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RESUMO

O objetivo deste ensaio é apresentar e, a0 mesmo tempo, discutir alguma literatura acerca da tematica da
poupanca para aposentadoria. Os sistemas de seguridade repousam sobre duas finalidades precipuas:
previdéncia e assisténcia. Enquanto a primeira é contributiva, dirigida a manuten¢do do estilo de vida e a
preservacgdo do padrdo de consumo dos individuos, a segunda é destinada a evitacdo da pobreza. Os sistemas
de previdéncia, por sua vez, enfrentam ao redor mundo uma crescente necessidade de reformas, tendo em
vista especialmente a transicdo demogréfica, na qual se observa o envelhecimento da populagdo mundial. Ao
mesmo tempo, em alguns paises, tem-se atribuido maior ou menor liberdade de escolha para os individuos,
segundo a tipologia de planos de previdéncia, diante disso, governos e empregadores exercem papel
preponderante, na medida em que podem influenciar o comportamento dos empregados. O debate acerca do
posicionamento que, tanto empregadores, quanto governos devem assumir ainda esta distante da unanimidade
e oscila entre correntes de pensamento que defendem um comportamento mais paternalista e outro mais
libertario.
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to present and at the same time, discuss some literature concerning the theme of
saving for retirement. The systems of social security rely on two precipuas purposes: retirement and
assistance. While the first contribution is directed to maintain the lifestyle and the preservation of the
consumption patterns of individuals, the second is for the avoidance of poverty. Social Security systems, turn
face around the world an increasing need for reforms, especially in view of the demographic transition, which
shows the aging of the population. At the same time, in some countries has been attributed more or less
freedom of choice for individuals, according to the type of pension plans, therefore, governments and
employers play a preponderant role, in that they can influence the behavior of employees. The debate about
the position that both employers and governments should take is still far from unanimous and oscillates
between currents of thought that advocate a more paternalistic behavior and a more libertarian.
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1. Introducéo

O papel desempenhado pelos Governos no trato da aposentadoria € descrito sob um
modelo de comportamento pendular. Este comportamento, em algumas ocasides, tende a
assumir uma postura mais préxima de paternalismo, noutras, tende a um comportamento

mais liberal, no qual os individuos teriam mais liberdade para constituir suas reservas
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pessoais para momentos de crise e de aposentadoria. Um aspecto relevante é que, a0 menos
segundo uma parcela da literatura disponivel acerca dessa tematica, parece que uma postura
mais paternalista dos governos esta associada a momentos de crecimento econdmico menos
acelerado. Em contrapartida, quando em momentos de crescimento econdmico mais
expressivo, ha uma maior tendéncia do governo de influenciar menos na constituicdo de
reservas para a aposentadoria. A mudanga da constituicio em 1988 produziu um
direcionamento para maior responsabilidade dos individuos na formacdo da poupanca
previdenciaria.

No contexto brasileiro, verifica-se, a0 mesmo tempo, um franco crescimento do
mercado de capitais, bem como explicita transicdo demogréfica, o que, a principio,
indicaria 0 movimento pendular com tendéncias a um comportamento mais liberal. Diante
desse cenario, sugere a necessidade de maior atengdo a matéria de que trata a
aposentadoria, associada, inclusive, ao crescimento do mercado de previdéncia privada.

Em sintese, 0 panorama de crescimento econémico aparentemente consistente do
Brasil permite ao Governo a possibilidade de assumir um papel menos paternalista no trato
da questdo da previdéncia (deixando sob a responsabilidade dos individuos a constituicao
de poupanga para manutencéo de padréo de consumo). Contudo, a realidade apresenta uma
baixa participacdo de individuos em investimentos de previdéncia privada ainda que
existam condi¢Oes que suportariam a suposicdo de uma tendéncia a um crescimento
expressivo para o mercado de previdéncia privada.

