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Introducao

A premissa desse livro € que o sucesso financeiro
tem menos a ver com inteligéncia e mais a ver com
comportamento. E a forma como alguém se comporta ¢
dificil de ensinar. mesmo para pessoas inteligentes. Um
geénio que nao consegue controlar suas emocoes pode se
tornar um desastre financeiro e uma pessoa comum sem
nenhuma educacdo financeira e algumas habilidades
comportamentais € capaz de conquistar riqueza.

Ronald Read, foi a primeira pessoa de sua familia a
concluir o ensino meédio. passou 25 anos consertando
carros, depois 17 como faxineiro em uma loja de
departamento. Aos 38 anos comprou uma casa e viveu
nela a vida toda. Aos 92 anos morreu. deixando um
patrimoéonio liquido de 8 milhdes de reais. Dessa
fortuna, 6 milhdées foram deixados para o hospital e
biblioteca da cidade. Read trabalhou, guardou o pouco
que podia. investiu em acdes de primeira linha e passou
deécadas esperando aquele pequeno investimento inicial
render e alcancar 8 milhdes de dolares.

Ja Richard Fuscone se formou em Harvard. era pos
graduado, teve uma carreira tdo bem sucedida no
mercado financeiro que se aposentou e se tornou
filantropo aos 40 anos. Possuia muito talento para os
negocios. grande capacidade de lideranca. integridade
pessoal.
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Nos anos 2000 fez um empréstimo para expandir sua
mansao que tinha 11 banheiros, 2 elevadores, 7
garagens... custava mais de 90mil mensais para manter.
Com a crise de 2008, dividas altas e ativos sem liquidez
o levaram a faléncia.

Ronald Read era paciente e Richard Fuscone
ganancioso. Essas caracteristicas foram suficientes para
que a enorme diferenca entre formacdo e experiéncia
deles se tornasse irrelevante.

Historias assim s0 acontecem no mercado
financeiro. Em outras areas nao seria possivel que
alguém sem formacao, treinamento. experiencia formal
superasse alguém com a melhor educacdo., melhor
treinamento e melhores conexdes. Uma possivel razido
para que essas historias so0 acontecam no mercado
financeiro € que nesse mercado os resultados sejam
definidos por sorte. Outra possivel razdo € que sucesso
financeiro depende de habilidades pessoais e ndo
tecnicas, Essa habilidade pessoal, nesse livro € chamada
de Psicologia Financeira.

A educacdo financeira ¢ ensinada como um campo
puramente matematico, as habilidades pessoais sao
muito subestimadas. A economia ndo € uma ciéncia
exata. ela ndo € guiada por leis como a fisica. e sim pelo
comportamento das pessoas. Mentes brilhantes por mais
de duas decadas estudaram a area de financas mnas
faculdades e mesmo assim mnao vemos nenhuma
evidéncia de que esse esforco tenha gerado impacto
positivo na sociedade nos tornando melhores
investidores.
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Sabemos melhorar nossas financas pessoais? Temos
menos probabilidade de nos afundar em dividas? Temos
dinheiro guardado para i1mprevistos ou para
aposentadoria? A resposta para todas essas perguntas €
nio. A economia precisa ser entendida pelas lentes da
psicologia, ndo so da matematica.

Ninguém é maluco

Cada individuo passa a vida ancorado em um
conjunto de pontos de vista sobre como o dinheiro
funciona. Cada um tem uma visdo unica e particular
sobre como as coisas funcionam. experiéncias
diferentes geram crencas, expectativas e previsdes
diferentes. Sendo  assim. pessoas igualmente
inteligentes podem discordar sobre como e porque as
recessdoes acontecem. sobre como investir dinheiro,
sobre o que deve ser priorizado, sobre o quanto risco se
deve correr e assim por diante.

Mesmo tenho acesso a informacdes sobre o
acontecimento como por exemplo a Grande Depressdo,
ndo € possivel mensurar através de leituras as
cicatrizes emocionais de viveu aquele momento.
Mesmo achando que sabemos como o mundo funciona,
s0 vivemos uma fracdo dele e algumas licdes precisam
ser vividas antes de compreendidas. Ha planilhas que
fornecem um modelo de frequéncia com que grandes



Psicologia financeira aos olhos de Tio Hulit & Raiana Dias

quebras ocorrem ao longo da historia no mercado de
acOes. Contudo. elas ndo tém como oferecer a sensacao
sentida por alguem que precisa olhar para os filhos e se
perguntar se cometeu um erro que afetara a vida deles
para sempre.

Em uma pesquisa realizada em 2006 por
economistas descobriu-se que as decisdes sobre
investimento mais importantes da vida de pessoas estao
fortemente ancoradas nas experiéncias que elas tiveram
na propria geracao- sobretudo do inicio de sua vida
adulta. Nao ¢ inteligéncia. formacdo ou sofisticacdo e
simplesmente a sorte de ter nascido na hora e lugar
certos. Se vocé nasceu nos EUA nos anos 60 a inflacao
fazia com que os saldarios acabavam bem mais rapidos
que no mes anterior. ja nos anos 90 era foi tio baixa
que provavelmente voce nunca nem parou para pensar
nela.

Poupar dinheiro para a aposentadoria por exemplo,
€ um conceito novo ja que antes da segunda guerra a
maioria dos americanos trabalhavam ate morrer. Foi
somente em 1980 que a ideia de que todos deveriam ter
uma aposentadoria digna ganhou forca. A mesma coisa
com poupanca para faculdade. fundos de indice. fundos
de cobertura... somos novos nesses jogos. Fazemos
maluquices quando o assunto € dinheiro mesmo ndo
sendo malucos, baseamos nossas decisdes com base em
experiéncias pessoais e singulares, que parecem fazer
sentido em um determinado momento.

My
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Sorte e risco

Todo resultado na vida € guiado por forcas além do
esforco individual. O mundo € complexo demais para
permitir que 100% das suas acoes respondam por 100%
dos resultados. Sorte e risco tem a mesma forca, a
mesma escala de grandeza, mas trabalham em direcdes
opostas.

Dentre os 303 bilhdes de estudantes no ano de
1968, Bill Gates era um dos 300 estudantes da escola
Lakeside School. Uma das unicas escolas de ensino
medio no mundo que possuiam um computador naquela
epoca. Aléem da vantagem da oportunidade de acesso a
um computador com 13 anos de idade. Gates tinha
visdo e era muito dedicado. Logo se tornou um
especialista em computacio.

Por outro lado Kent Evans, o melhor amigo de
Gates daquela €época experimentou o risco. Kent era tao
habil com computadores quanto Gates e de acordo com
o proprio. era o melhor aluno da escola. Ele tinha a
mente voltada pera os negocios e a mesma ambicao
infinita de Gates. Se ndo fosse o acidente que culminou
na sua morte, poderia ter sido um dos fundadores da
Microsoft. Kent Evans sofreu um acidente praticando
montanismo. A probabilidade de perder a vida em uma
montanha  durante 0 ensino  medio e de
aproximadamente 1 em 1 milhdo.
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Na pratica dos investimentos, qual sera o exato

papel da sorte nos resultados bem-sucedidos?
Ao avaliar os outros, atribuir o sucesso a sorte nos faz
parecer invejosos e mesquinhos. ainda que saibamos
que esse tipo de coisa exista. E. ao avaliarmos a nos
mesmos, atribuir o sucesso a sorte pode soar
desmoralizante.

