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(IN)DECISOES FINANCEIRAS
PARA A APOSENTADORIA

POR | CLAUDIA EMIKO YOSHINAGA

AS FINANCAS COMPORTAMENTAIS MOSTRAM COMO VIESES FAZEM COM
QUE AS PESSOAS NAO POUPEM ADEQUADAMENTE PARA QUANDO DEIXAREM
DE TRABALHAR - E INDICAM CAMINHOS PARA RESOLVER ESSE PROBLEMA.

om a reforma da previdéncia em pauta, ¢ in-
dispensavel analisar como andam as decisdes
dos brasileiros em relagdo ao planejamento de
sua aposentadoria. Apesar de ser racionalmen-
te esperado que as pessoas poupem hoje com o
objetivo de garantir recursos para quando ndo
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estiverem mais trabalhando (por decis@o voluntaria ou ndo),
as evidéncias mostram que isso ocorre bem menos do que
deveria. A pesquisa “Raio x do investidor brasileiro”, reali-
zada pela Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro ¢ de Capitais (Anbima) no ano passado, revela que
apenas 21% dos brasileiros estdo se planejando para a velhice.



Essa estatistica — ndo muito diferente do que se observa
no mundo todo — ¢ mais um sinal de como ¢ questionavel a
premissa das finangas classicas de que as pessoas sdo perfei-
tamente racionais. Baseadas em evidéncias de que emocao
e psicologia influenciam as nossas a¢des, as finangas com-
portamentais fornecem explicagdes sobre como e por que as
pessoas tomam decisdes que sdo irracionais, mas previsiveis.

AVERSAO A PERDAS
Por que poupar para a aposentadoria ¢ uma tarefa tdo
complicada? Toda decis@o de economizar ¢ percebida como
uma perda. A sensacdo de perder o prazer de consumir
hoje, ainda que em seu proprio beneficio no futuro, aca-
ba sendo um desincentivo a poupanga. Um estudo com
macacos-prego feito por pesquisadores de Yale ilustra o
conceito de aversdo a perda. Os macacos tinham de esco-
lher entre duas alternativas:
a.uma magca era exibida, e, caso a op¢ao fosse escolhida, o
macaco ganhava essa maga;
b.duas magas eram exibidas, e, caso a opcao fosse escolhi-
da, o pesquisador retirava uma das macas e entregava a
outra para 0 macaco.

Em 73% dos casos, os macacos preferiram a opgdo A.
Embora o resultado fosse exatamente o mesmo, ganhar
uma maga, eles preferiram nao se confrontar com uma per-
da. Esse viés de aversdo a perda ¢ uma das explicagdes
para os baixos niveis de poupanca para a aposentadoria — é
contra a nossa intui¢do abrir mao de dinheiro hoje para o
futuro incerto.

FALTA DE AUTOCONTROLE

Ainda que haja o reconhecimento de que ¢ necessario
poupar para a aposentadoria, a tarefa pode ser de dificil
execugdo. Ha uma batalha entre o eu presente e o eu futu-
1o, em que o presente quer consumir e o futuro quer que o
presente economize.

O experimento do marshmallow proposto pelo pesqui-
sador Walter Mischel, da Universidade Stanford, é um 6ti-
mo exemplo de teste de autocontrole. O grupo do estudo
inicial eram criangas de 4 anos, a quem era oferecido um
prémio de um marshmallow adicional caso fossem capazes
de resistir a tentagdo de comer o pedago que ficava a sua
frente por aproximadamente 15 minutos. Encontram-se,
na internet, videos com a replicagdo desse experimento.
O que se pode observar neles ¢ a batalha de cada uma das
criangas para resistir ao marshmallow a fim de poder des-
frutar dois pedagos no futuro. Cobrem o marshmallow

E CONTRA NOSSA INTUICAO ABRIR MAQ

com a mao, fecham os olhos, apenas cheiram o doce.
Esses mecanismos de resisténcia sdo a prova de que € ne-
cessario muito autocontrole para ndo sucumbir ao prazer
do consumo imediato.

OTIMISMO E EXCESSO DE CONFIANCA

Diante do questionamento sobre os motivos do baixo pla-
nejamento para a aposentadoria, muitos esperam ser sus-
tentados pela previdéncia social. Na pesquisa da Ambima,
47% dos entrevistados disseram que contam com o dinhei-
ro do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) para a
aposentadoria.