Adicionalmente, existe na literatura sobre constituicdo de poupanca, de acordo com
a abordagem comportamental, idéias de que os individuos decidem acerca da alocagdo de
recursos mediante a interacdo de trés fatores: i) seguranca, ii) potencial e iii) aspiracdo. Ou
melhor, do comportamento do Governo, com respeito a poupanca, dependeria o
comportamento de escolhas que os individuos fazem em rela¢do aos seus recursos e as suas
projecOes econdmicas com relagdo ao futuro. E ainda, como consequéncia do
comportamento dos individuos, tem-se o nivel de atividade no mercado financeiro. Diante
disso, buscar um melhor entendimento do comportamento do governo em relagdo a
previdéncia parece ser matéria relevante no entendimento dos individuos que, por extensao,

influenciam o nivel de atividade no mercado de capitais (como conseqiiéncia da poupanca).
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2. Sistemas de previdéncia, porqué?

A par de que os sistemas de previdéncia sdo necessarios para a homeostase da
sociedade, também, é bem verdade que, tanto nos paises desenvolvidos, quanto nos paises
em desenvolvimento, na Otica de Tafner e Giambiagi (2007, p. 18) é necessario reestruturar
0s sistemas de previdéncia, tendo em vista especialmente: (i) condigdes macroecondmicas,
I.e. crescimento da produtividade e da taxa de juros; (ii) evolugdo do mercado de trabalho,
i.e. nivel e composicdo do emprego; (iii) transicdo demogréafica, i.e. aumento da expectativa
de vida; (iv) critérios de contribuicdo de eligibilidade, i.e. aliquotas de contribuicdo, idade
de aposentadoria, tempo de contribuicdo, entre outros.

Do ponto de vista da tipologia, os sistemas de previdéncia podem ser classificados
segundo’;

e Contribuicdo Definida (CD) ou Beneficio Definido (BD);
e Regime de reparticdo ou Regime de capitalizacao;
e Atuarialmente justo ou nao.

Na Otica de Ferreira (2007, p. 69), a respeito das justificativas para a existéncia dos
sistemas de previdéncia, existem basicamente trés categorias, sendo que o0s dois primeiros
grupos consistem em hipoteses que conduzem as teorias normativas (por que 0 governo
deve intervir), o ultimo grupo refere-se as teorias positivas (por que o governo, de fato,
intervém). De acordo com o modelo, no primeiro plano, os sistemas de previdéncia
existiriam como resultado da benevoléncia dos governos (papel paternalista); o segundo
tipo seria uma tentativa dos governos de corrigir ineficiéncias dos mercados. Uma terceira
categoria de justificativas estaria baseada na assuncdo de que os sistemas de previdéncia
ndo existiriam como um resultado do comportamento paternalista dos governos, mas em

decorréncia de coalizGes entre grupos de eleitores ou atuacéo de grupos de pressao.
3. O papel exercido pelo governo
Existem trabalhos na literatura acerca do tema da previdéncia que apresentam o

comportamento do governo como um movimento pendular entre uma postura paternalista e

uma outra que conferiria maior liberdade aos individuos para decidir sobre a manutencéo
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de seu estilo de vida futuro. Ainda para Ferreira (2007, p. 70), governos paternalistas
interferem na alocacdo de recursos das pessoas, especialmente com a intencdo de
influenciar suas escolhas em termos de bens meritérios (e.g. cinto de seguranga, 0 nao
consumo de drogas e cigarros), por meio de regulacdo, subsidio ou tributagdo. Kahneman
(2003) argumenta que existe interesse especial de pesquisadores no campo do
comportamento econdmico no framing effect (impacto do contexto no comportamento de
escolha). Isto é, a escolha entre duas alternativas A e B é afetada pelo forma com a qual A
ou B é colocada no default da alternativa. Kahneman, complementarmente, ilustra, com um
exemplo simples, a influéncia da atitude passiva dos individuos perante o default, conforme
Quadro 1.

Quadro 1 — Resultado da atitude passiva dos motoristas perante situacio de default

nos Estados Unidos

Este quadro resume o exemplo apresentado por Kahneman (2003, p. 1459) para ilustrar o efeito da atitude
passiva de motoristas de dois estados norte-americanos, Pensilvania e New Jersey, perante um default. Tanto
num estado, quanto no outro, 0 motorista deve escolher entre duas alternativas de cobertura do seguro contra
acidentes. Isto €, os individuos, segundo esse autor, tenderiam a permanecer na alternativa de default, sendo
menos freqiente a atitude ativa, ainda que isto signifique perda de riqueza. Johson e Goldstein (2003)
examinam outras extensdes do framing effect no comportamento de escolha dos individuos.
Resultado da atitude dos
Localidade dos Situagao default individuos perante o status quo

