: elaboracio dos prdprios autores.

A tabela a seguir (Tabela 7) detalha a andlise comparativa entre a literatura considerada por
esta pesquisa e os seus achados empiricos .

A partir dos resultados acima, emerge um panorama bastante diversificado de praticas de
segmentacio de clientes potenciais e atuais entre as empresas estudadas e atuantes no Brasil, com
um nivel de maturidade geral predominantemente incipiente e havendo uma clara caréncia de
andlise comportamental dos clientes e de um entendimento adequado das suas necessidades de
previdéncia. Adicionalmente, a segmentagao ¢é relativamente restrita as campanhas comerciais e
de Comunicagao.

Isto é, de certa forma, surpreendente e incoerente, pois as empresas participantes reconhecem a
grande importincia da segmentagao para viabilizar o tratamento diferenciado dos clientes atuais
e potenciais e como algo necessario para lidar com um mercado mais competitivo, investimentos
mais sofisticados e complexos e investidores mais exigentes.

H4 numerosas e significativas barreiras comportamentais presentes nos clientes potenciais e
atuais e reconhecidas para a expansao do mercado de previdéncia, porém essas barreiras nao sao
adequadamente enfrentadas e mitigadas pelas empresas. Por outro lado, hd vérias oportunidades
de agdo vislumbradas por essas mesmas empresas para expansio do mercado de previdéncia
aberta e a segmentagao, e outros mecanismos comportamentais sao vistos como ferramentas para
alavancar a exploragao do potencial de crescimento desse mercado.

Sao variados os procedimentos de segmentagio adotados pelas empresas estudadas, tanto
em termos dos instrumentos utilizados e das varidveis de segmentacao consideradas quanto em
relagao aos seus objetivos e resultados. O aspecto comum principal que acaba se destacando é
o significativo potencial para aprimoramento (e das a¢des entendidas como promissoras para
isso) e, como consequéncia, para incremento na captagio, na fideliza¢io e na rentabilizagio de
clientes. Os desafios e dificuldades também sao expressivos, contribuindo para o quadro atual
predominante de utilizar um “tratamento padrao” para a maioria dos clientes potenciais e atuais.

5. CONCLUSOES

A segmentagio de investidores individuais, inclusive no mercado de previdéncia complementar,
representa uma atividade de grande relevincia e potencial de geragao de resultados, conforme
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Quadro Comparativo entre Literatura ¢ Achados Empiricos deste Estudo
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Tema da Literatura

Achados Empiricos
deste Estudo

Comparacio e Andlise

Aspectos
comportamentais
em previdéncia

Barreiras
comportamentais
para a expansao
do mercado de
previdéncia

“As barreiras comportamentais percebidas pelos entrevistados 33
corroboram parcial ou totalmente os resultados dos estudos de
Bongini e Cucinelli (2019), Van Rooij et al. (2011), Harrison et
al. (2006), Sourdin (2008) e Ongena e Zalewska (2018), mas nao
os de Cobb-Clark et al. (2016), Gourinchas e Parker (2002), Finke
e Huston (2013), Dahlquist e Martinez (2015), Benartzi e Thaler
(2002), Giirdal et al. (2017) e Hauff (2014).

Portanto, foi evidenciado que os executivos entrevistados
desconhecem uma ampla gama de barreiras comportamentais, ja
identificadas pela literatura, que limitam a expansio do mercado
de previdéncia.”

Aspectos
comportamentais
em previdéncia

Potencial e
oportunidades
para a expansao
do mercado de

“Os entrevistados vislumbraram um conjunto de agoes possiveis
para a expansio do mercado de previdéncia que contempla as
recomendadas por Reyers et al. (2015) e Mitchell e Utkus (2006)
mais também inclui muitas outras nio identificadas pela literatuta.
Neste aspecto, hd indicios de possiveis lacunas a serem preenchidas

Segmentagio de

previdéncia pelos estudos cientificos.”
“Segundo os entrevistados, as seguintes varidveis j4 empregadas
com sucesso por diferentes estudos em segmentagio de clientes
Varidveis de servicos financeiros ainda nio sio utilizadas pelas empresas nas
demogrificas quais trabalham na segmentagio de investidores atuais e potenciais

e psicograficas

em previdéncia: Etnia ou Cultura, Beneficios e Valores Pessoais.

investidores empregadas pela sua  Por outro lado, a maioria das varidveis jd empregadas na literatura
empresa em ambas  j4 ¢ usada na prdtica pelas empresas estudadadas, porém com niveis
as segmentagoes varidveis de eficdcia.
Diante deste quadro, ¢ possivel constatar um elevado nivel de
alinhamento entre os estudos cientificos e as praticas de mercado.”
“Segundo os entrevistados, apenas a varidvel psicogréfica “”Aversio
a Riscos”” oriunda da literatura de Finangas Comportamentais
Varidveis ¢ utilizada pelas empresas nas quais trabalham na segmentacao
. psicogréficas de investidores atuais e potenciais em previdéncia. As varidveis
Flnan(;as «» ﬁ % .. »»  «» . . »%»
. empregadas pela sua Excesso de Confian¢a””, “”’Otimismo”” e “”Racionalidade” nao
Comportamentais

empresa em ambas
as segmentagoes

sdo utilizadas.

Portanto, fica claro que hd uma significativa oportunidade para as
empresas que atuam neste mercado aprimorarem as suas praticas
de segmentagio de clientes.”

