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Resumo

A capacidade financeira ¢ um fator-chave para o bem-estar financeiro dos cidadaos. Trata-se
de um conceito multidimensional sem um consenso acerca de sua defini¢ao, mas que esta
associado a conhecimentos, atitudes, habilidades, motivacdes, comportamentos € o grau de
conexao com o sistema financeiro. Este estudo teve como objetivo investigar o uso de servigos
financeiros, entendido como inclusdao financeira, e alguns de seus antecedentes: letramento
financeiro, gestao financeira pessoal, viés do presente e ameaga financeira percebida. Foi
conduzida uma pesquisa de levantamento (survey) com 340 participantes, em sua maioria do
Rio Grande do Sul, Brasil, para avaliar relacdes entre esses elementos. Os dados, coletados por
meio de questiondrios e entrevistas, foram analisados pelo método de Modelagem de Equagdes
Estruturais de Minimos Quadrados Parciais, com uso do SmartPLS®, o que possibilitou o teste
conjunto das varidveis. Os resultados sugerem que tanto o letramento financeiro, como a gestao
financeira pessoal, t€m uma relacao positiva com o uso de servigos financeiros. A excessiva
valorizacao (vié€s) do presente tem um efeito negativo na gestao financeira pessoal, bem como
no letramento financeiro. J& a ameaga financeira percebida, tem uma relacdo negativa com a
gestdo financeira pessoal e positiva com o viés do presente. A partir dessas conclusoes, as
iniciativas para a promoc¢ao da capacidade financeira na sociedade podem ser formuladas de
forma mais assertiva, bem como as estratégias comerciais das institui¢des financeiras podem

ser aprimoradas, levando em consideracdo um perfil mais detalhado de seus clientes.

Palavras-chave: capacidade financeira, gestdo financeira, letramento financeiro, viés do

presente, ameaca financeira percebida.



Abstract

Financial capability is a key factor for citizens’ financial well-being. It is a multidimensional
concept without a consensus about its definition, but which is associated with knowledge,
attitudes, skills, motivations, behaviors, and the degree of connection to the financial system.
This study aimed to investigate the use of financial services, understood as financial inclusion,
and some of its antecedents: financial literacy, personal financial management, present bias,
and perceived financial threat. A survey was conducted with 340 participants, mostly from Rio
Grande do Sul, Brazil, to assess relationships among between these elements. The data,
collected through questionnaires and interviews, were analyzed by Partial Least Squares
Structural Modeling method, which allowed the joint testing of variables. The results suggest
that both financial literacy and personal financial management have a positive relationship with
the use of financial services. Excessive appreciation (bias) of the present has a negative effect
on personal financial management as well as financial literacy. On the other hand, perceived
financial threat has a negative relationship with personal financial management and a positive
relationship with present bias. Based on these conclusions, initiatives to promote financial
capability in society can be formulated more assertively, as well as the commercial strategies

of financial institutions can be improved, considering a more detailed profile of their clients.

Keywords: financial capability, financial management, financial literacy, present bias,

perceived financial threat
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1 Introducao

O contexto no qual os cidaddos tomam decisdes financeiras tem mudado
significativamente. Em decorréncia de uma maior importancia das finangas em cada aspecto
das relagdes econdmicas e sociais (Cavalcante, Crocco, Santos, & Nogueira, 2018), a vida
cotidiana sem a utilizagio dos servigos financeiros' é inconcebivel para grande parte das
pessoas, principalmente em paises desenvolvidos (Maison, 2019). Com o aumento da
expectativa de vida e a perspectiva de diminui¢ao dos sistemas de pensdo e aposentadoria,
individuos da geragao atual devem assumir maior responsabilidade pelo seu futuro financeiro
(Serido & Deenanath, 2016; Lusardi, 2019).

Nao obstante a importancia dos servigos financeiros para o cidaddao contemporaneo,
cerca de 1,7 bilhdo de pessoas (ou 31% da populacdo adulta mundial) sdo desbancarizadas
(unbanked), isto €, ndo possuem uma conta em algum banco ou outro provedor de servigos
financeiros formais (Demirglic-Kunt, Klapper, Singer, Ansar, & Hess, 2018). O contingente
populacional sem vinculo com o sistema financeiro frequentemente possui caracteristicas de
marginalidade social: baixa renda, baixo nivel educacional, condi¢ao de imigrante (ilegal ou
ndo), trabalho e/ou moradia informais (Sarma & Pais, 2011; Solo, 2008). Isso significa que a
desbancarizagdo tem relagdo com a exclusao social (Ozili, 2020a; Maison, 2019; Yangdol &
Sarma, 2019).

Em um nivel macroecondmico, evidéncias empiricas mostram que a bancarizacdo esta
positivamente associada ao crescimento e ao emprego (Cull, Ehrbeck, & Holle, 2014; Sha’ban,
Girardone, & Sarkisyan, 2020), sendo uma das prioridades do Grupo dos 20 [G20]. Em 2010,
a Parceria Global para a Inclusdo Financeira (Global Partnership for Financial Inclusion -

GPFI) foi criada pelo G20 para promover o acesso € 0 uso de servi¢os financeiros formais e

! Definigdo latu sensu que se refere “aos produtos, servigos e sistemas financeiros, de pagamentos,
capitais, seguros e previdéncia” (Banco Central do Brasil, 2018c, p.8). Sera adotada em todo o trabalho.
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sustentaveis (GFPI, 2016). Na Franga, possuir uma conta em um banco ¢ considerado um direito
de todo cidadao desde a década de 1990 (Leyshon & Thrift, 1995; Sarma & Pais, 2011). A
ampliacdo do acesso e uso dos servicos financeiros pode contribuir com sete dos dezessete
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel [ODS], langcados pela Organizacao das Nagdes
Unidas [ONU] em 2015 (BCB, 2018a).

O desbancarizado ¢ alijado de diversos beneficios, tais como: guardar valores com
seguranca, usar instrumentos de pagamento eletronicos para facilitar as transagdes financeiras,
obter crédito acessivel e receber aconselhamento financeiro especializado (Caplan, Sherraden,
& Bae, 2018; Cohen et al., 2015). Em um estudo conduzido pelo Centro de Estudos de
Microfinancgas e Inclusdo Financeira da Fundagdo Getulio Vargas [FGV], em parceria com a
empresa de pesquisa Plano CDE, com brasileiros das classes sociais mais baixas, 27%
afirmaram ter conseguido poupar nos 12 meses anteriores. Todavia, 39% dos poupadores
guardaram o dinheiro em casa (FGV & Plano CDE, 2016), o que aumenta o risco de roubos ou
furtos (Kamran & Uusitalo, 2016).

Servigos financeiros alternativos podem ser caros e ndo suprir as necessidades de longo
prazo dos seus consumidores. Fornecedores ilegais de créditos, conhecidos no Brasil como
agiotas, por vezes, sao a unica solugdo para interesses de curto prazo. As taxas de juros cobradas
normalmente s3o muito altas, e eventualmente a violéncia ¢ empregada para a cobranca de
pagamentos caso ocorra inadimpléncia (Allen, Qian, & Xie, 2019). Para o BCB (2016, p. 46),
“a exclusdo financeira tende a impor grandes custos de oportunidade especialmente sobre
aqueles que mais precisam de oportunidade”.

A posse de conta de depdsito a vista (popularmente conhecida como conta corrente),
conta de deposito de poupanga ou conta de pagamento €, em geral, a porta de entrada para o
mercado financeiro. No entanto, de acordo com a GFPI (2016, p. 6, traducdo nossa), “o fato de

um consumidor poder acessar servigos oferecidos por um provedor formal de servigos
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financeiros nao significa que ele ou ela esteja financeiramente incluido. Para isso, as condi¢des

3

de uso efetivo devem ser atendidas. Destarte, a dimensdao “uso” da inclusdo financeira se
caracteriza pela intensidade, extensao e profundidade de utilizagdo dos servigos financeiros.

Os consumidores com acesso basico ao sistema financeiro (ou seja, aqueles que detém
conta em institui¢do financeira), mas que usam seus servi¢os de forma limitada sao conhecidos
como sub-bancarizados (underbanked) (Crocco, Santos, & Figueiredo, 2013),
insuficientemente atendidos ou mal servidos (underserved) (GFPI, 2016). Adotou-se o termo
“mal servido” para se referir a esse grupo, pois considera-se o mais condizente com o
ecossistema financeiro atual, composto por bancos tradicionais, bancos digitais, cooperativas,
fintechs, entre outros.

No presente estudo, pretendeu-se compreender os fatores, do lado da demanda, que
resultam em diferentes niveis de uso de servicos financeiros. As pessoas utilizam os servigos
financeiros para atender as suas necessidades, seja transferéncia de valores, liquidez, resiliéncia
ou para alcangar objetivos (Carboni, Hougaard, Makuvaza, & Coetzee, 2019). Logo, quando ha

a subutilizacdo desses servigos, as necessidades do individuo podem ndo estar sendo supridas

de forma adequada.

1.1 Justificativa

As pessoas tomam decisdes financeiras, algumas sdo complexas e impactam seu bem-
estar e de suas familias por um longo periodo, mas nem sempre sdo tomadas de forma
consistente e racional (Lefevre & Chapman, 2017; Meza, Irlenbusch, & Reyniers, 2008). Seres
humanos possuem uma limita¢do cognitiva, profundas conexdes sociais e padrdes sistematicos
de pensamento. Em outras palavras, ndo sdo “programados” para lidar bem com o dinheiro
(Spencer, Nieboer, & Eliott, 2015). Consequentemente, contraem dividas com taxas de juros

elevadas, que excedem sua capacidade de pagamento, ndo poupam o suficiente para a



15

aposentadoria, entre outras praticas deletérias a saude financeira (Erta, Hunt, Iscenko, &
Brambley, 2013; Raaij, 2016).