EUA (% dos motoristas que optam por
cobertura total)
Automaticamente  inscritos  (ou  eleicdo | 79% dos motoristas na Pensilvania
negativa) em um programa de direitos | permanecem no programa mais
Penn irrestritos, mais dispendioso em decorréncia de | dispendioso, gastando cerca de
cobertura total de acidentes. US$450.000/ano0  com  cobertura
naquele Estado.
Incialmente s&o inscritos em um programa de | 30% dos motoristas de New Jersey
direitos  restritos  (menos  dispendioso | optam pelo seguro total.
inicialmente) em termos de cobertura, devem,
por iniciativa prépria, procurar a administracdo
publica, para migrar para o0 programa de
cobertura mais ampla.
Fonte: Elaborado pelo autor baseado em argumentos de Kahneman (2003, p. 1459).

NJ

Nesse sentido, o comportamento dos individuos com respeito a poupanca
constituiria oportunidade de atuacdo paternalista do governo com vistas ao incentivo do
comportamento previdente das pessoas. A respeito da incapacidade dos individuos na
constituicdo adequada de poupanca podem ser elencados: i) atribuicdo de maior relevancia
para o presente de que ao futuro (os investidores sdo miopes ou decidiriam sob

RRCF, Fortaleza, v.2, n. 2, Jul./Dez. 2011 www.fate.edu.br/ojs/index.php/RRCF/index



Paternalismo ou Liberdade de Escolha? Discussdo do Comportamento dos Individuos no Contexto da
Previdéncia

racionalidade limitada); ii) ndo dispor de informagfes necessarias para o julgamento das
necessidades futuras (Whitehouse, 2000); iii) ndo saber investir para o longo prazo
(especialmente, por desconhecer oportunidades de investimento). Nos dois Gltimos casos
existiria alguma falha de mercado que torna os individuos incapazes de alocar recursos
(consumo e poupanca) adequadamente, fazendo escolhas intertemporais.

Com relacdo a idéia de que os individuos poupam de forma inadequada por
racionalidade limitada, mas sim porque contam com programas de renda minima,
sustentados com recursos previdenciarios, por ocasido da aposentadoria, Scholz, Seshadri,
Khitatrakun (2006), examinaram dados norte-americanos e concluiram que 80% das
familias nos Estados Unidos possuem riqueza superior ao nivel julgado 6timo a luz das
estimativas de probabilidades de morte e de preferéncias por heranga.

No Brasil, nos ultimos 15 anos, tem-se observado crescimento e desenvolvimento
econdmico, associado a alguma estabilidade. Como exemplo desse desenvolvimento, o
mercado de capitais brasileiro exibe taxas de crescimento inéditas. Diante desse cenario
econdmico, que ocorre simultaneamente com uma clara mudanca do perfil demografico do
pais que, por extensao, tem sido motivo de acaloradas discussfes ao redor da necessidade
da reforma da previdéncia, parece oportuno ponderar alternativas para o comportamento do
governo junto a protecdo do padrdo de consumo futuro dos individuos. Em resumo, a par
do crescimento econdmico experienciado pelo Brasil, é relevante discutir os provaveis
impactos de maior ou menor liberdade de escolha sobre as taxas de poupanca da populacéo
brasileira. Contudo ainda ndo existe unanimidade quanto a essa questao, adiante abordada.

4. Impacto do paternalismo e da liberdade de decisédo sobre as preferéncias

Existem linhas de raciocicinio diametralmente opostas a respeito do papel do
governo, bem como do empregador, junto aos empregados: i) Liberdade de escolha e ii)
Paternalismo. Desse modo, conforme Choi, Laibson, Madrian e Metrick (2002) e Madrian e
Shea (2001), empregadores, sob a expectativa de que seus empregados pudessem aumentar
0 seu nivel de poupanca, decidiram adotar uma estratégia simples: em lugar de consultar os

empregados quanto ao seu interesse de participar do plano 401(k)", esses empregadores
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assumiram que seus empregados desejavam participar do citado plano e, entdo, inscreveram
todos automaticamente, sem que os empregados tivesses a oportunidade de escolher outra
alternativa. Com essa simples mudanca da situacéo de default observou-se um significativo
aumento da quantidade de optantes pelo plano 401(k).

