113. Por uma migragao consciente
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Este artigo trata dos fundamentos necessarios para embasar, em termos financeiros, uma bem
sucedida migracdo dos atuais beneficiarios do Plano Basico de Beneficios- PBB, na modalidade
de beneficio definido, para o novo plano receptor PBB-CD, na modalidade de contribuicao
definida. No préximo dia 2 de julho se encerra o prazo de opgéo para essa migragao de carater
voluntario, o que representara uma transicdo profunda para aqueles que migrarem, por resultar
na transferéncia de toda a sua poupanca previdenciaria entre planos com carateristicas muito
distintas. Essa transicdo podera ser ainda mais radical caso o migrante vier a transferir os
recursos do plano receptor PBB-CD diretamente para a sua gestdo pessoal. De qualquer
maneira, o migrante ira se deparar com problemas de varias ordens cujas solu¢des passam pelos
conhecimentos sobre finangas, investimentos e previdéncia, matérias que sao dominadas por
poucos. O foco desse artigo é discorrer sobre a conexao entre a educacgao financeira e o presente
processo de migragao entre planos.

1. Sonhos, metas e prioridades

Pensar em migrar exige (i) reciclar conhecimentos basicos sobre investimenros, como objetivos
de vida, situagado financeira e atual ciclo de vida; (ii) conhecer produtos, funcionamento dos
mercados e riscos envolvidos nos investimentos, inclusive aqueles associados as recentes
inovagbes dos mercados financeiros; e (iii) ter conhecimento dos mecanismos que propiciam
adequada gestdo emocional dos investimentos. A importancia da educagéo financeira no Brasil
€ pouco valorizada, como revelam alguns dados recentes sobre a gestao financeira familiar no
nosso pais: a divida das familias ascende a R$ 4,5 trilhdes de reais, equivalente a 35% do PIB,
revelando um elevado nivel de envididamento familiar, fato agravado pelo elevado nimero de
inadimplentes, de cerca de 82 milhdes de brasileiros2. Segundo Augusto Cury, “sem sonhos a
vida ndo tem brilho; mas sem metas os sonhos nao tém alicerces, e sem prioridades os sonhos
nao se realizam.” O objetivo da educagéo financeira é proporcionar conhecimentos que permitam
ao individuo estabelecer prioridades e metas para a realizagao de seus sonhos. O mapeamento
da situagao financeira é o ponto inicial para estabelecer as prioridades e metas. A analise do
orcamento familiar deve contemplar o monitoramento da renda, gastos, poupanga e divida,
lembrando que existe o bom endividamento, como o financiamento imobiliario, e 0 péssimo,
como o rotativo do cartdo de crédito. A manutencdo de adequada reserva de emergéncia é
essencial durante todo a vida financeira, devendo ser dimensionada como algo entre seis e doze
meses de renda mensal, dependendo de sua natureza fixa ou variavel e, portanto, de sua
previsibilidade. A poupanga deve ser estabelecida a priori como percentual da renda e ndo como
o valor que venha a sobrar no cotejo entre renda e gastos. Este mapeamento financeiro permite
que se faga o planejamento de longo prazo, inicialmente para a aquisigao de bens de consumo
duravel e de iméveis, e em paralelo, para prover uma aposentadoria digna. A contratacdo de
seguros tem papel essencial na vida financeira, contemplando produtos como o seguro de renda
garantida contra risco de desemprego, o educacional proprio ou de dependentes e o seguro
contra acidentes. Os objetivos dos individuos evoluem em ciclos temporais, sendo reconhecidos
quatro: fundagdo, acumulagdo, manutengao e distribuicdo. Na fase de fundagdo se criam as
bases da futura vida financeira do individuo, como disciplina e moderagdo. Nas fases de
acumulagao e manutengao os recursos devem ser alocados em investimentos diversificados,
sempre buscando a melhor relagao risco/retorno. Na fase de distribuicdo, na qual se encontram
os assistidos do PBB, ¢é a de usufruto da poupanca acumulada, portanto os investimentos devem
ser alocados prioritariamente em ativos visando a preservagao e a liquidez do capital.