Empresas que vao a faléncia ndo se esforgcaram o
suficiente? Os investimentos que se provaram ruins
foram mal planejados? As vezes sim, mas em que
medida? Dificil mensurar. Digamos que uma acao
comprada, cinco anos depois ndo tenha gerado
resultados positivos. E possivel que eu tenha tomado
uma decisdo errada ao compra-la ou € possivel também
que tenha tomado a decisdo acertada que envolvia 80%
de chances de lucro, mas eu acabei parando no lado dos
infelizes 20%. Como saber se cometi um erro ou
vivenciel o risco de forma concreta?

Tendemos a classificar o erro do outro como uma
ma decisdo tomada e o nosso erro como risco. O
problema disso € que estamos tentando saber quais
estratégias de investimentos, negocio funcionam, como
ficar rico, como evitar ficar pobre... e tiramos essas
licGes observando o sucesso e fracasso do outro.

A dificuldade em identificar o que € sorte. o que ¢
talento e o que € risco € um dos maiores problemas que
enfrentamos ao tentar aprender sobre a melhor forma
de administrar o nosso dinheiro. E importante tomar
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cuidado antes de presumir que a totalidade de um
resultado pode ser atribuida ao esforco e as decisdes. E
preciso concentrar-se mais nos padrdes gerais que nos
individuos e em casos especificos.

Bilionarios, negocios fracassados sdo exemplos
complexos. com resultados fora da curva e por 1sso
mais dificeis de servirem de exemplo, € mais provavel
que tenham sido influenciados por sorte ou risco. Ja os
padrdes gerais de sucesso e fracasso podem ser mais
aplicaveis a sua vida.

O sucesso e um pessimo professor. Ele faz com que
pessoas inteligentes acreditem que ndo vao perder
nunca. Assim como o fracasso pode ser um péssimo
professor, se acreditarmos que todas as decisdes
tomadas foram péssimas € nao considerarmos o risco,

O truque ¢ organizar sua vida financeira de maneira
que um mau investimento ou uma meta ndo alcancada
ndo te tirem do jogo.

o)
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Nada e suficiente

Porque individuos com fortunas na faixa de
centenas de milhdes de dolares estdo tdo desesperados
atras de mais dinheiro sendo capazes de arriscar tudo
cometendo ateé crimes nessa busca.

Rajat Gupta nasceu em Calcuta e ficou orfio na

adolesceéncia. Aos 45 era CEO da McKinsey. ao se
aposentar assumiu cargos na ONU e no Forum
Econdmico Mundial. Tornou um grande filantropo,
participou do conselho de 5 empresas de capital aberto,
acumulou uma fortuna avaliada em 100 milhdes de
dolares. Em 2008 cometeu o crime de utilizar
informacao privilegiada. foi preso e teve sua carreira e
reputacdo arruinadas.

Madoff antes de operar o esquema Ponzi era um
empresario honesto e muito bem-sucedido.

Ambos eram riquissimos, tinham prestigio, poder e
liberdade. Jogaram tudo para o alto em busca de
mais.0Os crimes cometidos por aqueles que vivem a
margem da sobrevivéncia sdo diferentes. Por exemplo,
um golpista nigeriano disse certa vez ao the new York
times que se sentia culpado por ter prejudicado outras
pessoas. mas que “a miseria fazia com que nao doesse
tanto™.

Gupta e Madoff ndo tinham nocdo do suficiente.
Nada justifica arriscar algo que voceé ja tem e do qual
ndo precisa por algo que voce ndo tem e do qual
precisa.

9
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Ao lidar com dinheiro. € 1importante que as
expectativas ndo aumentem sempre que o resultado for
positivo, aumentando a ambicdo em uma velocidade
maior que a satisfacdo. Buscar sempre mais dinheiro,
mais poder. mais prestigio trara sempre o0 mesmo
sentimento de insatisfacdo e a unica forma de alcancar
essa meta € correndo riscos cada vez maiores.

O capitalismo € otimo para gerar riqueza, mas
tambem inveja. A vida precisa de senso de suficiencia.
O teto da comparacdo social € tdo alto que. em teoria,
ninguem jamais sera capaz de alcanca-lo. A unica
maneira de vencer essa batalha € ndo lutar e aceitar que
voce ja tem o suficiente.

A ferramenta mais poderosa para se ter o suficiente
¢ muito simples e ndo exige colocar em risco o que &
inestimavel para voce.

10
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Compostos e confusos

Warren Buffet ¢ um investidor fenomenal, mas o
fator mais determinante na sua trajetoria ndo foi a
perspicacia dele em relacdo a investimentos e sim a
longevidade com que manteve seus investimentos.

Buffet comecou a investir com 10 anos de idade,
aos 30 ele tinha um patrimonio liquide de 1 milhdo de
dolares. Hoje seu patrimonio € de 84.5 bilhdes de
dolares. Se ele tivesse passado a adolescéncia em busca
de suas paixdes € aos 30 anos tivesse um patrimonio de
25mil dolares, tivesse tido retornos extraordinarios
(22% ao ano) mas tivesse parado de investir e se
aposentado aos 60 anos, teria um patrimonio de 11.9
milhdes. 99% menos que seu patrimoénio liquido real.
Sua habilidade € saber investir, mas seu segredo € 0
tempo.

Jim Simons (chefe do fundo de hedge Renaissance
Tchnologies) tem ganhos a uma taxa de 66% ao ano
desde 1988. Como acabamos de ver. a taxa de Buffet
corresponde a 1/3 desse valor. Entretanto o patrimonio
de Simons € 21 bilhodes de dolares. 75% menos rico que
Buffet. Simons € um investidor melhor, mas teve a
metade do tempo de Buffet para fazer os investimentos
renderem.

Coisas que parecem ser pequenas mudancas nas
premissas de crescimento podem levar a numeros

e
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impressionantes e inacreditaveis. O pensamento linear
¢ bem mais intuitivo que o pensamento exponencial. A
natureza contraintuitiva da composicdo leva ate o mais
inteligente de nos ignorar o fator mais importante, o
tempo. Intuitivamente., a forma certa de enriquecer &
dedicar todo seu esforco para aprender a fazer
investimentos que gerem altos retornos. Porem o0s
investimentos altos tendem a ser sucessos unicos que
nio se repetem. Um bom investimento esta relacionado
a obtencdo de retornos excelentes que podem ser
mantidos por um longo periodo.