Nesse sentido, ser financeiramente capaz, ¢ ter a capacidade interna de agir no seu
melhor interesse financeiro, dadas as condigdes socioecondmicas ¢ ambientais (World Bank,
2014). Por conseguinte, compreende os conhecimentos (letramento financeiro), atitudes,
competéncias e comportamentos em termos de gestdo dos seus recursos e compreensao, selecao
e utilizacdo de servigos financeiros que se adequem as suas necessidades. Os individuos que
tomam decisdes financeiras oportunas e interagem de forma eficaz com os provedores de
servicos financeiros tém maior probabilidade de realizar as suas metas financeiras, protegendo-
se contra os riscos financeiros e econdmicos, melhorando o bem-estar do seu agregado familiar,
bem como apoiam o crescimento econdmico (World Bank, Banco Nacional de Angola, &
Secretariado Executivo do Conselho Nacional de Estabilidade Financeira, 2020).

A investigagdo da capacidade financeira dos cidaddos permite identificar se a exclusao
financeira ¢ resultado da impossibilidade de acesso a servigos financeiros ou dificuldades de
uso, incapacidade de compreensdo de conceitos basicos de financas, maus habitos financeiros
etc. Isto ¢, pode estar relacionada com questdes que envolvem a oferta, como problemas de
ineficiéncia do sistema bancério, gerado por assimetrias de informacdo e custos de transagado
(Crocco et al., 2013), como a demanda (Atkinson & Messy, 2013; Mylonidis, Chletsos, &
Barbagianni, 2019). Globalmente, cerca de um ter¢o dos desbancarizados tem a percepg¢do de
que as contas ndo sdo necessarias, o que resulta em autoexclusao (Demirgiic-Kunt ez al., 2018).

O tema vem despertando crescente interesse em académicos e governos. Em alguns
paises, pesquisas foram aplicadas para avaliar a capacidade financeira de suas populagdes
(Finney, 2018; Mottola & Kieffer, 2017; Russell, Kutin, & Marriner, 2020). Entretanto, no
territorio nacional, identificou-se apenas iniciativas que avaliam de forma desconexas os

elementos que compdem a capacidade financeira das pessoas.
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1.2 Objetivo Geral

Este estudo se propos a analisar a capacidade financeira dos individuos, com énfase em
aspectos nao sociodemograficos. Embora fatores como renda, idade e educagdo parecam
desempenhar um papel significativo na inclusdo financeira (Federal Deposit Insurance
Corporation [FDIC], 2018; Mylonidis et al., 2019), buscou-se, especificamente, investigar as
relagdes entre condi¢des ambientais (econdmicas), caracteristicas psicoldgicas, conhecimentos
especificos e comportamentos que inibem ou contribuem para o uso dos servigos financeiros.

A partir dos resultados da pesquisa, espera-se contribuir para a formulagao de politicas
publicas de protecdo e promocao de praticas financeiras desejaveis, principalmente em
segmentos mais vulnerdveis da populagdo, bem como fornecer subsidios que aprimorem a

gestdo de marketing das institui¢des financeiras.
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2 Referencial Teorico

Este capitulo compreende o referencial tedrico sobre exclusdo financeira (2.1),
comportamento financeiro e capacidade financeira (2.2), letramento financeiro (2.3), fatores
psicoldgicos (2.4), contexto macroecondmico, vulnerabilidade e ameaca financeira percebida
(2.5). A partir da revisdo da literatura, sdo apresentadas as hipdteses da pesquisa € o0 modelo

que testa tais hipoteses (2.6).

2.1 Exclusao financeira

O termo “exclusdo financeira” foi cunhado em meados da década de 1990, a partir dos
estudos conduzidos por Leyshon e Thrift (1993; 1995). Os gebdgrafos constataram que a
reestruturacao do sistema financeiro britanico levou a uma reorganizagdo espacial das suas
atividades. Agéncias foram fechadas, principalmente em localidades periféricas. A exclusao
financeira foi entendida como um processo pelo qual certos individuos e comunidades tinham
0 acesso negado ao sistema financeiro. Se as agéncias estdao distantes de onde os consumidores
residem ou trabalham, os custos indiretos, como tarifas de transporte e tempo gasto no
deslocamento, podem ser muito altos (Prina, 2015; Hayashi, 2016).

Enquanto as abordagens iniciais sobre a exclusdo financeira focaram,
predominantemente, na exclusdo por acesso geografico, trabalhos posteriores (Kempson &
Whyley, 1999; Kempson, Whyley, Caskey, & Collard, 2000) adotaram uma perspectiva mais
abrangente. Foram identificadas dimensdes adicionais relacionadas ao conceito, que passaram
a ser amplamente aceitas (Anderloni & Carluccio, 2007):

I.  Exclusdo por acesso: por meio do processo de avalia¢ao de risco. Por exemplo, quando

o cliente ¢ percebido como alto risco (escore baixo), as taxas de juros cobradas pelos

empréstimos oferecidos normalmente excedem sua capacidade de pagamento

(Achugamonu, Adetiloye, Adegbite, Babajide, & Akintola, 2020);
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II.  Exclusdo por condigdo: as condicdes relativas aos servigos financeiros nao atendem as
necessidades de determinados individuos;

III.  Exclusdo por prego: as cobrangas associadas aos servigos financeiros sao caras demais
para algumas pessoas. E a principal causa da desbancarizagio apontada no Findex 2017
(Demirgiic-Kunt et al., 2018). Na Indonésia, 37% dos desbancarizados consultados
abririam uma conta em um banco se as tarifas cobradas caissem pela metade (Cole,
Sampson, & Zia, 2011);

IV.  Exclusdo por marketing: pela maneira como as vendas e o marketing sao direcionados.
Alguns segmentos da sociedade sdo considerados “ndo bancarizaveis”, por isso
despertam pouco interesse nas institui¢cdes financeiras;

V.  Autoexclusdo: certos grupos da populagdo se recusam a se aproximar dos bancos
acreditando que ndo serdo aceitos ou bem-vindos. Apenas 35% dos desbancarizados
norte-americanos se sentiriam confortaveis em irem até uma agéncia para questionar
sobre servicos financeiros (Lin ef al., 2019). Também estdo incluidos nessa categoria
aqueles que ndo veem vantagem em utilizar servigos financeiros formais (Anderloni &
Carluccio, 2007).

As formas supracitadas de exclusao financeira estdo relacionadas com fatores da oferta
(IaIV) e da demanda (V) de servigos financeiros. Esta diferenciacdo evidenciou a importante
diferenga entre os individuos que sdo impedidos de acessar os servigos financeiros e aqueles
que tém acesso, mas optam livremente por ndo os utilizar (Mylonidis et al., 2019). A partir
deste entendimento, o debate sobre o assunto foi ampliado para levar em considerag¢do as
pessoas que faziam pouco ou nenhum uso dos servigos financeiros (Kempson et al., 2000).

Barr (2004) propds a distingdo entre desbancarizados (unbanked) e sub-bancarizados
(underbanked). No primeiro grupo, estdo os individuos que ndo tinham uma conta (corrente,

poupanga ou outro tipo) em uma institui¢ao financeira. O segundo grupo se refere aos cidadaos
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que detinham uma conta em instituicdo financeira, mas também recorriam aos Servicos
financeiros de um fornecedor alternativo, ou seja, fora do sistema bancario, como empréstimo
em lojas de penhores.

O termo sub-bancarizagao, apesar de algumas diferencas quanto a sua acepg¢ao, tornou-
se recorrente na literatura sobre finangas. Nos Estados Unidos, por exemplo, a agéncia Federal
Deposit Insurance Corporation [FDIC] conduz pesquisas bianuais para avaliar a inclusividade
do sistema bancario norte-americano desde 2009. Em 2017, aproximadamente um em cada
cinco domicilios foi classificado como sub-bancarizado (Apaam ef al., 2018).

O significado de inclusdao financeira acompanhou a evolucao do entendimento sobre
acesso e uso dos servigos financeiros. Recentemente, com base na GPFI (2016), o BCB definiu
o conceito de inclusdo financeira como “um estado em que todos os adultos tém acesso efetivo
aos seguintes servicos financeiros providos por instituicdes formais: crédito, poupanca
(entendida em termos amplos, incluindo contas transacionais), pagamentos, Seguros,
previdéncia e investimentos” (BCB, 2018a, p. 50). O acesso efetivo “envolve a entrega
conveniente e responsavel de servigos que respondam as necessidades de consumidores
financeiramente excluidos ou insuficientemente atendidos, a um custo acessivel para os clientes
e sustentavel para os provedores” (BCB, 2018c, p. 7).

A demonstragdo de acesso efetivo ¢ o uso. A possibilidade de acessar os servicos
financeiros ndo se converte em uso, necessariamente. Uma pesquisa com brasileiros
pertencentes as classes C, D e E (as mais baixas, que somavam cerca de 113 milhdes de pessoas)
indicou que 57% possuiam conta(s) em banco, mas apenas 7% as utilizavam mais de uma vez
por més. Em outras palavras, sacavam todo o recurso mensal recebido em decorréncia de
pagamento de salario, pensdo, aposentadoria e transferéncias. Ademais, 48% usavam o
Whatsapp®, mas somente 5% efetuavam operagdes bancarias pela internet (FGV & Plano CDE,

2016).