Por outro lado, em lugar de alterar a regra para a situagdo de default, alguns
empregadores, segundo Thaler e Benartzi (2004) tém utilizado de processos de
convencimento expontaneo, e.g. exibicdo de novelas, como resultado da liberdade de
escolha pelo plano ao longo do tempo, conferida aos empregados, observou-se um aumento
expressivo das taxas de poupanca por parte dos empregados. Adicionalmente, a
confrontagdo dos dois posicionamentos, paternalista e concessdo deliberdade de escolha, é
abordada por Sustein e Thaler (2003).

5. Discussdo comparada

O Quadro 2 resume 0s principais aspectos observados nos textos selecionados para
abordar a quest&o do paternalismo e da liberdade de escolha de empregados em termos de
vinculo com plano de pensdo. Desse modo, estdo sistematizados os contetdos dos trabalhos
realizados por: Sustein e Thaler (2003); Choi et al.(2002); Madrian e Shea (2001); Thaler e
Benartzi (2004); Thaler e Benartzi (2007).

Decerto, reformas sdo esperadas para os planos de previdéncia ao redor do mundo,
no Brasil ndo é diferente. Contudo, o tema abordado neste ensaio € o papel que o carater
paternalista/libertario do comportamento de governo e empregadores pode exercer sobre o
comportamento dos individuos com vistas a manutencdo de seu padrdo de vida. Partindo do
conteddo do Quadro 2, ndo fica pouco evidente que a interacdo entre paternalismo e
liberdade de escolha figura como um aspecto contributivo para o éxito dos planos de
previdéncia.

Isto €, em algum grau, a inércia, a tendéncia a permenecer na situacdo default, o
framing effect, o status quo, conforme a utilizagdo por parte de governo e empregadores
pode contribuir/prejudicar para/o éxito dos programas. Nesse sentido, Sunstein e Thaler
(2003) destacam a relevancia da interacdo entre instituices publicas e privadas no
encorajamento da poupanca, bem como na superagdo das limitagOes das pessoas no
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processamente de informagdes relevantes para tomada de decisdes 6timas no contexto da
formacdo de poupanca.

Choi et al. (2002), por sua vez, concentram alguma discusséo acerca das limitagoes
das pessoas com respeito a refletir suas convicgdes em acdo efetiva. Por vezes, 0s
empregados conscientes de que deveriam (talvez, pudessem inclusive) poupar mais, ndo o
fazem essencialmente por ndo conseguirem vencer o desejo pelo consumo imediato. Entéo,
Thaler e Benartzi (2004) propdem o SMT, um sistema destinado a ajudar as pessoas a
vencer suas limitagcGes em termos de agdo efetiva (0 que tem ficado conhecido como déficit
de auto-controle, ou efeito meio-coracao).

Segundo resultados reportados por Thaler e Benartzi (2004), parece que as escolhas
das pessoas podem ser influenciadas pelo comportamento de agentes externos, como o
empregador e o governo. Ou melhor, utilizando-se das proprias limitagcdes (que, por vezes,
sdo nocivas) de comportamento das pessoas, podem ser criados mecanismos apoiados
nessas limitacdes, a fim de conduzir as pessoas a obter resultados satisfatorios em termos
de poupanca. Ademais, todos os textos abordados convergem em pelo menos um ponto: a
teoria econdmica classica assume pressupostos de racionalidade e de capacidade de
processar informagdes, as quais levam a tomadas de decisdo 6tima e que, freqlientemente,
ndo se verifica.