Ficar rico versus
continuar rico

Ganhar dinheiro requer correr riscos, ser otimista,
se expor. Manter o dinheiro requer o oposto de correr
riscos. Requer humildade e o medo e que o que voce
conquistou possa ser retirado de vocé. Requer
frugalidade e a aceitacdo de que pelo menos parte do
que voce ganhou pode ser atribuido a sorte. portanto
ndo acontecera novamente. A lista dos 400 do
americanos mais ricos. tem em media. cerca de 20% de
rotatividade por década devido a fatores que nao estdo
ligados a morte ou a transferéncia de dinheiro para
outro membro da familia. Isso ocorre porque o
capitalismo e selvagem. Saber ganhar dinheiro e saber
mante-lo sdo duas coisas distintas.

hr—
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E importante manter a mentalidade de
sobrevivencia, o medo de falir. Nao podemos nos dar o
luxo de sermos complacentes, presumindo que o
amanha sera como o ontem. Para obter e manter um
crescimento extraordinario € necessario sobreviver a
todos os altos e baixos imprevisiveils que todo mundo,
invariavelmente, experimenta ao longo do tempo.

Ao analisar uma historia de sucesso tdo importante
quanto saber como o investidor escolheu as empresas,
as acdes mais baratas. os melhores administradores &
observar o que ele ndo fez. Buffet ndo se atolou em
dividas, ndo manchou sua reputacdo empresarial, nao
entrou em panico e vendeu tudo em nenhuma das 14
recessdes que enfrentou... ele ndo se esgotou ¢
desistiu, ndo se aposentou.

Para aplicar a mentalidade de sobrevivencia no

mundo real € preciso estar atento a trés coisas:
Mais importante que altos retornos € ser a prova de
faléncias. E se eu for a prova de faléncias, a
longevidade me frara muitos retornos. Essa composicdo
nido depende de altos retornos. depende de retornos
meramente bons mantidos de forma ininterrupta pelo
maximo de tempo- sobretudo em momentos de crise.

A parte mais importante de fazer planos € ter um
plano para quando as coisas ndo estiverem saindo como
o planejado.

e
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Um plano so € util se for capaz de sobreviver a
realidade. E essa realidade ¢ um futuro cheio de
incognitas. A margem de seguranca € uma das forcas
mais subestimadas dentro das financas, ela pode se
manifestar de diversas formas desde que permita que
voce tenha éxito durante uma infinidade de resultados
possiveis. Ndo € a mesma coisa que ser conservador
(evitar riscos). A margem de seguranca aumenta as
probabilidades de sucesso dentro de um determinado
nivel de risco. ampliando as chances de sobrevivencia.
Ter uma personalidade otimista com relacdo ao futuro,
mas desconfiada em relacdo ao que pode impedir esse
futuro de chegar, € outro ponto fundamentar para
sobreviver. O otimismo sensato (o0 que desejamos ter) &
a crenca de que as probabilidades estdo ao seu favor
que com o tempo elas irdo se estabilizar, ainda que o
que aconteca no meio do caminho seja desesperador.
Economias, mercados e carreiras muitas vezes seguem
um caminho de crescimento em meio a perdas.

14
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Devagar e sempre

Caudas longas - os extremos mais distantes de uma
sequencia de resultados - exercem uma influéncia
enorme nas financas. Quando um pequeno numero de
eventos acaba sendo responsavel pela maioria dos
resultados. E contraintuitivo que um investidor possa
estar errado metade das wvezes, ainda assim, ficar
milionario. Superestimamos o fato da maioria das
coisas ndo dar certo.

O primeiro estudio da Disney faliu. em meados da
década de 1930, Disney ja havia produzido mais de 400
desenhos animados. A maioria era de curta. a maioria
era adorada pelos telespectadores e a maioria causou
prejuizos astronémicos. Até lancar A Branca de neve e
faturar § milhdes de dolares nos primeiros 6 meses.
Esse valor estava em uma ordem de grandeza muito
maior do que qualguer outra coisa que a empresa havia
ganhado. Com esse lancamento. todas as dividas foram
sanadas. funcionarios importantes tiveram contratos
renovados, a empresa adquiriu um novo estudio de
ultima geracao...

Industrias de capital de risco. fazem cinquenta
investimentos, metade deles da errado, 10 tenham um
resultado  satisfatorio e 2 gerem  resultados
impressionantes respondendo por 100% dos retornos do
fundo. A maioria das startups da errado, ja que o mundo
sO0 comporta alguns megassucessos. Qualquer coisa que

=
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seja enorme. lucrativa. famosa ou influente € o
resultado de um evento de cauda (evento distante entre
milhares de eventos).

Por 1isso quem deseja retornos mais seguros,
previsiveis e estaveis deve investir em grandes
empresas de capital aberto. E assim que todos pensam,
mas a cauda longa que orienta tudo ja que ao longo do
tempo. a distribuicdo do sucesso entre acdes de grandes
empresas ndo e tdo diferente do capital de risco. A
maioria das empresas de capital aberto fracassa. alguns
se saem bem e outras se tornam vencedoras
extraordinarias, respondendo pela maior parte dos
retornos do mercado de acdes.

No Russel 3000 Index- uma ampla colecdo de
empresas de capital aberto ja estabelecidas- 40 % de
suas acdes perderam ao menos 70% do seu valor e
nunca mais se recuperaram. ainda sim ele cresceu mais
de 73 vezes desde 1980. Mesmo sendo consideradas
empresas de sucesso, a taxa de fracasso € superior a
uma em dez, e a sua expectativa de vidas sdao anos, nao
décadas. Em termos reais, todo o seu retorno veio de
7% das empresas que o compde que tiveram
desempenho  superior em  pelo menos  dois
desvios-padrdao. Além de poucas empresas
corresponderem pela maior parte do retorno de
mercado. foram eventos de cauda dentro dessas
empresas que geraram esses resultados. A Apple por
exemplo. foi responsavel por quase 7% dos retornos de
indice em 2018. Esses resultados foram impulsionados
sobretudo pelo Iphone. que no universo de

s
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equipamentos tecnologicos € o mais “de cauda”
possivel.

Essa i1deia de que poucas coisas sdao responsaveis
pela maior parte dos resultados tambem se aplica aos
investidores. Seu sucesso como investidor sera
determinado pela forma como voceé responde aos
momentos pontuais de terror, ndo pelos anos passados
no piloto automatico. Se durante uma recessdo voce
mantem a calma. isso tera grande impacto nos seus
investimentos.

Buffet disse na reunido da Berkshire Hathaway em
2013, que teve 450 acdes durante a vida e que ganhou a
maior parte do seu dinheiro com 10 delas. Munger
prosseguiun dizendo que se eles descontassem alguns
dos principais investimentos da Berkshire. o historico
de longo prazo seria bem mediano. Quando prestamos
atencio especial aos sucessos de um grande modelo de
comportamentos. ignoramos que seus ganhos vieram de
uma pequena porcentagem de acdes. Isso faz com que
nossas falhas. perdas e contratempos nos deem a
sensacao de que estamos fazendo algo de errado. O que
deixamos passar € que nossos mestres também erram. O
que importa nao € estar certo ou errado. mas quanto de
dinheiro voce ganha quando esta cerfo e quanto voce
perde quando esta errado. Voceé pode estar errado
metade das vezes, e ainda assim. ficar milionario. como
diz George Soros.