20

Destarte, a inclusdo financeira pressupde que os servigos financeiros sejam adequados
as capacidades e aos interesses do perfil do consumidor. Isso inclui o desenho até a
comercializacao e pos-venda (BCB, 2018c). Para Sherraden et al. (2015), inclusdo financeira
significa, no minimo, ter acesso a maneiras seguras de fazer e receber pagamentos, de poupar
e armazenar uma reserva de emergéncia, ter disponivel crédito de pequeno valor, bem como
comprar seguros simplificados. Paas, Bijmolt ¢ Vermut (2007) encontraram um padrao na
ordem dos servigos financeiros que as pessoas adquirem e usam, refletindo os niveis de risco:
(1) conta corrente, (2) conta poupanca, (3) seguro de vida e previdéncia, (4) fundo de
investimento e (5) agdes e debéntures.

O acesso a poupanga, por exemplo, por ser importante para as familias de baixa renda
atenuarem flutuagdes repentinas de renda devido a choques externos, até mesmo resultar em
aumento do nivel educacional dos filhos (Chiapa, Prina, & Parker; 2014; Prina, 2015). Além
disso, o crescimento econdmico sustentavel de um pais depende do nivel de poupanca nacional
(BCB, 2016). Uma parcela da populagdao poupa informalmente, como manter o dinheiro em
casa ou compra ativos sem liquidez, o que pode ser caro, arriscado ou inconveniente (Dupas,
Karlan, Robinson, & Ubfal, 2018). Uma pesquisa do BCB (2016) demonstrou que guardar o
dinheiro em casa era a segunda forma mais utilizada de poupanca pelos brasileiros, sendo a
predomindncia dessa pratica inversamente proporcional a renda.

O uso (consciente) do crédito permite uma maior suaviza¢ao do consumo ao longo do
ciclo de vida das pessoas. Segundo o BCB (2016), quase metade das familias havia utilizado
pelo menos algum tipo de crédito ou empréstimo nos 12 meses anteriores ao estudo. A pesquisa
também apontou que o crédito fornecido pelos lojistas era a forma mais usada pelos brasileiros,
seja pela utilizagdo do cartdo de loja (16% dos casos), seja por meio do crediario, carné ou fiado

(15% dos casos). O crédito consignado apareceu como a quarta op¢ao mais comum de crédito.
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As redes sociais, como familia, amigos e colegas, podem servir como suporte em caso
de necessidade: em decorréncia de desemprego, escassez de recursos financeiros,
endividamento, falta de acesso ao crédito formal etc. Os mercados de crédito informais sdo
muito ativos em paises em desenvolvimento, como a China. Em algumas regides chinesas, os
empréstimos interpessoais superaram os empréstimos bancarios (Yuan & Gao, 2012). No
Brasil, 13,7% da populacdo acima de 15 anos havia pedido dinheiro emprestado para amigos
ou familiares no ultimo ano, o que representou 1,5 ponto percentual a menos do que a média da
América Latina e do Caribe (Demirgiig-Kunt et al., 2018). Todavia, esses recursos podem estar
indisponiveis em épocas de crise economica (BBV A Research, 2019). Ademais, pedir dinheiro
emprestado para pessoas proximas possivelmente tera um impacto negativo nas suas relagdes
em caso de inadimpléncia (Maison, 2019).

Um levantamento da Confederacao Nacional dos Dirigentes Lojistas [CNDL] e do
Servigo de Protecao ao Crédito [SPC Brasil] mostrou que 36% dos brasileiros fizeram compras
utilizando o nome de terceiros nos 12 meses anteriores, incluindo cartdo de crédito (27%),
crediario (4%), financiamento (4%), empréstimo (3%) e cheque (1%) (CNDL & SPC Brasil,
2019b). O percentual ¢ maior nas classes C, D e E (38,3%), e relacionado negativamente com
a faixa etaria (45,8% entre 18 e 34 anos). Contraditoriamente, quase metade das pessoas que
pediram o nome emprestado para fazer compras ndo emprestaria o seu proprio nome a terceiros.
Entre aqueles que emprestaram o nome, 12% foram negativados, o que abalou o relacionamento
entre as partes na metade dos casos.

A tecnologia pode ser um facilitador da inclusdo financeira, trazendo inovagdes na
oferta e entrega de servigos financeiros (Yangdol & Sarma, 2019). Vérios paises criaram
plataformas de dinheiro mével (mobile money), principalmente em regides em que a maior parte
da populagdo era desbancarizada, como Africa, América Central e Sudeste Asiatico.

Operacionalizado pelo sistema Short Message Service [SMS] dos celulares, o mobile money
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reduz os custos fixos e variaveis de transferéncias, além de possibilitar que os individuos se
protejam contra choques como a perda de renda, pois permite que se alcance uma rede mais
ampla de apoio social, ja que a proximidade fisica ndo ¢ necessaria (Ponce & Elvira, 2018). No
Brasil, um sistema de pagamento instantaneos, denominado PIX, foi langado em 2020. O PIX
permite a transmissao da ordem de pagamento e a disponibilidade de fundos para o usudrio em
tempo real, 24 horas por dia, sete dias por semana e em todos os dias do ano. Esse sistema
podera ser ampliado e utilizado para o pagamento de taxas e impostos (P2G e B2G), salarios e
beneficios sociais (G2P), convénios e servigos (G2B) (BCB, 2020a).

Os diversos tipos de pagamentos dos governos para as pessoas podem estimular a
bancariza¢ao (Demirgiic-Kunt et al., 2018). A crise econdmica causada pela pandemia do
coronavirus (COVID — 19) provocou uma “bancarizagao forcada” de milhdes de brasileiros.
Para fornecer acesso ao pagamento do auxilio emergencial do governo federal, a Caixa
Economica Federal [CEF], a partir da Lei 13.982/2020, abriu uma conta poupan¢a chamada de
Poupanca Social Digital em nome dos cidaddos elegiveis (trabalhadores informais,
microempreendedores individuais [MEI], autonomos e desempregados) e cadastrados no
programa, que ndo possuiam conta na propria CEF.

A movimentagdo da Poupanca Social Digital, que ¢ isenta de tarifa mensal de
manuten¢do, ¢ feita pelo aplicativo Caixa Tem. Com ele, ¢ possivel efetuar: pagamentos e
transferéncias; transagdes com utilizacdo do cartdo virtual de débito; e saque sem cartdo em
terminais de autoatendimento, lotéricas e correspondentes Caixa Aqui Transacionais. A conta
permanecera aberta por tempo indeterminado, de livre movimentacao e sem restricdo quanto a
origem dos créditos (Caixa, 2020). Estima-se mais de 35 milhdes de pessoas que receberam o
beneficio ndo tinham conta em banco. Isso significa que cerca de trés a cada quatro
desbancarizados brasileiros (e 17% da América Latina) ingressaram no sistema financeiro em

poucos meses (Mastercard & Americas Market Intelligence, 2020).
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A MP 982/2020 regulamentou a abertura de conta de Poupanca Social Digital, criada
pela Lei 13.982/2020. Com isso, o servi¢o pode ser utilizado para depdsitos de beneficios
sociais da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos municipios, exceto pensdes e
aposentadorias, ¢ tem o limite de movimentacdo mensal de R$5 mil, contado o total de
depositos e retiradas. A conta também foi utilizada para o saque emergencial de até¢ um salario
minimo (R$ 1.045) do Fundo Garantidor por Tempo de Servico [FGTS], limitado ao saldo
disponivel nas contas ativas ou inativas do Fundo, como forma de atenuar os efeitos da
pandemia do COVID-19 (Agéncia Senado, 2020).

Um dos desafios para a digitalizacdo das finangas ¢ a mudanga de habitos (Maison,
2019). O dinheiro é o meio de pagamento utilizado com maior regularidade (60%) pelos
consumidores brasileiros, seguida pelo cartdo de débito (22%). O dinheiro também € a segunda
forma de recebimento de salario mais utilizada (30%) (BCB, 2018b). Mesmo com a
possibilidade de movimentacao de recursos pelo aplicativo da Poupanga Social Digital, na
pratica o que se observou foram aglomeracdes de pessoas em filas em agéncias da CEF com o
objetivo de realizar o saque dos recursos (Cardoso, 2020). Para Cardoso (2020, p.1059), “a
abertura das Poupancgas Sociais Digitais pode ser considerada um primeiro passo na dire¢ao da
inclusdo financeira (acesso), mas ndo deve ser vista como a inclusdo financeira em si”.

Eventualmente, as contas pouco utilizadas tornam-se inativas. Globalmente, uma em
cada cinco pessoas reportou ndo ter feito nenhum saque ou deposito em sua conta ultimos 12
meses anteriores ao levantamento (Demirgiic-Kunt ez al., 2018). Contas inativas reduzem o
volume de transacdes financeiras, e consequentemente, a receita das institui¢des financeiras e
do governo, em forma de impostos (Ozili, 2020b).

Entre os fatores da demanda que podem levar a desbancarizacdo e a subutilizacdo dos

servigos financeiros estdo as questdes socioculturais e psicoldgicas, e as barreiras educacionais
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e linguisticas (Atkinson & Messy, 2013). Kamran e Uusitalo (2016) encontraram, no contexto

paquistanés, uma resisténcia para a abertura de contas devido as crengas religiosas.

2.2 Comportamento financeiro e capacidade financeira

O comportamento financeiro abrange qualquer conduta relevante para o gerenciamento
do dinheiro (Xiao, 2008). E influenciado por muitos fatores, divididos por Hira (2012) entre
internos (micro) e externos (macro). Fatores externos incluem inflagdo, juros, taxas de
desemprego, qualidade dos servigos financeiros, praticas dominantes de marketing e ambiente
(pares, escola e midia). Geralmente, as pessoas ndo t€ém nenhum tipo de controle sobre eles.
Nos fatores internos, estdo incluidos valores culturais e individuais, atitudes, crencas,
conhecimento, habilidades, praticas, recursos financeiros pessoais, cogni¢dao, psicologia
individual, historia familiar etc. Esses fatores diferem de acordo com cada pessoa, e grande
parte pode ser controlada de alguma forma.