Nota. Fonte: elaboracio dos prdprios autores.

demonstrado pela literatura encontrada e também enfaticamente reconhecido pelos executivos

entrevistados.

H4 uma relativa escassez de artigos e uma disparidade de abordagens, tanto em relacao as

documentadas pela teoria quanto as efetivamente empregadas pelo mercado, sobre esse tema

especifico. O fato de a pesquisa de Gough e Sozou (2005) ter sido a tnica encontrada sobre

segmentagao de investidores em planos de previdéncia, conjugado a revelagao nas entrevistas

realizadas de que o nivel de maturidade das préticas de mercado hoje no Brasil ser percebido

como entre “incipiente” e “intermedidrio” revela que existem oportunidades de aprimoramento

tedrico e pratico nesse tema.




BBR
19

34

Tais oportunidades de aprimoramento tedrico e pratico sdo corroboradas pela descoberta de
que tanto a literatura quanto as préticas de mercado identificadas por este estudo empregam
de forma muito limitada conceitos valiosos e comprovadamente pertinentes da crescentemente
reconhecida drea de Financas Comportamentais. O mais promissor deles, pela sua capacidade
de sintese da vulnerabilidade a um amplo universo de heuristicas e de vieses identificados por
tal drea, ¢ o de “racionalidade” segundo os preceitos de Stanovich (2011).

As significativas barreiras comportamentais para a expansio do mercado de previdéncia
reconhecidas pelos executivos entrevistados e também evidenciadas por diversos estudos citados
neste artigo refor¢am o efeito pratico deletério nesse mercado de heuristicas e vieses reiteradamente
comprovados por estudos de Finangas Comportamentais em geral. E, sobretudo, realgam a
necessidade da utilizacao de instrumentos dessa drea — tais como os prescritos por Reyers et al.
(2015) e Mitchell e Utkus (2006) especificamente para previdéncia complementar — que jd teve
quatro académicos agraciados com o Prémio em Ciéncias Econdmicas em Meméria de Alfred
Nobel, o tltimo dos quais (Richard H. Thaler, em 2017) é autor da seguinte frase que reforca o
valor e o potencial desses instrumentos: “A maior licao ¢ que, assim que se percebe um problema
comportamental, é possivel inventar uma solugao comportamental para ele.”.

A revisao bibliogréfica realizada no 4mbito deste estudo e os relevantes aspectos do mercado de
previdéncia complementar no Brasil revelados pelas entrevistas realizadas constituem um poderoso
balizador para a proposi¢ao de um novo conjunto de varidveis para segmentacio de investidores
individuais (pessoas fisicas) atuais e potenciais em previdéncia complementar aberta. A literatura
analisada demonstra que o emprego de uma abordagem hibrida, conjugando caracteristicas
psicogréficas e demograficas, é a mais promissora.

Essa abordagem hibrida poderia se materializar em um conjunto de varidveis para segmentagao
que utilizasse as seguintes varidveis obtidas através de um questiondrio elaborado para esse
proposito especifico:

* Varidveis demograficas:
(a) Estado civil;
(b) Género;
(c) Idade;
(d)Nivel educacional;
(e) Formacio académica;
(f) Previdéncias publica e privada nas quais é atualmente beneficidrio ou investidor;
(g) Histérico de consumo de produtos financeiros;
(h)Volume de investimento;
(i) Ocupagio profissional; e
(j) Nivel de renda.
* Varidveis psicograficas:
(a) Comportamentos e intengdes, de acordo com os conceitos empregados por Gough e
Sozou (2005);
(b) Conhecimento financeiro sobre previdéncia, de acordo com os conceitos empregados
por Hauff (2014);
(c) Aversao a riscos, de acordo com os conceitos empregados por Hauff (2014); e
(d)Racionalidade, medida pelo Cognitive Reflection Test (CRT) proposto por Frederick
(2005).



Esta abordagem aqui proposta nao contempla a denominada “segmentagio por beneficios”
porque os estudos encontrados — Minhas e Jacobs (1996), Alfansi e Sargeant (2000) e Machauer e
Morgner (2001) —a aplicaram em clientes de produtos bancérios, com os “beneficios percebidos”
considerados e identificados nao sendo aplicdveis a segmentagdo de investidores em planos de
previdéncia. Minhas e Jacobs (1996), por exemplo, identificaram 8 “beneficios percebidos”
— servigos personalizados, investimento, limited banking, dinheiro acessivel, cartao de débito,
consultoria, gestao de recursos e full banking — que sio especificos de produtos bancdrios.

A continuidade natural desta pesquisa é o desenvolvimento de um questiondrio em conformidade
com a proposi¢do acima e a sua aplicagio numa amostra estatisticamente representativa ¢ a
andlise dos dados amealhados através de técnicas quantitativas. Como resultado final, poderd ser
alcangado o objetivo maior de produzir um conjunto de varidveis para segmentagao que contribua
efetivamente para o amadurecimento de um mercado tao absolutamente relevante, econdmica
e socialmente, como o de previdéncia complementar.

As limitagoes deste estudo decorrem da sua natureza qualitativa e exploratéria, sem almejar a
generalizagio dos resultados obtidos ou a identificagao de relagdes causais. Esses objetivos poderao
ser alcangados, parcial ou totalmente, por futuras pesquisas, tais como a acima sugerida.
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