Psicologia financeira aos olhos de Tieo Huli & Raiana Dias

L.iberdade

Uma pesquisa sobre felicidade realizada por
Campbell, da universidade de Michigan revelou que
poder fazer o que que se quer. quando se guer, com as
pessoas com que se quer € a maior variavel de estilo de
vida que proporciona felicidade as pessoas. O grande
valor intrinseco do dinheiro € a capacidade que ele nos
da de termos controle do nosso tempo. Ter a capacidade
de obter pouco a pouco, um nivel de independéncia e de
autonomia que vem de ativos ndo gastos. 1n0s
proporcionam maior controle sobre o que e quando
podemos fazer.

Tirar alguns dias de felga quando ficamos doentes
sem prejudicar as contas. se aposentar antes do tempo,
poder esperar por uma boa vaga de emprego quando for
demitido, poder aceitar um cargo com um salario
menor, mas que tenha um horario flexivel... conquistar
a capacidade de poder fazer tais coisas € inestimavel.

Os Estados Unidos sdo o pais mais rico do mundo.
Mas ha poucas evidéncias de que seus cidadaos sejam
mais felizes hoje do que na década de 1950. Parte disso
se da ao fato de que usamos nossa riqueza para comprar
coisas maiores e menores. Além disso o aumento
salarial ndo parece um progresso quando analisamos o
que aconteceu com 0 nosso tempo. Atualmente 38% dos
empregos sdo designados como “gerentes, supervisores
e profissionais™, cargos de tomada de decisdo, outros

| Tt
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41% sdo do setor de servigcos, empregos que envolvem
acOes e decisdes. Isso significa que o nosso trabalho
nao termina quando batemos o ponto, atraves dos
dispositivos moveis. estamos sempre trabalhando em
nossas cabecgas. Para aqueles que exercem atividades
intelectuais. a tecnologia levou as ferramentas de
produtividade para aléem do escritorio. Em comparacéo
as geracOes anteriores, o controle sobre o nosso tempo
caiu, ¢ o tempo € fator determinante para a felicidade,
ndo surpreende que as pessoas ndo estejam mais
felizes, embora estejam mais ricas que nunca.

Em uma pesquisa com 1000 idosos americanos para
o livro 30 licdes de vida, Karl Pillemer, buscou as mais
importantes licdes de vida. Dentre elas ninguém disse
que para ser feliz era preciso trabalhar o maximo
possivel para comprar o que quisesse, nem que era
importante ser tdo ou mais rico que as pessoas ao seu
redor. nem que era vantagem escolher uma carreira
baseada no salario. As pessoas valorizavam coisas
como amizade, fazer parte de algo maior, passar tempo
com os filhos... ter controle do proprio tempo € o maior
dividendo que o dinheiro pode pagar.
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O paradoxo do
dono do carro

As pessoas tendem a desejar a riqueza para
sinalizar aos outros que devem ser amadas e admiradas.
Contudo, na realidade, os outros se esquecem de
admirar vocé, ndao porque ndo achem que a riqueza seja
admiravel, mas porque usam a sua riqueza como
referéncia para o proprio desejo de serem amados e
admirados. Se o respeito e a admiracdo sdo 0 seu
objetivo, tome cuidado como vocé corre atras deles.
Humildade, gentileza e empatia proporcionam mais
respeito do que o motor de carro.

Fortuna é aquilo
que voceé nao ve

Temos a tendeéncia de presumir a fortuna dos outros
pelo que vemos, porque essa € a informag¢dao que esta
adiante de nos. Nao temos como ver as contas bancarias
ou os recibos da imobiliaria. Portanto. contamos com
as aparencias para avaliar o sucesso financeiro alheio.
A unica coisa que vocé pode saber sobre alguem que
dirige um carro de 100 mil dolares € que essa pessoa
tem 100 mil dolares a menos que tinha antes de
comprar o carro. O capitalismo moderno fez com que o
habito de “fingir até conseguir’se tornasse uma otima
fonte de negodcios.

.
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A verdade € que fortuna € aquilo que voce nao ve.
Fortuna sdo os ativos financeiros ainda nao convertidos
em coisas que podem ser vistas. As pessoas nao querem
ter um milhao de dolares. querem gastar um milhao de
dolares. Mas a unica forma de acumular fortuna € néao
gastar o dinheiro que voce tem.

Existe uma diferenca entre fortuna e riqueza.
Riqueza tem a ver com rendimento atual. Fortuna &
algo escondido. € receita ndo gasta. Gerar uma fortuna
significa desistir de comprar agora, o que & dificil,
requer autocontrole, mas gera resultado. A diferenca
entre o que voceé poderia fazer e 0 que voceé opta por
nao fazer que vai se acumulando ao longo do tempo.

As pessoas querem ter uma fortuna. ter liberdade
financeira, mas para 1ss0 € necessario que os ativos
financeiros ndao sejam gastos. Contudo, esta tao
arraigada em nos a ideia de que ter dinheiro & gastar
dinheiro que ndo conseguimos enxergar a prudéncia
necessaria para se acumular uma fortuna. E como néo
conseguimos enxerga-la, € dificil aprender sobre ela.

O mundo esta cheio de pessoas que parecem
modestas e que possuem fortunas ao mesmo tempo que
muitas pessoas que parecem ricas vivem no fio da
navalha. E importante ter isso em mente ao julgar
precipitadamente o sucesso dos outros e ao definir os
seus objetivos.
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Guarde dinheiro

Acumular fortuna pouco tem a ver com o0s seus
rendimentos ou com o retorno dos seus investimentos,
e muito tempo a ver com o quanto vocé economiza
regularmente. Os retornos dos investimentos podem
torna-lo rico, no entanto, sera sempre uma incognita se
uma determinada estratégia de investimento vai
funcionar. por quanto tempo vai funcionar e se o0s
mercados vao cooperar ou nao.

Poupanca e frugalidade - que equivalem a
conservacdo e a eficiéncia nas financas - sdo as
variaveis que estdo sobre nosso controle. Aléem de
termos a garantia de eficacia de 100%, tanto hoje como
no futuro. Uma fortuna ¢ simplesmente o que sobra
depois que voce gasta o que ganha.

Suponhamos que um investidor tenha retornos de
8% e o outro de 12%. os dois possuem O mesmo pa-
trimonio liquido. O primeiro, precisa somente da
metade do que ganha para viver feliz e o segundo sobe
o padrdo de vida cada vez que seus retornos crescem.
Mesmo sendo um pior investidor, o primeiro esta em
melhor posicdo. colhe mais beneficios de seus
investimentos.

Existem investidores que trabalham 80 horas por
semana para acrescentar um deécimo de ponto
percentual aos seus retornos. enquanto ha dois ou trés

ke
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pontos percentuais de excessos no estilo de vida deles
que poderiam ser explorados com muito menos esforco
e sem depender de nenhuma variavel externa.