Para assegurar uma sustentabilidade financeira ao longo de varios estagios da vida e
condi¢des econdmicas distintas, ¢ preciso ser capaz de articular e empregar estratégias
especificas para a gestdo dos recursos financeiros (Hira, 2016). Os custos das mas decisdes
financeiras afetam os individuos, as familias e a sociedade como um todo (Dolan, Elliott,
Metcalfe, & Vlaev, 2012; Mandel & Klein, 2009). Conforme a Comissao de Valores
Mobiliarios [CVM], “[...] consumidores melhor informados e capazes de gerenciar suas
finangas pessoais contribuem para a eficiéncia do mercado e demandam menores gastos sociais
publicos, o que impulsiona o crescimento econdmico” (CVM, 2017, p.16).

Raaij (2016) apresenta um modelo tedrico com determinantes para o comportamento
financeiro responsavel (figura 1). Segundo o autor, o comportamento financeiro responsavel
deve ser estabelecido de acordo com um planejamento personalizado. Por isso, ¢ importante

que se identifique caracteristicas individuais que fazem o consumidor agir de maneira subdtima,
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ou seja, contrariando a premissa central da teoria econdmica tradicional, que pressupode que,
entre todos os bens e servicos a adquirir, o sujeito opta pelo melhor dentro de suas
possibilidades de compra, bem como, que as crengas que motivam suas escolhas sdo imparciais
(Thaler, 2019). Reiteradamente, a tomada de decisdo financeira ¢ influenciada por julgamentos
impulsivos, emogoes, tentagcdes, aversao a perda e procrastinacdo (World Bank, 2015), com

resultados que estdo em desacordo com os melhores interesses pessoais.

Figura 1 - Determinantes do comportamento financeiro responsavel

Fatores
sociodemograficos Motivagao financeira

v

Fatores psicologicos

) Comportamento
Conhecimento b )
. financeiro
financeiro ,
Y (responsavel)
Fatores situacionais
v
Habilidades
Educagao financeira financeiras

Fonte: Adaptado de Raaij (2016)

Um conceito que compreende o comportamento financeiro € o de capacidade financeira
(financial capability). A capacidade financeira combina a habilidade de agir financeiramente
(comportamento de gestdo financeira) com a oportunidade de agir financeiramente (acesso e
uso de servicos financeiros) (Sherraden, 2013). Uma pessoa financeiramente capaz ndo apenas
adquire habilidades e conhecimentos, ela os pde em pratica (Vlaev & Elliott, 2018).

Uma das primeiras iniciativas para apurar a capacidade financeira dos cidadaos ocorreu

no Reino Unido. Em 2005, a Financial Services Authority’ [FSA] encomendou ao Personal

2 Orgéo responsavel pela regulagio da industria financeira britanica entre 2001 ¢ 2013.
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Finance Research Centre, da Universidade de Bristol, o desenvolvimento de um questiondrio
que pudesse ser usado para medir o nivel de capacidade financeira da populagdo britanica.
Kempson, Collard e Moore (2006) descrevem a metodologia utilizada para a identificagao dos
componentes da capacidade financeira, o design do questionario para capturar esses
componentes ¢ a criagdo de uma escala que medisse o construto.

Trés anos mais tarde, a Financial Industry Regulatory Authority’ [FINRA], embarcou
em um projeto semelhante, culminando com o lancamento do primeiro National Financial
Capability Study [NFCS], em 2009 (Mottola & Kieffer, 2017). Desde entdo, o NFCS foi
realizado a cada triénio nos Estados Unidos. De acordo com a FINRA (Lin ef al., 2019), a
capacidade financeira abrange uma combinacao de conhecimento, recursos, acesso, experiéncia
e habitos. Logo, ¢ um conceito multidimensional. No tltimo NFCS (Lin ef al., 2019), quatro
componentes foram analisados:

I.  Equilibrar o or¢amento: viver dentro do orcamento ¢ fundamental para a capacidade
financeira. A pesquisa avaliou se os respondentes tinham dificuldade em cobrir as
despesas mensais e pagar suas contas, se gastavam mais do que sua renda, entre outros
aspectos;

II. Planejar: a maioria das pessoas vivencia eventos previsiveis que requerem
planejamento, como economizar para a aposentadoria, manter uma reserva de
emergéncia e separar dinheiro para a educagdo dos filhos;

III.  Gerenciar servicos financeiros: quais servicos financeiros os respondentes usavam e se

o faziam efetivamente;

3 Corporagdo privada que age como uma organiza¢do de autorregulagio da industria financeira norte-
americana.
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IV.  Conhecimento financeiro e tomada de decisdo: foi avaliado o nivel de letramento
financeiro dos respondentes por meio de um quiz. Autoavaliagdes sobre conhecimento
financeiro, comportamento € numeracia também foram aplicadas.

Aferir a capacidade financeira dos individuos ndo ¢ uma ciéncia exata. Entretanto,
alguns dos componentes analisados sao os mesmos em diferentes estudos (Finney, 2018;
Iglesias & Mejia, 2018; Roa et al., 2018; Russell et al., 2020). Taylor (2011) mensura a
capacidade financeira a partir de uma combinagdo de comportamentos financeiros e resultados
financeiros. Xiao e O’Neill (2016) estabelecem um indice individual de capacidade financeira
composto por quatro variaveis: letramento financeiro objetivo e subjetivo, comportamentos
financeiros desejaveis, ou seja, que contribuem para atingir objetivos financeiros e melhorar o
bem-estar financeiro, e capacidade financeira percebida. No relatorio do Money Advice Service
[MAS]* (Finney, 2018), os comportamentos financeiros capazes sdo influenciados por
inibidores e facilitadores, divididos em conexdao (engajamento financeiro e engajamento
digital), habilidade (aptiddes numéricas para financas) e mentalidade (mentalidade de
poupanga, gastos ponderados e confianga financeira).

A gestdo cotidiana das finangas pode ser tornar mais efetiva com o uso do or¢gamento
pessoal/domiciliar (Raaij, 2016). Alguns individuos preferem utilizar apenas dinheiro em
espécie para controlar seu or¢amento, principalmente quando as receitas e despesas sdo
imprevisiveis (Atkinson & Messy, 2013). O’Neill, Xiao e Ensle (2017) encontraram uma
relacdo positiva e significativa entre a utilizagdo do or¢camento e diversas praticas financeiras
desejaveis. Entretanto, uma pesquisa revelou que praticamente metade dos brasileiros nao
controla o préprio or¢camento (CNDL & SPC Brasil, 2019a). O mesmo estudo demonstrou que

14,3% dos homens e 29% das mulheres sofrem para administrar suas finangas, e eventualmente

4 Organizagio que passou a medir a evolugio da capacidade financeira entre a populagdo britdnica desde
2015.
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deixam de pagar suas contas. O resultado do descontrole ¢, em fevereiro de 2020, quatro em
cada dez brasileiros (60,8 milhdes de adultos) estavam inscritos em cadastros de devedores
(negativados) (CNDL & SPC Brasil, 2020d), o que dificulta a obtencao de crédito formal em
caso de necessidade.

As pessoas economizam visando futuras despesas, sejam elas aquisigdes, investimentos
em negocios ou educacao, necessidades para a velhice ou possiveis emergéncias (Demirgiic-
Kunt et al., 2018). Todavia, apenas 14,6% dos brasileiros conseguiram fazer uma reserva
financeira em 2019 (CNDL & SPC Brasil, 2020c). As pessoas sao propensas a adotar
comportamentos adequados de gestdo financeira de forma relacionada (Dew & Xiao, 2011;
Kempson & Poppe, 2018). O BCB (2016) identificou uma correlagdo entre planejamento
financeiro e o habito de poupar. Embora a principal motivag¢ao declarada pela maioria daqueles
que participaram do estudo e que ndo conseguiam poupar (cerca de 90%) era a falta de dinheiro
excedente, esta possivelmente era causada pela auséncia de planejamento financeiro. Uma
pesquisa do Consumer Financial Protection Bureau [CFPB] com consumidores norte-
americanos constatou que os cidaddos que ndo tinham o costume de poupar tinham uma
probabilidade trés vezes maior de relatar dificuldade em pagar suas contas do que aqueles que
poupavam regularmente (CFPB, 2020).

Birkenmaier e Fu (2019) investigaram a associacdo entre o comportamento de gestao
financeira, mensurado em quatro dominios (consumo, gestdo do fluxo de caixa, economias e
investimentos e gestdo do crédito), e o acesso e uso de servicos financeiros, medido por meio
de cinco dominios (contas correntes e poupanga, investimentos, crédito e seguro). A analise
sugeriu que ambos estavam fortemente associados, embora a direcionalidade dessa associagao
seja desconhecida. Morgan e Long (2020), em uma pesquisa aplicada no Laos, também
identificaram uma associagdo entre o comportamento de gestdo finaneira e diferentes

indicadores de inclusdo financeira.
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Os comportamentos de gestdo financeira, individualmente ou em conjunto, podem
influenciar o acesso a servigos financeiros (Apaam et al., 2018; Haynes-Bordas, Kiss, &
Yilmazer, 2008). Ksendzova, Donnely e Howell (2017) econtraram uma correlacao positiva
entre comportamento de gestdo financeira e ter economias e investimentos. De acordo com
Birkenmaier e Fu (2020), consumidores que sdo incapazes de gerenciar seu fluxo financeiro, e
que pagam contas atrasada, sdo mais propensos a ter problemas que afetem seu crédito e,
consequentemente, seu acesso a servigos financeiros.

Considerando a literatura sobre comportamentos de gestao financeira e acesso e uso de

servicos financeiros, formula-se a seguinte hipodtese:

Hipotese 1: A gestao financeira pessoal tem uma relacao positiva com a inclusdo financeira.