Entdo, esses mesmos desacertos de procedimento, uma vez entendidos pelos
planejadores, podem ser empregados de forma a proteger os empregados de sua propria
limitagcdo no que se refere a tomada de decis@o de poupanca com fim de aposentadoria.
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Quadro 2 — Resumo comparativo dos trabalhos relacionados ao tema dos impactos do paternalismo sobre a poupanca
Este quadro destina-se a confrontar, resumidamente, os principais aspectos relativos aos trabalhos considerados, acerca da teméatica em andlise: a influéncia do
paternalismo e de uma maior concessao de liberdade de escolha pra os individuos em relacdo a constituicdo de poupanca, com vistas & manutencéo de seu padrao
de consumo, bem como de seu estilo de vida futuro. Na primeira coluna a esquerda, encontram-se relacionados o0s autores, na segunda coluna os argumentos
bésicos a partir dos quais foram desenvolvidos os trabalhos confrontados, na terceira coluna estdo arrolados os objetivos declarados pelos autores na feitura dos
trabalhos, na quarta coluna o método de trabalho empregado no desenvolvimento das pesquisas, €, na Ultima coluna, & direita, encontram-se 0s principais
resultados alcancgados, bem como as principais consideragdes finais apresentadas pelos autores de cada um dos trabalhos debatidos.

Principais resultados e

Autores Argumentos béasicos Objetivo(s) do trabalho Método ; AP
Considerac0es finais
#1) E possivel e desejavel que instituicdes plblicas e | Advogar e descrever o #1) Com a intengdo de
privadas influenciem o comportamento de poupanca dos | paternalismo  libertario proteger a manutencdo
individuos, enquanto respeitam sua liberdade de escolha em | como forma de proteger do estilo de vida das
termos de aposentadoria; tanto a manutengdo do pessoas, preservando sua
#2) Com alguma frequéncia, os individuos ndo sdo bem estilo de vida ~das liberdade — de escolr_\a,
informados, e suas preferénc’ias nao sdo totalmente claras, | Poooas COMO de sua E:ievg-s_e ~ encorajar
por extensé’o suas escolhas serdo influenciadas por default’ liberdade  de escolha Instituigoes pubI|c~as ¢
Sunsteine | pela forma de apresentagéo dos problemas (framing effect): acerca de seu Ensaio teérico privadas na condugao das
Thaler (2003) | ¢ pontos de referéncia: comportamento de pessoas a uma diregdo de
' poupanga. promocao de seu préprio
#3) Em decorréncia, alguma forma de paternalismo devera bem-estar;
existir;
#4) Nesse estudo os autores assumem que € necessario
aprendizado baseado nos achados das ciéncias do
comportamento humano, da racionalidade limitada e do
auto-controle limitado.
#1) Partindo da realidade norte-americana, os autores | Avaliar o impacto de | Exame empirico baseado #1) Dois tercos dos
argumentam que o crescimento de planos de previdéncia do | caracteristicas  diversos | em analise multivaridada | €mpregados acham que

Choi et al.
(2002)

tipo 401(k), associado a diminuicéo dos planos de Beneficio
Definido (BD), tem impulsionado o surgimento de novos
conceitos acerca da adequacdo da poupanga dos
empregados;

#2) Empregadores podem tomar decisbes que facilitem/
dificultem a adequacdo dos prospectos dos empregados,
com respeito @ manutencdo de seu estilo de vida futura,
entdo os governos intervém via regulamentacao;

planos 401(k) diferentes
sobre  comportamentos
de poupanca (incluindo-
se inscricdo automatica,

distribuicdo  automatica
de fluxos de caixa,
alternativas de

investimentos e educagdo
financeira)

de dados compilados
junto a relatérios
internos an6nimas de 7
grandes empresas que
juntas empregam
aproximadamente

200.000 individuos. Os
dados empregados
incluem informacdes

estdo poupando menos
que deveriam;

#2) Quase nenhum dos
funcionérios que
declarou intencionar
aumentar suas taxas de
contribuicdlo para o
fundo, na verdade o fez
nos dois meses
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#3) Desenhos adequados para planos de aposentadoria
requerem um bom entendimento das relacdes entre as regras
que regem os planos e as preferéncias dos empregados;

demograficas (i.e. idade,
sexo, nivel de renda) e de
poupanca pelo 401(k)
(i.e. taxa de contribuicéo
e alocacdo de ativos).

Também foi
administrado um survey
junto aos empregados
com o intuito de capturar
a adequacéo da
poupanga.

subseqentes;

#3) Os empregadores
exercem papel essencial
sobre 0 comportamento
de poupanca dos seus

empregados,
especialmente pela
atitude  passiva  dos

individuos em termos de
escolhas e prefréncias;

#4)  Alternativas  de
default influenciam os
niveis de poupanca.