E importante aprender a ser feliz com menos
dinheiro. A partir de um nivel de rendimentos, tudo que
voceé precisa fazer € ndo alimentar seu ego. Com 1550
em mente, uma das formas mais eficazes de aumentar
suas economias ndo € aumentando sua renda, mas. sim.
a sua humildade.

Voceé ndo precisa de um motivo especifico para
guardar dinheiro. Ter dinheiro guardado € uma
protecdo contra o poder incontornavel que a vida tem
de nos surpreender nos piores momentos. Além de nos
proporcionar beneficios intangiveis como liberdade e
tempo.

Razoavel racional

Ndo somos maquinas, solos pessoas com emogoes
e duvidas por isso ndo tente ser racional ao tomar
decisdes financeiras. Tente ser razoavel, € mais realista
e mais facil de se manter assim no longo prazo.

Um investidor racional toma decisdes com base em
fatos matematicos, um investidor razoavel toma
decisdes em uma sala de reunido, cercado por colegas
que ele espera que o admirem, ao lado um coénjuge que
ndao quer decepcionar, tomando como referencial
concorrentes idiotas., mas realistas. aléem de ter suas
proprias duvidas. Existe um componente social que

-
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muitas vezes € ignorado quando o vemos pela lente
estritamente financeira.

No universo dos investimentos € vital estar
comprometido com uma estratégia por muitos anos,
principalmente nos anos mais dificeis. Um investidor
racional ndo se envolveria emocionalmente com seus
investimentos, mas isso muitas vezes ajuda a manter a
consisteéencia na estrategia. As chances historicas de
ganhar dinheiro na bolsa de valores dos Estados Unidos
sdo de 50% no intervalo de um dia, 68% no intervalo de
1 ano, 88% em intervalos de 10 anos e ( até o momento)
de 100% no intervalo de 20 anos. Qualquer fator que
mantenha vocé no jogo representa uma vantagem
mensuravel. Quando voce se identifica com a empresa.
ama a missdo, o produto, a equipe, a tecnologia... 0s
momentos inevitaveis de perda. serdo atenuados pelo
fato de se sentir parte de algo com um significado. Essa
pode ser a motivagdo necessaria para ndo desistir e
seguir adiante.
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Surpresa

Os investimentos ndo sdo uma cieéncia exata. Sdo
um grupo enorme de pessoas que tomam decisdes
imperfeitas com informacdes limitadas sobre coisas
que terdo um grande i1mpacto em seu bem-estar,
podendo provocar aflicdo. ganancia e paranoia ate
mesmo em pessoas inteligentes. Portanto. os estudos
dos eventos do passado ndo devem servir de mapa
delineado do futuro. Uma confianca excessiva em
dados do passado como sinal das condigdes futuras,
ndo fazem sentido em um campo no qual a inovacdo e a
mudanca sdo a forca vital do progresso. Sem contar que
coisas que nunca aconteceram antes. acontecem o
tempo todo.

A forca motriz de qualquer aspecto relacionado a
dinheiro sdo as historias que as pessoas contam sobre si
mesmas e as preferéncias que tém por produtos e
Servicos, e essas coisas mudam conforme a cultura e a
geracao.

A viveéncia em eventos especificos como uma crise
ou aumento da taxa de juros, podem ndo preparar 0s
individuos para proximos eventos parecidos ja que
nunca vao acontecer da mesma maneira, mas podem
trazer um excesso de confianca que pode ser
prejudicial.
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A maior parte das coisas que acontecem em um
determinado momento na economia global pode estar
ligada a um punhado de eventos passados impossiveis
de prever. Muitos projetos e acontecimentos ocorreram
durante todo século XX, mas a Grande Depressao, A
Segunda Guerra Mundial. O Projeto Manhattan. As
vacinas. Os antibioticos, A Arpanet, O Onze de
setembro. A queda da Unido Soviética, impactaram a
ordem mundial em um grau de magnitude bem maior
que os demais. Esses eventos de cauda sdo
subestimados. O Onze de setembro levou o Fed a cortar
as taxas de juros. que ajudou a impulsionar a bolha
imobiliaria, que resultou em uma crise financeira. que
afetou a oferta de empregos que levou milhdes de
pessoas a buscarem uma formacdo universitaria que
resultou em 1.6 trilhdes de dolares em empreéstimos
estudantis. Nio € intuitivo pensar que 19
sequestradores levaram ao fardo atual dos empréstimos
estudantis, mas € isso que acontece em um mundo
impulsionado por alguns eventos de cauda extremos.

Frequentemente. usamos eventos como a Grande
Depressdo para formular nossa visdes de “pior cenario
possivel” em relacdo aos retornos de investimentos
futuros. No entanto esses eventos historicos néo
tiveram precedentes. As previsdes que presumem que
os piores eventos do passado corresponderdo aos piores
eventos do futuro, ndo estdo sendo fiéis a historia,
estdo presumindo, sem embasamento que o historico de
ausencia de precedentes ndo se aplica a eventos
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futuros.

A licdo correta a ser extraida com as surpresas e
que o mundo ¢ surpreendente. Devemos usar as
surpresas do passado para admitir que nao podemos
prever o que acontecera no futuro.

Noc¢des gerais sobre a relacdo das pessoas com a
ganancia & o medo, sobre como se comportam sob
estresse e sobre como respondem aos incentivos
tendem a ser estaveis no tempo. Olhar para a historia
do dinheiro e util para esse tipo de coisa.

Margem para imprevistos

No mundo dos investimentos € mnecessario ter
margem de imprevistos ja que lidamos com incertezas,
aleatoriedades e com o acaso. A unica forma de lidar
com tudo isso € reduzindo a distancia entre o que voce
acha que vai acontecer e 0 que € possivel que aconteca,
sem perder o poder da acao.

O objetivo da margem de seguranca € fazer com
que a projecdo nao seja necessaria. Ela € a unica forma
eficaz de navegar com seguranca em um universo
governado pela probabilidade. Afinal, fazer previsdes
precisas € dificil.
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A margem de imprevistos permite que voce

sobreviva a uma serie de resultados possiveis, e a
sobreviveéncia permite que voce continue no jogo por
tempo suficiente até tirar proveito de um resultado de
baixa probabilidade ja que os maiores ganhos ocorrem
com baixa frequéncia. A pessoa que tem uma reserva de
emergeéncia leva vantagem sobre uma pessoa que nao
tem e que perde tudo ao cometer um erro.
Vocé seria capaz de sobreviver a uma desvalorizacdo
nos seus ativos? Financeiramente talvez sim. mas
emocionalmente € uma situacdo extremamente
delicada. Poderia te deixar inseguro a ponto de desistir.
Existe uma lacuna entre aquilo que voce € capaz de
sobreviver em fermos tecnicos e aquilo que é&
psicologicamente suportavel.