2.3 Letramento financeiro

O conceito de letramento financeiro, ou alfabetizacdo financeira, estd em evidéncia
desde o comeco dos anos 2000. Pesquisadores, 6rgdos internacionais, governos, bancos e
instituicdes de ensino vém discutindo como amplid-lo na sociedade (Remund, 2010). A
crescente complexidade dos instrumentos financeiros requer que os cidaddos estejam
preparados para tomar decisdes que repercutirdo em suas vidas, o que torna o letramento
financeiro uma habilidade contemporanea essencial (Lusardi, 2019).

Contudo, ndo ha um consenso sobre o significado do conceito de letramento financeiro,
uma vez que diversos autores abordam o assunto de forma diversa (Potrich, Vieira, & Kirch
2015). O termo tem sido usado para se referir ao conhecimento sobre servigos financeiros e
conceitos financeiros (inflagdo, juros compostos, diversificagdo etc.), a habilidades
matematicas necessdrias para uma tomada de decisdo financeira efetiva e ao engajamento em
certas atividades, como o planejamento financeiro (Hastings, Madrian, & Skimmyhorn, 2013).

A OCDE adotou a seguinte definicdo: “uma combinagdo da consciéncia, conhecimentos,
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habilidades, atitudes e comportamentos necessarios a tomada de decisdes financeiras seguras e,
em ultima analise, a obtencdo do bem-estar financeiro individual” (Santos, Silva, & Gonzalez,
2018, p. 46).

Por outro lado, o letramento financeiro também foi conceitualizado e operacionalizado
como um sindonimo de conhecimento financeiro (Ramalho & Fortes, 2019). Nesse sentido, o
letramento financeiro se refere a capacidade de processamento de informacdes econdmico-
financeiras, ¢ mensurado por meio de perguntas sobre: conceitos financeiros bdasicos
(capitalizacao de juros, inflagdo e diversificagdo de risco) (Lusardi & Mitchell, 2014), conceitos
financeiros mais avangados (como politica monetaria e funcionamento de fundos de
investimentos) (Chu, Wang, Xiao, & Zhang, 2017), entre outras formas.

O letramento financeiro, como um dos componentes da capacidade financeira, ¢
fortemente correlacionado com a adogao de comportamentos financeiros desejaveis (Lin et al.,
2019). Diversos estudos explorando os antecedentes dos comportamentos de gestdo financeira
ressaltaram a importancia do letramento financeiro (Ingale & Paluri, 2020), isto ¢, a falta de
conhecimento financeiro ajuda a explicar por que algumas familias ndo exercem praticas
financeiras desejaveis (Hilgert, Hogart, & Beverly, 2003). Ksendzova et al. (2017) encontraram
uma relacdo positiva (r = 0,43) entre ambos os construtos.

Além dos comportamentos de gestdo financeira, o letramento ¢ um preditor consistente
da demanda por servicos financeiros. Grohmann, Kliths e Menkhoff (2018) identificaram uma
relag@o positiva e significativa entre duas medidas de acesso (possuir uma conta corrente € um
cartdo de débito), duas medidas de uso de servigos financeiros (ter economias em uma
instituicdo financeira formal e ter usado o cartdo de débito no ultimo ano), com o letramento
financeiro. Cole ef al. (2011) detectaram uma relagdo entre o letramento financeiro e o uso de
contas correntes na Indonésia ¢ a aquisi¢do de seguros na India. O letramento financeiro

também estd relacionado com a probabilidade de investimento no mercado de agdes (Rooij,
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Lusardi, & Alessi, 2011a; Rooij, Lusardi, & Alessi, 2012), e diversificacdo de portfélio (Abreu
& Mendes, 2010), bem como investir voluntariamente em servi¢os financeiros visando a
aposentadoria (Brown & Graf, 2013).

Em contrapartida, um baixo nivel de letramento financeiro induz ao uso de empréstimos
em mercado informais e a escolha de servicos financeiros que nao contribuem para o bem-estar
financeiro dos consumidores, como o titulo de capitalizacao (Santos et al., 2018). Também esta
associado ao excesso de dividas e ao pagamento de taxas elevadas (Lusardi & Tufano, 2015).
No Brasil, apenas metade dos portadores de cartdo de crédito responderam corretamente uma
questdo sobre juros compostos em uma pesquisa sobre letramento financeiro (Klapper &
Lusardi, 2019), o que ajudar a explicar o volume de uso do crédito rotativo (BCB, 2018a).

Apesar da relevancia do letramento financeiro para a vida das pessoas, evidenciada por
esses e outros estudos, grande parte da populagdo mundial ndo possui sequer um conhecimento
basico sobre finangas, mesmo em economias avangadas, com mercados financeiros altamente
desenvolvidos (Lusardi, 2019). Apenas um em cada trés adultos ¢ considerado financeiramente
letrado, de acordo com os critérios estabelecidos na S&P Global FinLit Survey, embora haja
uma grande diferenca entre os paises (Lusardi & Klapper, 2019). Enquanto nas nagdes do norte
da Europa aproximadamente 65% da populagdo adulta ¢ financeiramente letrada, nos BRICS
(Brasil, Russia, India e China e Africa do Sul) essa taxa é de apenas 28%, na média.

Em 2005, a OCDE emitiu uma recomendacdo com principios e boas praticas de
educacdo e conscientizagdo financeira (OCDE, 2019). O Brasil desenvolve a Estratégia
Nacional de Educagdo Financeira [ENEF], instituida a partir do Decreto n® 7307, de 2010, como
uma politica de Estado de carater permanente, envolvendo instituigdes publicas e privadas, de
ambito federal, estadual e municipal. O 2° Mapeamento Nacional de Iniciativas de Educagao
Financeira, conduzido pela Associacdo de Educacdo Financeira do Brasil [AEF-Brasil] em

parceria a Plano CDE, identificou 1300 ac¢des em todo o territorio brasileiro, de escolas de
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ensino médio, universidades publicas e privadas, cooperativas, associagdes e 6rgao da iniciativa
privada, sendo 80% gratuitas e sem finalidade comercial (AEF-Brasil & Plano CDE, 2018).

O Programa de Educacdo Financeira para Adultos, da AEF-Brasil, abrange mulheres
beneficiarias do Bolsa Familia, um programa do governo federal de transferéncia de renda, e
aposentados com renda até dois salarios minimos. Forte e Rocha (2017) avaliaram a efetividade
do programa educacional e constataram que houve um aumento de 68% entre as beneficiarias
do Bolsa Familia que haviam poupado nos ultimos trés meses, além de uma queda de 40% dos
aposentados que se declaravam como inadimplentes, entre outros resultados positivos. Ja
Bruhn, Ledo, Legovini, Marchetti e Zia (2016) encontraram resultados mistos na avaliagao de
cerca de 25 mil alunos brasileiros participantes de um programa educacional com duragao de
17 meses. Houve uma melhora no letramento financeiro desses estudantes, mas também um
aumento do uso de crédito caro para fazer compras.

Embora os programas de educagdo financeira sejam baseados no pressuposto de que
mais ensino resultard em comportamentos financeiros positivos, como usar crédito sabiamente,
evitar o excesso de dividas e poupar suficientemente para a aposentadoria (Way, 2014), a
eficacia dessas iniciativas ¢ objeto de debate (Kaiser, Lusardi, Menkhoff, & Urban, 2020). Na
primeira meta-analise sobre o tema, Fernandes, Lynch e Netemeyer (2014) depreenderam que
as intervencdes educacionais para melhorar o letramento financeiro explicam apenas 0,1% da
variancia dos comportamentos financeiros estudados. Ademais, os efeitos decaem com o passar
do tempo, o que corrobora com os resultados encontrados por Mandell e Klein (2009). Em outra
meta-andalise, Miller, Reichelstein, Salas e Zia (2015) concluiram que as intervengdes podem
ter impacto positivo em algumas areas, como aumento da poupanca, mas ndo em outras, como
a reducdo da inadimpléncia de empréstimos. Por outro lado, um estudo meta-analitico recente

indicou que os efeitos da educagdo financeira sdo economicamente significativos em tamanho,
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semelhantes aos atingidos por intervengdes educacionais em outros dominios, € sdo trés vezes
maiores que o efeito médio documentado em trabalhos anteriores (Kaiser ef al., 2020).

Fernandes et al. (2014) e Kaiser e Menkhoff (2017) sinalizaram que os efeitos da
educagao financeira sao menores em individuos de baixa renda do que na populagcdo em geral,
0 que ¢ uma importante constatagdo para o desenvolvimento de politicas publicas mais
assertivas. Alsemgeest (2015), Carpena, Cole, Shapiro e Zia (2015) e Willis (2011) sugerem
que a educagdo financeira deveria ser personalizada, levando em consideragdo fatores
contextuais € ndo cognitivos de cada pessoa.

Ao passo que um letramento basico sobre finangas seja desejavel para o dia a dia,
decisdes complexas deveriam ser tomadas com o auxilio de especialistas (Willis, 2011;
Alsemgeest, 2015; Carpena et al., 2015; Pereira, Cavalcante, & Crocco, 2019). O excesso de
confianga no proprio conhecimento financeiro pode levar a erros quanto a escolha e uso dos
servicos financeiros (Ramalho & Forte, 2019). Uma area emergente nas finangas pessoais ¢ a
terapia financeira, que incorpora uma perspectiva comportamental aos servicos de
planejamento financeiro (Maton, Maton, & Martin, 2010).