2. Investimentos e riscos

O planejamento de longo prazo permite ao aplicador estimar o fluxo de recursos que podem ser
alocados nas diversas classes de ativos para a realizagao de seus objetivos. Essa alocagao sera
destinada pelo aplicador na escolha entre uma grande gama de produtos ofertados pelos
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mercados. Em geral, o aplicador busca conhecer os riscos envolvidos nos produtos mais
comuns, simples e tradicionais como poupanga e renda fixa, € em menor grau, renda variavel e
derivativos, o que demanda conhecer a mecanica de funcionamento dos mercados. As
inovagbes financeiras estdo mudando radicalmente o ambiente de negdcios, como os
mecanismos do Open Finance, Open Investment e Open Insurance, o papel inovador das
fintechs e bancos digitais e o surgimento da DeFi ou finangas descentralizadas. Os novos
produtos originados por essas inovagbfes, baseadas na inteligéncia artificial generativa,
apresentam desafios e oportunidades ainda pouco conhecidos pelo grande publico.

3. Estresse financeiro e gestdo de emocdes

O planejamento de longo prazo exitoso depende de um “olhar interno” do aplicador na busca do
autoconhecimento, baseado no seu histérico de investimentos e na sua tolerancia a perdas,
visando inserir as experiéncias anteriores em seus projetos de investimentos. Durante a sua
implementagdo o aplicador tera que adotar praticas para a gestdo das emogdes, buscando
aumentar o conteudo racional no bojo de um processo que tem muito de emocional,
principalmente em momentos de estresse financeiro. Os estudos sobre as finangas
comportamentais concluiram que os processos cognitivos utilizados nas decisbdes financeiras
sdo afetados por heuristicas e vieses cognitivos. As heuristicas sdo “decisbes de bolso” ou
atalhos mentais que facilitam a tomada de decisdes e a resolugéo rapida de problemas. Os
vieses sao distorgbes sistematicas ou desvios na forma como pensamos, julgamos ou
analisamos a realidade, constituindo atalhos mentais inconscientes que nos levam a julgamentos
tendenciosos, conclusbes precipitadas e avaliagdes estereotipadas. A literatura sobre
investimentos destaca como vieses mais comuns: o da representatividade, baseado em
esteredtipos; o da disponibilidade, ligado a eventos e memarias recentes; e o da ancoragem, que
assume como verdadeiro um dado inicial aleatério. A esses podem ser adicionados outros como
excesso de confianga, aversédo a perdas; enquadramento, efeito manada, da confirmacgéo, da
autoatribuicdo e da ilusdo de controle.

Os efeitos negativos dos vieses emergem em momentos de estresse financeiro, estimulando a
impulsividade dos investidores. A primeira linha de defesa é constituida pela combinacdo de uma
educagado financeira soélida, representada pelo conhecimento advindo de andlises de
investimentos com base em fundamentos técnicos, da montagem de carteiras diversificadas e
da manutencdo de adequados niveis de liquidez. A mitigacdo da impulsividade e a reducéo do
estresse financeiro também sao auxiliadas por praticas endossadas pelo senso comum, como a
adocao de um periodo de reflexdo (“consultar o travesseiro”), a revisdo dos objetivos, a analise
de cenarios e o uso de um diario de decisbes, com o registro sistematico das operacdes
realizadas ao longo do tempo. Os especialistas também recomendam a adogdo de medidas de
natureza mais técnica consagradas no mercado, como a utilizagdo de ordens automaticas para
liquidacdo de posi¢des a partir de um limite técnico previamente definido (stop loss); o uso de
indicador financeiro que expressa a maior queda percentual no prego de um determinado ativo
(drawdown); e a consideragao do valor em risco ou VaR, que resulta da quantificagdo estatistica
da perda financeira maxima esperada, em condigbes normais de mercado, de um portfélio de
investimento, dentro de um tempo especifico e com um determinado nivel de confianga.

4. Aconselhamento financeiro

Na etapa de alocagdo dos recursos que podem ser investidos, dimensionados no mapeamento
financeiro, sera desejavel para a maioria dos investidores que busque aconselhamento financeiro
profissional®. O autoconhecimento de cada investidor devera indicar um de trés perfis: os
aplicadores de baixo conhecimento financeiro devem adotar perfil delegador, acatando as
recomendagdes de especialistas e alocando em investimentos mais simples; os de
conhecimento médio devem assumir perfil validador, buscando recomendagdes gerais dos
especialistas sobre temas de baixa e média complexidade; e os de bom nivel de conhecimento
podem adotar perfil auto direcionado, buscando recomendagbes especificas de especialistas.
Ha um quarto perfil, bem mais raro, daqueles que tém um nivel de conhecimentos que permite
dispensar aconselhamento. O processo de aconselhamento financeiro profissional parte da
analise do perfil do cliente investidor para a indicagdo dos produtos financeiros mais adequados
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para cada ciclo de vida, tolerancia a perdas e objetivos de cada cliente (suitability). Esse cliente
deve se preocupar em se assegurar que esse aconselhamento esta sendo proporcionado de
forma imparcial, livre de eventuais conflitos de interesses.