E importante levar em consideracio a margem de
seguranca tambeém para estimar seus retornos futuros.
Nao ¢ prudente se basear no histérico de retornos do
passado. para saber o quanto economizar e investir por
mes, para chegar no retorno desejado. Pode ser que o
futuro se mostre pior que o passado e contar com 1ss0,
economizando mais para investir mais, pode te deixar
em posicdo de vantagem.

E preciso assumir riscos para progredir. mas
nenhum risco capaz de leva-lo a falencia vale a pena. A
alavancagem — assumir dividas para fazer seu dinheiro
ir mais longe - faz com que riscos banais se
transformem em algo capaz de levar qualquer um a
faléencia. Se os precos dos imoveis por exemplo caem
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30% e algumas empresas ndao conseguem honrar com
suas dividas. aqueles com alta alavancagem declararam
faléncia e perdem a chance de estarem no jogo em um
momento de grandes oportunidades.

Vocé pode fazer planos considerando todos os
riscos, menos as coisas absurdas que nunca vao passar
pela sua cabeca, mas sdo essas colsas que podem
provocar os danos mais graves. e elas acontecem com
mais frequéncia do que podemos imaginar.

Voce vali mudar

Ter um objetivo em mente ¢ facil e divertido. Ter
um objetivo em mente no contexto das tensdes da vida
real que surgem a partir da competitividade ¢ algo
totalmente diferente. Isso tem grande impacto em nossa
capacidade de planejar metas financeiras.

O planejamento financeiro de longo prazo e
essencial. Mas as coisas mudam. tanto o mundo ao seu
redor quanto seus objetivos e desejos. E dificil tomar
decisdes duradouras de longo prazo. ja que a
probabilidade de seus desejos mudarem ¢ alta.

Essas mudancas causam muito impacto financeiro.
Charlie Munger disse que a primeira regra da
composicao e jamais interrompe-la
desnecessariamente. Mas quando nao interromperam
planejamento financeiro quando seus desejos em
relacdo a vidam mudam?
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E preciso ter em mente duas coisas antes de tomar
decisdes de longo prazo:

Devemos evitar os extremos do planejamento
financeiro. E mais provavel sofrer de arrependimento
quando voce nunca se preocupou em ganhar ou juntar
dinheiro ou quando vocé passou a sua vida trabalhando
para juntar dinheiro. Se escolher o meio termo € mais
dificil sofrer.

Devemos aceitar o fato que a nossa cabeca muda.
Nao adianta sofrer a vida inteira permanecendo em uma
carreira que foi escolhida na adolescéncia somente
para ndao ter que lidar com o fato de que nossa cabeca
muda e nossas prioridades tambeém.

Nada ¢é de graca

A maioria das coisas € mais dificil na pratica do
que na teoria. Muitas vezes 0 motivo € 0 110550 eXCesso
de confianca, outras vezes porque ndo somos bons em
identificar o preco do sucesso. o que nos impede de
paga-lo.

A dificuldade em manter uma perspectiva a longo prazo
quando as acdes estdo despencando € enorme. Como
todas as coisas que valem a pena, um investimento
bem-sucedido cobra um preco. Esse preco ¢ medido em
volatilidade. em medo. em duvida, em incerteza e em
arrependimento. Tudo isso parece muito facil de ser



Psicologia financeira aos olhos de Tieo Hult & Raiana Dias

ignorado até que voceé tenha que lidar com eles.

Para ter um retorno anual de 11% pelos proximos
30 anos e poder se aposentar, € preciso pagar o preco.
Essa recompensa ndo vem de graca. Como a maior parte
dos produtos. quanto maior o retorno. maior € o0 prego.
Voce pode obter os retornos aceitando a volatilidade e
turbuléncias., pode encontrar um ativo com menos
incertezas e um retorno menor ou pode elaborar truques
e estrategias para obter retorno sem pagar o prego
operando day trade.

Muitos investidores tentam escapar da
volatilidade., mas os maiores i1nvestidores ndo
concordam com aqueles que buscam as recompensas
Selm pagar o preco.

A Morningstar, examinou 112 fundos mutuos (gue
alternam entre acodes e titulos de acordo com o que for
mais favoravel de obter retornos com menor risco de
queda) e concluiu que apenas 9 tiveram retornos me-
lhores que um simples fundo misto (60/40 acdes e
titulos). Sua conclusdo foi que. com algumas excecdes,
eles renderam menos, foram mais volateis e estiveram
sujeitos ao mesmo percentual de risco de queda. Os
investidores individuais que compraram e venderam
tiveram desempenho de 0.5% ao ano inferior aos que
compraram e mantiveram. Ao optar por ndo pagar o
preco. acabaram pagando mais caro.

Muitas pessoas estdo dispostas a pagar o preco de
carros, casas. comida e ferias, mas se esforcam para
evitar pagar o preco do retorno dos bons investimentos.
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O preco dos bons investimentos nao esta explicito
em uma etiqueta. Quando a conta chega, ela ndo soa
como uma taxa paga para se obter uma coisa boa,
aparenta ser uma multa por ter feito algo de errado. E a
reacdo normal de quem veé sua riqueza diminuir e en-
Xerga essa diminuicdao como uma multa € evitar novas
multas.

Pensar na volatilidade como uma taxa para obter
bons investimentos € importantissimo para o
desenvolvimento de uma mentalidade que lhe permita
permanecer tempo suficiente no jogo ate que os ganhos
ajam a seu favor. Poucos investidores estdo dispostos a
perder por exemplo 20% do seu dinheiro., mas se voce
eficara como uma taxa, assim como em qualquer outro
produto, tudo muda. Os retornos do mercado ndo vém
de graca, nem nunca virdo, o segredo € pensar que a
taxa de mercado vale a pena.

L
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Voce e Eu

Existe uma noc¢do de financas que diz que os ativos
ndo tém um prec¢o racional em um mundo onde o0s
investidores tém objetivos e horizontes de tempo dife-
rentes. Precos que parecem absurdos para uma pessoa
podem fazer sentido para outra ja que os fatores que os
investidores prestam atencdo sdo diferentes.

Se vocé deseja vender uma acdo do Google, por
exemplo. em 30 anos. O preco devera ser determinado
por uma analise sobria dos fluxos de caixa descontados
para os proximos anos. Caso deseje vender em 10, deve
ser analisado o potencial de tecnologia para a proxima
década e a capacidade da administracdo do Google de
por em pratica sua visdo. Pretendendo sacar daqui a
um ano, devemos ficar atentos aos atuais ciclos de
vendas de produtos do Google e as eventuais quedas do
mercado. Ja para um day trader € valido pagar qualquer
preco. porque seu objetivo esta em ganhar algum di-
nheiro entre a manha e o almoco.

Uma das regras do mercado € que o dinheiro
persegue ao maximo os lucros. Se um ativo pega
embalo. subindo de forma consistente ha algum tempo.,
um grupo de traders de curto prazo presume que ele
continuara a subir. atraindo um volume razoavel de
investidores de curto prazo, formando uma bolha.