Além disso, ndo é incomum as pessoas imaginarem que
poderdo viver com muito menos recursos do que de fato pre-
cisardo, subestimando o montante a ser acumulado para a
aposentadoria. A pesquisa feita pela Anbima constatou que
61% dos entrevistados que ja sdo aposentados viram suas
despesas aumentarem em relagdo a época em que trabalha-
vam. Mas, se considerados os ndo aposentados, apenas 46%
acreditam que gastardo mais ao parar de trabalhar. Por ve-
zes, o otimismo de acreditar que os custos serdo menores
faz com que a decis@o de comecar a poupar para essa fase
da vida seja postergada. E sabemos que, quanto mais cedo
comegar a reserva para a aposentadoria, maior sera o bene-
ficio de capitalizagdo por juros compostos.

O otimismo e o excesso de confian¢a também podem se
manifestar na expectativa de rendimentos sobre os valores
destinados a aposentadoria. A previsdo de rendimentos su-
periores faz com que os investimentos hoje sejam menores
do que os necessarios.

O excesso de confianga também pode levar a maior con-
centracdo do montante reservado & aposentadoria em pou-
cos ativos, 0 que ndo seria uma estratégia racional sob a
otica de diversificagdo de risco. Outra questdo relevante
¢ a crenga de que o desempenho de ativos préximos — por
exemplo, geograficamente ou por setores e marcas que lhes
sdo familiares — sera melhor.
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SITES E APLICATIVOS AJUDAM A MOSTRAR UMA PROJECAO REALISTA DOS

Um erro muito comum dos investidores ¢ concentrar de-
mais o seu patrimonio em a¢des da empresa em que traba-
lham. No artigo Viés de familiaridade na alocagdo de ati-
vos de investidores brasileiros, de Bruno Ferman, Mauricio
Lersch e Claudia Yoshinaga, sdo apresentados resultados
empiricos indicando que as pessoas alocam um percentu-
al significativamente maior de seus recursos na empresa
em que trabalham em relag@o as demais. Casos como o da
Enron ilustram o risco dessa estratégia: milhares de pesso-
as perderam seus empregos ¢ muito de seu patrimdnio, pois
eram incentivados a comprar a¢des da propria empresa; o
plano de previdéncia da Enron tinha mais de US$ 1 bilhdo
investido em agdes da propria empresa.

DESAFIOS

Conscientizar-se da necessidade de poupar para viver
quando nd@o houver mais rendimentos provenientes de tra-
balho € o primeiro passo para aumentar a propensao a in-
vestir em previdéncia. Existem aplicativos e sites que ten-
tam mostrar o seu eu futuro envelhecido com recursos de
computagdo grafica; outros procuram mostrar o seu nivel
de gastos possivel na aposentadoria, dado o nivel de pou-
panga atual. Essas taticas t€ém por propoésito sensibilizar as
pessoas para que planejem a sua previdéncia.

Colocar avisos anuais periddicos em seu celular ou com-
putador para revisar os seus investimentos para aposen-
tadoria e para alocar mais recursos ¢ uma forma de criar
disciplina na hora de poupar. Seguindo a proposta dos
economistas Richard Thaler e Shlomo Benartzi, no arti-
go Save more tomorrow: using behavioral economics to
increase employee saving, um momento apropriado para
aumentar as contribuigdes para a previdéncia ¢ ao receber
aumentos de salario. Vocé ainda nao escalou o seu nivel
de gastos para esse aumento. Entdo, fazer contribui¢des
maiores para a previdéncia ndo serd percebido como uma
perda maior no seu or¢gamento.

Considerando o cendrio de aumento da longevidade da
populagao e do crescente déficit previdenciario, € providen-
cial que se faca um planejamento para a propria aposenta-
doria. A teoria comportamental explica a dificuldade de se
poupar para o futuro, o que ¢ reforgado pelas estatisticas
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nos levantamentos feitos no mundo todo. Discutir como
alguns desses vieses influenciam a nossa analise ¢ propor
alguns nudges sdo formas de levar a mudancas positivas
em relag@o a poupanga para a aposentadoria. Quanto mais
cedo comegar, melhor. @

INCENTIVOS PARA INVESTIR NA APOSENTADORIA

1. Estabeleca objetivos concretos para essa fase da vida:
ter um propdsito ajuda a motivar para o planejamento e
para a poupanca;

2. Defina o padréo de vida que deseja: fazer a conta de tras
para frente é essencial para que vocé poupe 0 necessario;

3. Torne o ato de poupar mais simples: cologue uma apli-
cacao programada para sua aposentadoria que entre na
sua lista de saidas mensais de caixa juntamente com ou-
tras despesas;

4. Controle as suas financas: fazer um acompanhamento
periédico das contas (o quanto foi acumulado e o quanto
€ necessario para aposentar) é um bom motivador para o
planejamento e para a execucdo do plano. Ha planilhas e
calculadoras financeiras on-line disponiveis para ajudar;

5. Defina um prazo e compartilhe com familiares: ter uma
meta definida e divulgada entre conhecidos tem efeito
bastante positivo no cumprimento de objetivos.

- Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).
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