A promogao do letramento financeiro e o aconselhamento financeiro/psicoldgico devem
ser atividades complementares, e ndo substitutas, ja que ¢ necessario que se compreenda o que
for oferecido (OCDE, 2019). Também ¢ preciso ter cuidado com conflitos de interesse por parte
de alguns especialistas, que fornecem conselhos com o objetivo de vender produtos ou receber
comissoes. Pereira et al. (2019) sugerem a criacdo de centros publicos de aconselhamento
financeiro em sua proposta de plano nacional de capacitacdo financeira para o Brasil. Nesses
centros, atuariam consultores independentes na condicdo de funciondrios publicos,
disponibilizando o atendimento de forma universal. Quando bem utilizado, o auxilio
especializado beneficia o individuo (Carpena et al., 2015), e consequentemente, a sociedade

(OCDE, 2019).
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Com base nas reflexdes acerca do letramento financeiro, em um sentido restrito ao

conhecimento financeiro, propde-se as seguintes hipoteses:

Hipotese 2: O letramento financeiro tem uma relagao positiva com a gestao financeira pessoal.

Hipotese 3: O letramento financeiro tem uma relagao positiva com a inclusao financeira.

2.4 Fatores psicologicos

O comportamento financeiro ¢ influenciado por uma série de fatores psicoldgicos,
podendo ser especificamente relacionados com as finangas ou nao (Maison, 2019). Alguns
autores argumentam que variagdes na capacidade financeira dos cidaddos estdo mais
relacionadas com diferencas psicolégicas do que informacionais (Farrel, Fry, & Risse, 2016;
Meza et al., 2008; Xiao, 2016).

A partir dos trabalhos seminais de Daniel Kahneman e Amos Tversky publicados na
década de 1970, os pesquisadores tém identificado varios tipos de vieses que afetam de forma
relevante a tomada de decisdo financeira. Os vieses sdo desvios sistemdticos e
predominantemente inconscientes de comportamento que contrariam o modelo normativo da
teoria econdmica neoclassica (Thaler, 2019). Os vieses estao arraigados na psique humana. Até
mesmo individuos financeiramente letrados, como os investidores profissionais, estdo
suscetiveis a eles, o que contribui para a presenga de anomalias nos mercados de agdes, como
as bolhas e o efeito manada (Alsemgeest, 2015; Nigam, Srivastava, & Banwet, 2018).

Em 2015, a CVM langou a “Série CVM Comportamental”, com trés volumes, sobre os
vieses que afetam o investidor, o poupador ¢ o consumidor (CVM, 2015a,b,c). Segundo a
autarquia, “o primeiro passo para evitar erros sistematicos de julgamento € reconhecer que
estamos sujeitos a eles e até mesmo nos conscientizarmos de quando estivermos incorrendo
neles” (CVM, 2015b, p.3). A lista de vieses comportamentais estd em constante evolugao

(Lefevre & Chapman, 2017).
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2.4.1 Orientagdo temporal e viés do presente

O conceito de orientagdo ou perspectiva temporal emergiu na psicologia como uma
forma de entender como os individuos se envolvem cognitivamente com o tempo. Entretanto,
os elementos basicos da perspectiva temporal, a percepcao e experiéncia do passado, presente
e futuro, originalmente apareceram em trabalhos na filosofia (como Aristoteles, Heidegger,
Husserl, Kant) (Levasseur, Shipp, Fried, Rousseau, & Zimbardo, 2020).

Zimbardo e Boyd (1999) introduziram uma escala para avaliar a orientagdo temporal
dos individuos, denominada Zimbardo Time Perspective Inventory [ZTPI]. Os autores
distinguem cinco fatores relacionados com as diferentes zonas de orientagdo temporal:
presente-hedonista; presente-fatalista; passado-negativo; passado-positivo; e futuro. Entre os
fatores associados ao presente, o primeiro sugere uma orientagdo para o prazer momentaneo,
com poucas preocupagdes quanto ao futuro, ja o segundo, reflete uma atitude fatalista,
desesperancosa em relagdo ao futuro e a vida.

Samuelson (1937) formulou o que acabou se tornando o modelo econémico padrao de
escolha intertemporal, o modelo de utilidade (isto ¢, felicidade ou satisfagdo) descontada
constante. Sua ideia basica é que o consumo vale mais agora do que mais tarde. E “descontada”
uma taxa sobre o consumo futuro (Thaler, 2019). Porém, o modelo tem sido objeto de varias
violagdes empiricas normalmente chamadas de anomalias. As anomalias sdo resultados que
desviam significativamente do previsto/explicado pelo modelo. Por exemplo, a miopia
(preferéncias viesadas no consumo presente) e o efeito imediatista (preferéncias viesadas no
consumo imediato) estdo relacionados com o viés do presente (Muramatsu & Fonseca, 2020).

Uma parcela da populagdo tende a dar preferéncia para a gratificagdo imediata (Lefevre
& Chapman, 2017), ou seja, hd uma predisposicdo em subestimar o futuro, dando excessivo

valor para o presente (O’Donoghue & Rabin, 1999). Apesar de o modelo de Samuelson supor
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a existéncia do viés do presente (suposicao da preferéncia temporal positiva), a miopia e o efeito
imediatista implicam um desconto exagerado do futuro (Muramatsu & Fonseca, 2020).

Grande parte das decisdes financeiras importantes suscitam analises intertemporais
(Lithrmann, Serra-Garcia, & Winter, 2018; Muramatsu & Fonseca, 2020). O viés do presente ¢
uma tendéncia identificada pela literatura de financas comportamentais que explica a adogao
de comportamentos financeiros indesejaveis e a subutilizagdo de produtos financeiros (World
Bank, 2015; Hastings & Mitchell, 2020; Xiao & Porto, 2019). Essa preferéncia temporal
dinamicamente inconsistente pode ser prejudicial ao planejamento adequado para a
aposentadoria (Brown & Previtero, 2014; Goda, Levy, Manchester, Sojourner, & Tasoff, 2019;
Hastings & Mitchell, 2020).

Individuos que apresentam esse viés também sao mais propensos a possuir crédito de
alto custo (Gathergood & Weber, 2017), como divida no cartdo de crédito (Meier & Sprenger,
2010; Erta et al., 2013). No Brasil, segundo a Associacao Nacional dos Executivos de Financgas
Administragdo e Contabilidade [ANEFACT], a taxa anual média do rotativo do cartdo de crédito
¢ de 263 %, o que torna a pratica custosa, colocando em risco a saude financeira do cliente se
ocorrerem atrasos no pagamento. £ a mais cara entre as seis linhas de crédito para pessoas
fisicas pesquisadas (ANEFAC, 2021).

O viés do presente também pode levar a um menor investimento (ndo necessariamente
monetdrio) na aquisicdo de conhecimento financeiro (Hastings et al., 2013). Quanto mais
orientado para o futuro o individuo for, maior tende a ser seu interesse pelo conhecimento
(Gongalves & Ponchio, 2018) e melhor a numeracia no contexto das taxas de juros (Klapper &
Lusardi, 2019). Isso ajuda a explicar o motivo de alguns individuos, especialmente os muitos
impacientes, permanecerem financeiramente iletrados a despeito dos beneficios aparentes
proporcionados pelo conhecimento financeiro (Meier & Sprenger, 2013). No entanto, a

educagdo financeira nas escolas pode influenciar a maneira como os jovens fazem escolhas
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intertemporais. Um estudo com adolescentes sugeriu que programas educacionais financeiros
de curta duragdo podem melhorar a compreensao e a sofisticagdo de tais escolhas (Liihrmann
etal., 2018).

Caso a maioria da populagdo de um pais apresente o viés do presente, sera observado
“[...] um reduzido nivel de poupanca, o qual, se resultar em restricdo do grau de investimento
interno (caso a poupanga externa nao seja suficiente ou acessivel), reduz o desenvolvimento de
novas tecnologias, comprometendo a situagao do pais em longo prazo” (Muramatsu & Fonseca,
2020, p.96). Por isso, de acordo com as autoras, ¢ importante que se compreenda tanto as
condigdes econdmicas, culturais, sociais e institucionais que favorecem as anomalias da miopia
e do efeito imediatista quanto as politicas capazes de neutralizar tais vieses. Um levantamento
realizado pelo Instituto de Pesquisas Datafolha concluiu que o brasileiro ¢ imediatista e tem
baixa tendéncia a poupanca (Pinto, 2017). Apenas 35% dos entrevistados afirmaram poupar
para o futuro. O nivel calculado de “paciéncia” do brasileiro ¢ de 0,26, ou seja, a metade da
média de 45 paises.

Diante daquilo que foi exposto neste topico, sugerem-se as seguintes hipoteses:

Hipétese 4: O viés do presente tem uma relagdo negativa com a gestao financeira pessoal.

Hipotese 5: O viés do presente tem uma relagdo negativa com o letramento financeiro.

2.5 Contexto macroeconomico, vulnerabilidade e ameaca financeira percebida

Fatores que estdo além do controle individual, como o contexto macroecondmico,
influenciam significativamente o comportamento financeiro dos cidaddos (CFPB, 2016,
Silinskas, Ranta, & Wilska, 2021). As medidas de conten¢ao adotadas para diminuir a
propagacdo do coronavirus afetaram areas vitais da economia, como trabalho, negocios e
atividades produtivas, levantando dtvidas sobre a capacidade do individuo em manter sua

seguranca financeira (Adamus & Grezo, 2021). A deterioragao do ambiente econdmico e das
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finangas pessoais pode afetar profundamente o psicologico dos individuos. Uma pesquisa
constatou que estar com as contas em atraso ha pelo menos trés meses afeta a saude mental de
oito em cada dez consumidores (CNDL & SPC Brasil, 2020b).

Marjanovic, Greenglass, Fiksenbaum e Bell (2013) chamaram de Ameaga Financeira
Percebida [AFP] (perceived financial threat) a mistura de medo, incerteza e preocupagao sobre
a seguranca ¢ a estabilidade das financas pessoais. Este construto pertence a um grupo
conceitualmente similar, como preocupagdo financeira e ruminagdo (financial worry and
rumination) (Brujin & Antonides, 2020), e tensdo financeira (financial strain) (Holmgren,
Sundstrom, Levinsson, & Ahlstrém, 2018).