5. Alternativas de migracéo

O atual beneficiario do PBB detém um suporte assisténcial e previdenciario de primeira linha que
se manteve estavel ao longo do tempo, independentemente do nivel de seus conhecimentos
nessas duas areas. Os conhecimentos sobre o0 mundo dos investimentos, com sua ampla oferta
de produtos; os riscos desses produtos, principalmente os relacionados aos mais inovadores; a
influéncia dos processos cognitivos na gestdo dos investimentos, principalmente em momentos
de estresse; e o0 papel dos especialistas no aconselhamento financeiro concedem ao aplicador a
capacidade de tomar decisdes embasadas para migrar entre planos de beneficios. Essa
migracao é uma oferta inédita no ambito do PBB, desde a sua criagdo em 1975, decorrendo de
um consenso firmado em setembro de 2024 entre patrocinador e gestor do plano, sob a
mediacdo do TCU. Esse consenso extinguiu as agdes judiciais existentes, garantindo um alto
grau de previsibilidade sobre a sustentabilidade do PBB. As op¢des para o atual participante do
PBB séao trés: se manter no atual plano PBB; migrar para o novo plano PBB-CD, nele se
mantendo; e migrar para o novo plano PBB-CD com previsdo de retirada, total ou parcial, dos
recursos que compdem a sua poupanga previdenciaria*. Para cada opgao se afiguram exigéncias
diferenciadas de educagéo financeira para a boa gestao dos recursos. O atual plano PBB atende
bem as necessidades da grande maioria dos beneficiarios, principalmente os assistidos, tendo a
chancela da seguranca institucional do patrocinador. Este plano contempla beneficios vitalicios,
embora subsista a possibilidade de novos equacionamentos. Na hipétese de ocorrer algum
evento extraordinario o PBB ndo concede liquidez individual a poupanga previdenciaria de seu
participante. A segunda opc¢do consiste em migrar para o novo plano PBB-CD, o que atende
aquela parcela de beneficiarios que busca relativa autonomia alocativa, permitindo que cada
participante estabelega a énfase na aplicagdo de seus recursos previdenciarios, determinada
com base nos quatro perfis de investimentos contemplando diferentes niveis de riscos, todos
previstos no Regulamento do novo plano: conservador, moderado, arrojado e perfil FAPES. Os
beneficios nessa modalidade de plano estéo limitados aos recursos que constituem a poupanga
previdenciaria individual, porem eventuais sobras, depois do falecimento dos beneficiarios,
poderédo ser legadas a herdeiros. Por prever diferentes op¢des de saques, esse plano concede
liquidez parcial e, em situacdes de crise, concede relativa liquidez associada a aceleragao dos
fluxos de recebimentos. A terceira opgao consiste na migracao do participante para o novo plano
e, em seguida, na transferéncia dos seus recursos para a gestdo pessoal direta, o que pode ser
feito parcial ou integralmente ao longo de cinco anos. Essa ultima opgéo constitui um modelo
que privilegia a liberdade alocativa e a liquidez plena®.

Conclusdes

A decisdo de migracdo é muito relevante por determinar como o participante do atual plano ira
consumir sua poupanga previdenciaria durante o restante de sua vida. As trés alternativas com
relacdo a decisdo de migracdo podem ser associadas, de forma indicativa, aos perfis
mencionados anteriormente sobre a busca de aconselhamento financeiro: quem tem o perfil
delegador provavelmente deve se manter no PBB; quem tem o perfil validador pode se manter
no atual plano ou migrar para o PBB-CD, optando por um entre os quatro perfis de investimentos
ofertados pelo gestor; e finalmente, quem tem perfil auto direcionado pode buscar a gestédo
pessoal direta de sua poupanca previdenciaria, de forma parcial ou integral. As escolhas estardo
disponiveis até o dia dois de julho préximo.
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