Madrian e
Shea (2001)

#1) O artigo discute, tanto a literatura que advoga, como
também a que constréi argumentos que vao de encontro a
implementacdo de explica¢cdes comportamentais, no ambito
dos modelos econdmicos do comportamento de poupanca;

Analisar 0
comportamento de
poupanca de empregados
de uma grande
corporagao norte-
americana, antes e depois
da mudanca de interesse
da firma no plano 401(k)

A anélise desenvolve-se

com base em dados
relativos a varios
aspectos do
comportamento de

empregados, em  seis
momentos do tempo, ao
longo do periodo de
Jun1997-Dez1999.

#1) A participagdo no
plano 401(k) é
significativamente  alta
quando o0s empregados
Séo inscritos
automaticamente;

#2) A taxa de
contribuicdo, bem como
a alocacéo de
investimentos escolhidos
pela firma por ocasido da
inscricdo automatica dos
empregados exerce forte
influéncia  sobre o
comportamento dos
participantes do plano
401(k).

#3) Uma fracdo
substancial dos
empregados participantes
do plano 401(k) mostrou
assumir comportamento
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de default quanto a taxa
de contribuicdo e a
alocacéo de
investimentos do fundo.

#4) Esse texto possui sua
contribuicéo centrada nos
seus achados, os quais
trazem implicagbes para
0 desenho 6timo de
planos de previdéncia, ou
propostas de reforma de
Sistemas de Seguridade
Social que levem em
consideracdo contas
pessoais, sobre as quais
0s empregados exercam
algum controle;

#5) Uma altima
contribuicdo mais ampla
esta no melhor
entendimento de fatores

Thaler e
Benartzi
(2004)

econdbmicos e  ndo
econdmicos na
determinacéo do
comportamento dos
individuos.
#1) As firmas tém mudado, nos Estados Unidos, de planos | Propor,  de forma | A intencdo foi desenhar | O artigo reporta o0s
de Beneficio Definido para planos de Contribuicdo Definida | prescritiva™, um plano | um programa que | resultados preliminares

(CD), os empregados tém recebido maior responsabilidade
na tomada de decisdo de quanto poupar. Ao mesmo tempo,
empregados tém falhado tanto na adesdo aos planos, quanto
nas taxas de contribuicdo aos fundos, aparecendo com
niveis de poupanga inferiores ao julgado adequado a luz das
expectativas de vida;

#2) Na teoria econdmica classica assume-se que as pessoas
desejam manter seu padrdo de consumo ao longo de sua

inicialmente denominado
Save More Tomorrow
(posteriormente chamado
de SMT)

ajudasse os empregados
a reduzir seu déficit de
poder de agir, mediante

seus desejos.
Inicialmente, 0s
empregados s8o

convidados a aumentar
sua taxa de contribuicdo

da implantagdo do SMT:

i) ~78% dos participantes
da pesquisa julgam que
utilizardo o SMT

ii) a média de poupanca
dos participantes, apds o
uso do SMT, passou de

RRCF, Fortaleza, v.2, n. 2, Jul./Dez. 2011

www.fate.edu.br/ojs/index.php/RRCF/index




Paternalismo ou Liberdade de Escolha? Discussdo do Comportamento dos Individuos no Contexto da Previdéncia

vida, e ainda que os individuos sdo capazes de decidir e
resolver o problema de otimizacdo do uso de seus recursos
antes de decidir quanto consumir e quanto poupar, a luz de
suas preferéncias de consumo;

#3) Explicacdes para isto tém enfatizado a racionalidade
limitadas e o auto-controle limitado, sugerindo que o0s
individuos devem, ao menos em algum grau, receber auxilio
na tomada de decisdo envolvendo problemas relacionados a
poupanca, ja que freqlientemente tém cometido enganos
quanto a poupanga.

para o fundo, logo em
seguida, se o empregado
aceita sua contribuigdo €
aumentada  comecgando
com um pagamento em
cheque (segundo esses
autores, com isto,
diminui-se a percep¢éo
de perda de renda que
destinada para 0
consumo da familig;
numa terceira fase as
taxas de contribuicdo
continuam a aumentar
até  um certo nivel
méaximo. Dessa maneira,
a inércia e status quo
atuariam de forma deixar
as pessoas no plano; em
quarto e dltimo lugar, os
empregados podem optar
pelo abandono do plano,
no entanto, a expectativa
desses autores era de que
isto ocorresse com pouca
freqliéncia - ressaltando-
se que é importante que
exista a opcdo de
abandono)

3,5% para 11,6% apos 28
meses.