Os conceitos de AFP e de vulnerabilidade financeira sdo relacionados, mas mensurados
de forma diferente. O primeiro afere emogdes, enquanto o segundo avalia a condi¢cdo do
individuo objetivamente (Lemoine et al., 2016). Arellano, Camara e Desmet (2019)
estabeleceram o nivel de vulnerabilidade das pessoas de acordo com o tempo que conseguiriam
cobrir seus custos de vida no caso de ficarem sem renda. O estudo indicou que a grande maioria
da populagdo brasileira era financeiramente vulnerdvel, mesmo antes da pandemia,
principalmente mulheres, jovens e idosos. Salignac, Marjolin, Reeve e Muir (2019)
apresentaram uma metodologia para medir a vulnerabilidade financeira, composta por: recursos
econdmicos, acesso a recursos financeiros, conhecimento financeiro e comportamento, e capital
social. A partir da pontuagdo em cada um dos componentes, a situacdo do individuo ¢
classificada entre severa, alta, baixa vulnerabilidade financeira ou financeiramente resiliente.

A AFP esta associada positivamente com estresse, ansiedade e depressdo (Viseu et al.,
2015), exaustdo emocional (Marjanovic et al., 2015), ideagdo suicida e confusdo cognitiva
(Fiksenbaum, Marjanovic, Greenglass, & Garcia-Santos, 2017a), e negativamente com a
satisfacdo com a vida, de uma forma geral (Faleiro, 2017). Alguns tragos psicologicos, como

tendéncia a se preocupar, baixas autoestima e autoeficicia, levam a uma maior AFP
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(Marjanovic et al., 2015). Em uma pesquisa na Franga, Lemoine, Darriet, Kmiec e Roland-
Lévy (2016) notaram que a AFP nao estava relacionada com a renda, e sim com a percepc¢ao da
gravidade da crise econdmica combinada com as dificuldades passadas e expectativas quanto
ao futuro das finangas do individuo. Em outras palavras, mesmo pessoas com renda alta podem
se sentir ameacadas pelo contexto em que estdo inseridas.

As pessoas podem se envolver em uma variedade de estratégias e comportamentos no
intuito de reduzir a ansiedade sobre sua situacdo financeira (French & Vigne, 2019). O
enfrentamento (coping) se refere a maneira como o individuo lida com a situagao adversa ou
estressora. De acordo com Lazarus e Folkman (1984, p. 141, tradugao nossa), o enfrentamento
pode ser conceitualizado como “os esforgos cognitivos € comportamentais em constante
mudanca usados para manejar demandas especificas internas e/ou externas que sao avaliadas
como sobrecarregando ou excedendo os recursos da pessoa”. Os autores distinguem os
mecanismos de enfrentamento em duas categorias funcionais: o ativo ou adaptativo, focado na
resolucdo da situa¢do causadora do estresse, € o passivo ou desadaptativo, quando ha a
percepgdo de que a circunstancia estressora ndo ¢ possivel de ser modificada. Para Gil (2005),
os mecanismos de enfrentamento sdo divididos em trés estilos: I) orientado para o problema,
quando ha um aumento dos recursos cognitivos disponiveis resolver situacdo causadora da
angustia; II) orientado para emoc¢do, focado em reduzir o impacto emocional do evento
estressor; e III) orientado para a prevencdo, se referindo ao fortalecimento psicolégico do
individuo, preparando-o para enfrentar situagdes adversas.

Fiksenbaum, Marjanovic e Greenglass (2017b) desenvolveram uma escala para avaliar
a disposi¢do de um individuo em mudar seu comportamento financeiro (aumentar renda, cortar
despesas e reduzir as dividas) nos 12 meses seguintes. Os autores concluiram que a AFP estava
positivamente relacionada com os trés elementos da escala. Em um estudo com duas amostras

de universitarios canadenses, também foram identificadas relagdes positivas (r = 0,4 e r = 0,48)
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entre os construtos (Marjanovic, Fiksenbaum, & Greenglass, 2018). Adamus e Grezo (2021)
conduziram uma pesquisa durante a primeira onda da pandemia de COVID-19 na Eslovaquia.
Os resultados encontrados estdo em linha com Fiksenbaum et al. (2017b) e Marjanovic et al.
(2018).

Por outro lado, em periodos de tensdao/pressao financeira, algumas pessoas adotam
estratégias de enfretamento desaptativas, como negacao, autoacusagao e resignacao (Holmgren
et al., 2018). Elas deixam de praticar comportamentos financeiros desejaveis, como pagar em
contas em dia e ficar dentro do orcamento (Dew & Xiao, 2013), se endividam ou tentam a sorte
com apostas, jogos de azar, loterias e caca-niqueis (Lusardi, Schneider, & Tufano, 2011;
Holmgren et al., 2018; Wiersma, Alessie, Kalwij, Lusardi, & Rooij, 2020).

As respostas aos estressores financeiros dependem se a situagdo € vista como temporaria
ou permanente (French & Vigne, 2019). Segundo Marjanovic ef al. (2018) e Adamus e Grezo
(2021), a AFP se correlaciona com dificuldades econdomicas agudas (recentes) mais do que
dificuldades cronicas. Entretanto, a AFP pode causar efeitos que dificultam que um individuo
escape da pobreza. Quanto maior a intensidade e o tempo que esse sentimento € experimentado,
maior ¢ a probabilidade de ter as habilidades cognitivas, como quociente de inteligéncia [QI],
atencao/concentracdo, capacidade de raciocinio e autocontrole, impactadas negativamente
(Mani, Mullainathan, Shafir, & Zhao, 2013). Em Mullainathan e Shafir (2013), uma série de
estudos revelou que simplesmente levantar preocupacdes financeiras para um sujeito em
condicdo de pobreza prejudica seu desempenho cognitivo mais do que estar seriamente privado
de sono. Os autores constataram que esses efeitos correspondem a uma queda média entre 13 e
14 pontos no QI. Nao se trata de uma diferenca inata entre pobres e ricos, mas de uma mesma
pessoa em condicdes distintas.

A escassez de recursos (possuir menos do que se julga necessario) muda a forma como

as pessoas alocam sua atencdo. Enquanto alguns problemas geram engajamento, outros sao
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negligenciados (Spencer et al., 2015). Isso pode explicar comportamentos como contrair
empréstimos com zelo insuficiente, sem estimar se 0s custos superam os beneficios, por
exemplo (Shah, Mullainathan, & Shafir, 2012), valorizar excessivamente o presente em
detrimento do futuro e ter aversdo ao risco (Haushofer & Fehr, 2014). Muitas das estratégias
adotadas para o enfrentamento das dificuldades financeiras sao efetivas e satisfatdrias no curto
prazo, mas correm o risco de piorar a situagao logo depois (Gennetian & Shafir, 2015). A
escassez cria uma mentalidade que perpetua a escassez (Mullainathan & Shafir, 2013).

As circunstancias em torno da pobreza, tais como instabilidade de renda e despesas,
pouca ou nenhuma reserva financeira e auséncia de seguros, desafiam a capacidade de atender
as necessidades basicas familiares em caso de eventos adversos (Shafir, 2017). Ha pequena
margem de erro para as decisdes financeiras (Bertrand, Mullainathan, & Shafir, 2006; Raaij,
2016).

A inexisténcia de histérico de crédito contribuir para a manutencao da AFP. Individuos
que conseguem obter um empréstimo t€ém maior chance de se recuperar de uma crise financeira
(Arellano et al., 2019). Os consumidores mal servidos podem ter dificuldade em acessar uma
linha de crédito por diversos fatores, incluindo a falta de um historico que indique capacidade
de quitar os compromissos financeiros adequadamente (Atkinson & Messy, 2013).
Consequentemente, pode restar como op¢ao, em caso de necessidade de recursos, o mercado
informal ou institui¢des ndo bancarias, possivelmente com altas de taxas de juros (Russell et
al., 2020).

Ter uma alta capacidade financeira ¢ particularmente importante durante recessoes
econdmicas, quando uma grande parcela da populacdo sente ansiedade e estresse sobre seu
bem-estar financeiro (Taylor, Jenkins, & Sacker, 2011). Estratégias apropriadas, como uma

gestao financeira pessoal competente, poderiam atenuar o sentimento negativo dos estressores
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econOmicos causados pela crise financeira (Faleiro, 2017; Veiga, Avelar, Moura, & Higuchi,
2019).

Com base naquilo que foi abordado em relagdo ao ambiente macroecondmico € 0s
mecanismos de enfrentamento individual a situagdo financeira adversa, elabora-se as seguintes

hipoteses:

Hipdtese 6: A ameaga financeira percebida tem uma relagao positiva com o viés do presente;

Hipdtese 7: A ameaca financeira percebida tem uma relagao negativa com a gestao financeira

pessoal.

2.6 Modelo e hipoteses de pesquisa

O modelo, apresentado na figura 2, sintetiza a estrutura desta pesquisa, demonstrando

as relagOes entre as variaveis.