Laa
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Bolhas ndo estido propriamente relacionadas ao
aumento do valor das acdes., esse € um sintoma. Os
horizontes do tempo vao diminuindo a medida que mais
traders de curto prazo entram em campo. Conforme
os traders fazem subir os retornos de curto prazo. mais
traders sdo atraidos. Nas bolhas o perfil dos
investidores muda de uma maioria que investe a longo
prazo para uma maioria de curto prazo.

As bolhas ndo se formam porque as pessoas estao
se envolvendo de maneira irracional em investimentos
de longo prazo e sim quando elas querem surfar no
embalo do trading de curto prazo.

As bolhas sdo nocivas quande um investidor de
longo prazo comeca a seguir sugestdes dos de curto
prazo. Muitas decisdes relativas a financas e a
investimentos sdo baseadas em observar o que o0s
outros estdo fazendo e ou copia-los ou apostar contra.

Quando um analista financeiro diz que voce deve
comprar determinada acdo. lembre-se que ele nao sabe
quem vocé é. E sensato pensar que diferentes pessoas
possuem as mesmas prioridades. e que o preco de
negociacdo de uma determinada acdo, € uma boa opcio
para todas elas?

A principal licdo € identificar o seu perfil de
investimento.
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A seducao do pessimismo

Otimismo € a crenca de que as chances de um bom
resultado estdo a seu favor ao longo do tempo. mesmo
que haja contratempos. Esse conceito € diferente de
complacéncia que € acreditar que tudo vai dar certo.

Ja o pessimismo. € mais comum e atraente na
sociedade. recebe mais atencdo que o otfimismo.
Previsdes pessimistas, soam mais espertas e plausiveis.
A historia esta cheia de exemplos de paises que
experimentaram recessdes por exemplo. assim como
ascensfes e evolucdes, mas o interessanfe € que ao

contrario das previsoes pessimistas, as
incorrigivelmente otfimistas, raramente sdo levadas a
Serio.

A industria de noticias sobre investimentos esta
povoadas por profetas da desgraca apesar de operar em
um ambiente no qual mercado de a¢gdes aumentoun 17mil
vezes no ultimo seculo (incluindo dividendos). Se voce
diz que o mundo esta melhor pode ser tachado de
ingeénuo e insensivel.

Ao parar para analisar o volume de progresso que
os humanos sdo capazes de fazer em wuma unica
geracdo. em relacdo a aspectos de crescimento
economico. descobertas medicas. ganhos no mercado
de acdes, igualdade social, seria natural acreditar que o
otimismo receberia mais atencdo que o pessimismo,
mas ndo € o caso.
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Por um lado. a aversdo a perda, gera para nos uma
capacidade maior de nos protegermos e melhores
chances de sobrevivencia. Por outro lado, o dinheiro e
onipresente, se algo de ruim acontece, tende a afetar e
chamar a atencdo de todos. O mercado ¢ um sistema
conectado. decisdes de uma pessoa podem afetar
outras. por isso € facil entender por que o0s riscos
financeiros ganham tamanha proporcdo. chamando a
atencdo de uma forma que poucos outros topicos
conseguem.

Presumir que algo ruim continuara sendo ruim &
uma previsdo facil de fazer e sedutora. mas na
necessidade os problemas se corrigem e as coisas
mudam. Em 2008 por exemplo que a demanda por
petroleo aumentou botando em risco a capacidade de
abastecimento, a tecnologia permitiu que o petroleo
fosse extraido de maneira mais viavel e economica,
resolvendo o problema.

O progresso e lento demais para que seja percebido
ja os reveses acontecem rapido demais para serem
ignorados. O crescimento € impulsionado pela
composi¢cdo., que demanda tempo. A destruigdo &
impulsionada por pontos unicos de falta que podem
acontecer em um instante. E mais facil criar uma
narrativa pessimista porque as pecas da historia sdo
mais recentes. Narrativas otimistas exigem olhar para
um longo trecho da historia. dos quais as pessoas
tendem a esquecer.
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Quando voce acaba
acreditando em qualquer coisa

Uma das forcas econdmicas mais potentes que
existem € a narrativa. Em 2009 a sociedade tinha a
mesma capacidade de produzir riqueza que em 2007 e
mesmo assim ela sofreu o maior baque em 80 anos. A
diferenca entre as €épocas, foi a historia que era contada
em 2007, sobre a estabilidade dos precos das casas, a
prudéncia dos banqueiros e sobre a capacidade dos
mercados financeiros de avaliar os riscos com precisao.
Quando paramos de acreditar nessa narrativa. as coisas
mudaram.

O mundo € guiado por essas historias por i1sso que
quando os riscos sao altos e vocé toma uma decisao
querendo que ela dé certo. acaba acreditando em uma
historia que superestima as chances de que ela deé certo,
Mais o maior risco de desejar que algo seja verdade, ¢
quando espectro de previsdo nem chega perto da
realidade.

Bernie Madoff por exemplo. relatou lucros que néao
oscilavam nunca, auditados por uma empresa de
contabilidade relativamente desconhecida. se recusou a
divulgar muitas informacdes sobre como os lucros
haviam sido obtidos e mesmo assim levantou bilhdes de
dolares de alguns dos maiores investidores do mundo.
Ele contou uma boa historia que as pessoas queriam
acreditar.
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Qutro ponto importante a respeito das narrativas &
o fato de que explicamos o mundo por meilo do
conjunto limitado de modelos mentais que temos a
disposicdo. Buscamos as causas mais plausiveis para
explicar as situacodoes. A maioria das pessoas quando
sdo confrontadas por algo que ndo entendem. nao
percebem que ndo entendem. S3o capazes de propor
uma explicacdo que faca sentido com base em suas
proprias perspectivas e experiéncias unicas no mundo,
por mais limitadas que elas sejam. Todos nos queremos
que o mundo faca sentido.

No mercado financeiro, isso pode ser perigoso
porque te da a falsa sensacdo de que vocé pode
desvendar por exemplo. o motivo por tras de uma queda
no mercado de agdes. A ilusdo de controle € mais
convincente que a realidade da incerteza. Portanto, nos
apegamos a historias que dizem que os resultados estao
sob nosso controle.

Nos mnos concentramos no que sabemos e
negligenciamos o que nao sabemos. o que nos torna
excessivamente confiantes em nossas crencas.
Negligenciamos os comportamentos dos outros e da
sociedade que podem nos afetar,
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Confissoes

Decisdes financeiras ndo sdo tomadas baseadas em
planilhas nem livros, ao lidar com questdes complexas
e emotivas que afetam vocé e sua familia. ndo existe
resposta certa. Existem principios basicos que devem
ser respeitados, mas ndo existe verdade universal,
existe apenas o que funciona para vocé. E geralmente
essas decisdes nem sdo feitas com a intencdo de
maximizar os retornos, mas de minimizar as chances de
decepcionar um filho ou um conjuge.
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Pos-Escrito

A historia do que aconteceu nos Estados Unidos
desde a Segunda Guerra Mundial explica porque as
pessoas pensam sobre dinheiro da forma que pensam

hoje.
As coisas estavam bastante incertas, depois muito
boas e depois muito ruins... alguns eventos

concatenados podem ajudar a explicar as razdes dessa
narrativa.