Os resultados sugerem
que a economia
comportamental pode ser
utilizada para desenhar
prescricBes dirigidas a
importantes decisdes
econdmicas.

Thaler e
Benartzi
(2007)

#1) Os planos de previdéncia de Contribuicdo Definida
(CD) transferem muito da autoridade para tomada de
decisdo do quanto poupar e como investir do empregador e
do governo para o empregado.

#2) E raro encontrar individuos que destinem muito tempo
na determinacdo de taxas Gtimas de poupanga, tendo em
vista o carater aleatdrio de taxas de juros futuros, fluxos de

Examinar as decises
que os  empregados
tomam com respeito a
adesdo  voluntaria a
planos de aposentadoria,
quanto contribuir e como
investir.

Ensaio tedrico

Discutem possiveis
intervencBes em termos
de educacdo ou desenho
de planos.
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renda, planos de aposentadoria e salde.

#3) A teoria classica de poupanca esta baseada na assuncao
de premissas de racionalidade. Os poupadores acumulam e
desacumulam ativos de forma a maximizar sua funcdo de
utilidade ao longo da vida. As familias possuem poder de
execucao desse plano para a sua vida;

#4) Consumidores submetidos a tentacdo de consumir hoje,
em detrimento de sua poupanga para manutencdo de seu
padréo de consumo futuro ndo pouparao o suficiente.
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6. Considerac0es finais

De certo, o Brasil, ndo diferentemente de muitos paises ao redor do mundo,
necessita de reformas do sistema de previdéncia que busquem o equilibrio. Ao mesmo
tempo, a aparente estabilidade da economia, somada ao desenvolvimento econémico
alcangado nas duas ultimas décadas, indicam a possibilidade de que o Governo delegue
mais autonomia para que os individuos assumam maior parcela de responsabilidade na
manutencgdo de seu padrdo de vida futuro, naquilo que se refere a previdéncia.

Adicionalmente, existe um espago significativo para o crescimento do setor de
previdéncia capitalizada, sinalizando que: se acaso o posicionamento do Governo tender a
menos paternalista, o setor financeiro terd uma oportunidade de crescimento substancial,
que, ao menos segundo a literatura aqui debatida, necessita partir do conhecimento do
comportamento de escolha dos individuos. Entdo, a inércia, comportamento passivo diante
de situacdes de default, o status quo, e outros aspectos do comportamento humano devem,
ser considerados em solugdes que integrem instituicbes publicas em propostas de

reestruturacdo do sistema previdenciario brasileiro.
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" Uma discusséo detalhada da tipologia dos sistemas previdenciarios é realizada por Ferreira (2007, p. 61-93).

" No contexto norte-americano, o 401(k) consiste em um plano de contribuicio definida por uma empresa
(que é responsavel por estabelecer o plano e sele¢do do plano de investimentos, uma vez estabelecido o plano,
o empregado difere uma porcédo de seu salario anual no fundo) para seus empregados. Se acaso 0 empregado
optar por receber a distribuicdo de fundos antes mesmo de uma certa idade estabelecida, tera que arcar com as
penalidades tributarias. O nome 401(k) vem do IRA — Internal Revenue Service, a agéncia governamental
encarregada de administrar e regulamentar atividades relativas aos planos de penséo. Os planos 401(k) estéo
previstos no ERISA, Employee Retirement Income Security Act, de 1974.

W Existem trés abordagens béasicas para a anélise de decisdo: a) normativa, centrada nos axiomas da
racionalidade, ou melhor, debate como as decisdes deveriam ser tomadas, do ponto de vista racional; b)
descritiva, que aborda como, de fato, as decisbes sdo tomadas pelas pessoas e, ¢) da comparacdo entre a
abordagem normativa, contra a abordagem descritiva, surge a prescritiva, que visa essencialmente, a luz dos
vieses de decisdo encontrados, recomendar remediacdes para aproximar, da racionalidade, as decisfes que 0s
individuos tomam.
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