Ao final da Segunda Guerra Mundial, a alegria era
imensa, mas uma questdo se instaurou. Mais de 6
milhdes de pessoas que haviam servido a guerra
estariam de volta ao pais sem trabalho e moradia.

Durante a guerra a construcdo de casas havia
estagnado porque toda mao-de-obra foi transferida para
a producdo de suprimentos para a guerra. Os empregos
criados durante a guerra (construgdo de navios, tanques
e avides) estariam extintas no ato do término da guerra.
Portanto. a taxa de desemprego disparou
imediatamente apos a guerra e o desejo dos soldados
ndo era de morar no pordo da mde e sim arrumar um
emprego e construir uma familia.

O medo de vivenciar uma depressdao em larga
escala se instaurou.

A primeira medida que os EUA tiveram para manter
a economia funcionando no pos-guerra foi manter
baixas as taxas de juros. Essa medida tinha como razao
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financiar os 6 milhdes gastos com a guerra e de tornar
os emprestimos para comprar casas., carros,
eletrodomesticos, baratos. O consumo se tornou uma
estrategia economia explicita no pos-guerra. Os EUA
passaram a divergir dos padrdes de estimulo a
poupanca da Europa e Leste Asiatico.

Alem disso o consumidor teve uma grande
expansdo dos creditos € puderam debater os juros do
imposto de renda. Os eXx-combatentes receberam
condicfes de hipotecas jamais vistas.

A demanda reprimida por produtos durante a guerra
alimentada por um boom de creédito e um boom de
produtividade oculto na decada de 1930, provocou um
boom economico.

O boom oculto de produtividade na década de 1930
se refere ao aumento da eficiéncia, produtividade e
inovacdo por questdes de necessidade durante a Grande
Depressdo. Esse aumento na produtividade ndo chamou
muita atencdo na €poca pois todos estavam focados no
pessimo estado econdmico. Sendo assim. em 1950
existiam inumeras invenc¢des novas. que durante a
guerra, eram impossiveis de serem adquiridas.

A demanda reprimida por bens e a capacidade
recem-descoberta de produzir esses bens criaram o0s
empregos que colocaram os soldados de wvolta ao
trabalho. Em 1950 os gastos totais do consumidor
chegaram a 203 bilhoes de dolares, um crescimento de
cerca de 40% em relacdo a 1944.
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Uma caracteristica interessante desse boom
economico foi que a desigualdade social diminuiu. Os
salarios medios dobraram de 1940 a 1948 e dobraram
novamente de 1948 a 1963. Outras desigualdades
tambem diminuiram. As mulheres trabalhavam fora de
casa em numero recorde. O nivelamento de classes foi
sinonimo de nivelamento de estilos de vida. Tv e radio
equipararam o entretenimento e a cultura que as
pessoas desfrutavam. Os catalogos de wvenda por
correio faziam com que as pessoas tivessem acesso aos
mesmos produtos, independentemente do local que
morassem.

Como consequencia a divida aumentou
absurdamente. mas a renda tambeém. diminuindo o
impacto. O endividamento das familias quintuplicou de
1947 a 1957 devido a combinacdo citada acima., mas
como ao final da guerra ele estava muito baixo, foi
administravel.

Os EUA estavam crescendo de forma homogeénea, a

partir do endividamento. Nesse momento a renda ainda
era maior que o endividamento e existia a cultura de
que a divida ndo era uma coisa assustadora.
No ano de 1973 tudo comecou a ruir. Comecou uma
recessdo que levou ao nivel de desemprego mais alto
desde 1930, as taxas de juros atingiram 8% e o medo
envolvendo a Guerra do Vietnd, o assassinato de Martin
Luther King Jr e de John e Bobby Kennedy deixavam o
momento ainda mais sombrio.

Os EUA estavam dominando a economia mundial
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desde o final da Segunda Guerra. mas nesse momento
as economias do Japdao, China e Oriente Medio estavam
chamando a atencdo.

Na realidade a economia continuou crescendo. mas
a desigualdade de renda aumentou. A questdo era que as
expectativas mudam mais lentamente que os fatos, a
cultura era de igualdade de estilo de vida e mesmo com
a desigualdade de renda. ela continuou.

Em 1984, o PIB havia sido o maior desde 1950, em
1989 havia 6 milhdes de desempregados a menos de
que 7 anos antes, O S&P 500 aumentou quase 4 vezes
de valor entre 1982 e 1990. Acontece que apesar do
crescimento, entre 1993 e 2012, o 1% do topo da
piramide de renda vin seu dinheiro crescer 86.1%
enquanto os 99% da base tiveram um crescimento de
apenas 6,6%.

A desigualdade social acentuada se tornou algo
presente nos ultimos 35 anos, um periodo que
culturalmente os americanos estavam apegados a ter
um estilo de vida semelhante a seus pares e assumir
dividas para financiar essa vida.

O estilo de vida da minoria que enriquecia. jogava
para cima as aspiracdes da maior parte da populacdo,
cuja renda ndo estava aumentando. Acostumados a ter o
estilo de wvida igual. os americanos que ganhavam
menos, também se sentiam no direito de gozar dos
mesmos privilégios dos ricos e para 1ss0 se
endividavam. Faziam hipotecas enormes. financiavam
carros, assumiam pesados investimentos estudantis.
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Como consequencia, a divida das familias em
relacdo a renda. que permaneceu praticamente estavel
de 1963 a 1973. subiu initerruptamente cerca de 60%
em 1973 e mais de 130% em 2007.

Depois que um paradigma e estabelecido € muito
dificil de reverter. desde 1980 a economia funciona
melhor para algumas pessoas.

Em 2008. a flexibilizacdo quantitativa evitou o
colapso economico e impulsionou o preco dos ativos,
trazendo vantagem para os ricos que eram aqueles que
o detinham:; o FED protegeu a divida corporativa,
beneficiando novamente majoritariamente 0s ricos; 0s
cortes dos impostos nos ultimos 20 anos tambeém
afetaram essa classe.

Atraves das redes sociais, a vida das pessoas ficou
cada vez mais exposta e todos ficaram cientes de como
todos viviam, o que aumentou o sentimento de revolta,
O Tea Party, o movimento Occupy Wall Street. o
Brexit, Donald Trump fora algumas dessas vozes
gritando que as coisas ndo estavam dando certo.

O cenario atual nos Eua € o menor desemprego das
ultimas decadas., os salarios para os trabalhadores de
baixa renda estdo crescendo, os custos das
universidades pararam de subir depois dos subsidios...
se todos analisassem os avancos feitos na saude,
comunicacdo. direitos civis, desde 1950, ndo iriam
querer voltar para aquela é&poca. Mas como as
expectativas ndao mudaram. o descontentamento deve
continuar.
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