Figura 2 - Modelo de pesquisa

INC.FIN

Fonte: dados da pesquisa

As hipoteses testadas neste estudo foram:
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H1: a gestdo financeira pessoal [GFP] tem uma relagao positiva com a inclusdo
financeira [INC.FINTJ;

H2: o letramento financeiro [L.FIN] tem uma relagdo positiva com a gestdo financeira
pessoal [GFP];

H3: o letramento financeiro [L.FIN] tem uma relagdo positiva com a inclusao financeira
[INC.FIN];

H4: o viés do presente [VIES] tem uma relagiio negativa com a gestio financeira pessoal
[GFP];

H5: o viés do presente [VIES] tem uma relago negativa com o letramento financeiro
[L.FINJ;

H6: a ameaca financeira percebida [AFP] tem uma relagdo positiva com o viés do
presente [VIES];

H7: a ameaca financeira percebida [AFP] tem uma relacdo negativa com a gestdo

financeira pessoal [GFP].
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3 Método

Realizou-se uma pesquisa de natureza descritiva e quantitativa, de corte transversal, do
tipo levantamento (survey), para investigar a capacidade financeira dos mal servidos pelas
institui¢des financeiras formais, com énfase no uso dos servicos financeiros, entendidos como
requisito para haver a inclusao financeira, e seus antecedentes. A inclusdo financeira ¢ um meio,
e nao um fim em si mesmo, para o individuo atender a uma necessidade ou proposito especificos
(Klapper, Lusardi, & Oudheusden, 2015).

Inicialmente, foi realizado um pré-teste com individuos de diferentes padrdes de
comportamento financeiro e perfis sociodemograficos, com o intuito de avaliar a adequagao do
instrumento de coleta quanto a disposicao e compreensao das questdes, extensdao, bem como
outros aspectos pertinentes. Foi necessario a execug¢do de pequenos ajustes visando o
refinamento do questionario que viria a ser aplicado.

A técnica amostral adotada na coleta de dados foi ndo probabilistica, por conveniéncia,
uma vez que o objetivo do estudo foi testar hipoteses do modelo, e ndo fazer inferéncias para a
populacado de interesse. Os participantes da pesquisa forneceram suas informagdes por meio de
autopreenchimento de questionario impresso e on-line, operacionalizado com a plataforma
Qualtrics®, e entrevista presencial com roteiro estruturado. A coleta dos dados foi efetuada entre
dezembro/2020 e fevereiro/2021, totalizando 366 questiondrios, com participantes de 36
cidades diferentes, sendo 28 do Rio Grande do Sul, cinco de Santa Catarina, dois de Sdo Paulo
e um de Rondonia. A cidade com a maior representatividade na pesquisa foi Carazinho, situada
no Planalto Médio do Rio Grande do Sul, com 161 respondentes. Dos 366 questiondrios, 12
foram eliminados como consequéncia da pergunta filtro (conforme o tépico 3.2.1), e 14 foram
descartados por estarem incompletos, o que resultou em 340 questionarios validos.

O tamanho minimo da amostra foi definido de acordo com Hair, Hult, Ringle e Sarstedt

(2017), por meio do G*Power 3.1.9.7® (Faul, Erdfelder, Buchner, & Lang, 2009). Foram
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utilizados dois parametros: o poder do teste (poder = 1 — 3 erro prob. II) e o tamanho do efeito
(f?). Cohen (1988) e Hair et al. (2017) recomendam o uso do poder = 0,8, > mediano = 0,15, e
que o construto com o maior numero de preditores (setas) deve ser o escolhido como referéncia.
Neste estudo, a gestdo financeira pessoal recebe trés setas (vide figura 2), e o calculo foi
executado seguindo esse parametro. O software indicou um tamanho minimo amostral de 77
casos. Ringle, Silva e Bido (2014) sugerem que, para o modelo ser mais consistente, deve ser
utilizado usar o dobro ou o triplo desse valor. Assim sendo, seguindo a recomendagdo dos
autores, a amostra deveria ser composta por, no minimo, entre 154 e 231 casos, o que superado

com uma margem grande.

3.1 Caracterizacao dos grupos da amostra

A amostra foi dividida inicialmente em dois grupos, englobando individuos com
diferentes estagios de relacionamento com instituicdes financeiras: mal servidos (ou sub-
bancarizados) e financeiramente incluidos. Foi classificado como mal servido o respondente
que estivesse de acordo com algum dos critérios a seguir, adaptados de Crocco et al. (2013), e
detalhados no quadro 1:

I) ndo possuir qualquer tipo de conta em seu nome, ou de forma conjunta com um
terceiro, em banco ou outro provedor de servigos financeiros (por exemplo, cooperativa, fintech
e instituicdo de microfinancgas), mas ter utilizado crédito informal e/ou fornecido por lojistas,
tais como cartdo de loja, carné, credidrio ou fiado direto na loja, empréstimo com empregador,
conhecido, amigo ou parente, ou com agiota; ou

IT) possuir conta corrente e/ou conta poupanca (incluida a Poupanga Social Digital), mas

ndo tiver adquirido qualquer outro produto financeiro que tenha incidéncia de Imposto de
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Operagdes Financeiras® [IOF], conforme o Decreto n°® 6.306, de 2007 (excluindo ouro ativo
financeiro ¢ moeda estrangeira), bem como ndo possuir cartdo de crédito proprio, nem ter
investido em agoes, previdéncia privada ou consorcio.

No grupo denominado financeiramente incluidos, constaram os respondentes que
atenderam a qualquer um dos seguintes critérios:

II) possuir conta corrente e/ou conta poupanca, assim como cartdo de crédito; ou

IV) possuir conta corrente e/ou conta poupanga, sem cartao de crédito proprio, mas ter
utilizado outro produto financeiro que tenha incidéncia de IOF, ou ter investido em agoes,

previdéncia privada ou consorcio.

Quadro 1 - Critérios para a divisdo de grupos na amostra, por uso de produtos financeiros

Grupo Critérios de inclusio Critério de exclusao

I) Utilizar produto de crédito informal e/ou
utilizar produto de crédito ndo bancario, tais
como cartdo de loja, carné, crediario ou fiado
direto na loja, empréstimo com empregador,
conhecido, amigo ou parente, ou agiota.

Nao possuir ou usar qualquer
produto bancario.

Nao possuir cartdo de crédito.

Mal servido Nao ter utilizado cheque especial,

crédito rotativo, empréstimo

IT) Possuir conta corrente e/ou conta consignado, empréstimo pessoal,
poupanga. financiamento de veiculos, ou
crédito imobiliario.

Nio ter investido em CDB, ag¢des,
previdéncia privada ou consorcio.

IIT) Possuir conta corrente e/ou poupanga,

. - 4 Nao ha.
bem como possuir cartdo de crédito.

IV) Possuir conta corrente e/ou poupanga,
bem como ter utilizado cheque especial,
crédito rotativo, empréstimo consignado,
empréstimo pessoal, financiamento de Nao possuir cartdo de crédito.
veiculos, ou crédito imobiliario ou ter
investido em CDB, agdes, previdéncia
privada, ou consorcio.

Financeiramente
incluido

Fonte: adaptado de Crocco ef al. (2013)

> Nesta pesquisa: cheque especial, crédito rotativo, empréstimo consignado, empréstimo pessoal,
financiamento de veiculos, crédito imobiliario, CBD e fundos de investimentos. Os trés ultimos apresentam
condigdes especificas geradoras de IOF, mas serdo consideradas todas as mengdes aos mesmos, sem distingao.
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3.2 Variaveis: definicoes e medidas

Iniciou-se a concepgao do instrumento de coleta de dados com uma cuidadosa revisao
da literatura, com o intuito de identificar escalas ou indices ja desenvolvidos e validados para
as varidveis de interesse: pergunta filtro (3.2.1), inclusdo financeira (3.2.2), comportamento
financeiro (3.2.3), ameaca financeira percebida (3.2.4), letramento financeiro (3.2.5), viés do
presente (3.2.6) e indicadores sociodemograficos (3.2.7). Nesta se¢do, sdo apresentadas as

medidas utilizadas para mensurar cada um deles.

3.2.1 Pergunta filtro

Optou-se por iniciar 0 questiondrio com uma pergunta que permitiu identificar se o
respondente se encaixava no publico-alvo do estudo. Sujeitos que ndo participavam, a0 menos
parcialmente, do controle das finangas domésticas ndo seriam capazes de responder parte das

questdes, o que inviabilizaria a analise dos resultados.

Quadro 2 - Pergunta filtro

Questao Itens
a) Somente eu

Quem costuma cuidar

das contas e despesas '
na sua casa? ¢) Outra pessoa (caso marque essa opcao, favor desconsiderar o

preenchimento deste questionario)
Fonte: adaptado de Miotto (2013)

b) Eu e outra pessoa

3.2.2 Inclusdo financeira

Na literatura corrente, ndo ha um consenso sobre como se mensurar a inclusido financeira
(Morgan & Long, 2020). Em artigos empiricos, autores descreveram ou utilizaram uma miriade
de indicadores, como propriedade de conta bancaria, dorméncia/habilidade de usar/poupar em
uma conta, oferta/uso de servigos financeiros alternativos, contratagdo de empréstimo

hipotecério, utilizagdo de empréstimos informais entre amigos e familiares, uso de caixas
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automaticos, propriedade/uso de cartdo de crédito, uso de outras modalidade de créditos,
investimentos, previdéncia privada, seguros, entre outros (Caplan et al., 2020).

Entre as medidas de inclusdo financeira correspondentes ao lado da demanda de servigos
financeiros, Crocco et al. (2013) avaliam o uso de contas (corrente € poupanca), contas

depositos a prazo e utilizagao de servigos financeiros com incidéncia de IOF. Segundos os

autores, os dois ultimos captam o acesso a servicos financeiros mais sofisticados. Neste estudo,

foram utilizadas as seguintes medidas de inclusao financeira:

Quadro 3 - Medidas de inclusao financeira

Questao

Medida

Itens

Vocé, sozinho ou em conjunto com
outra pessoa, possui atualmente uma
conta em um banco ou em outro tipo
de institui¢do financeira?

Posse de produto:
1) Transagao/Pagamento
2) Poupanga

a) Sim. Qual tipo?
( ) Corrente ( ) Poupanga ( ) Ambas

b) Nao

Vocé recebeu o Auxilio Emergencial
do Governo Federal em razéo da

Posse de produto:

a) Sim

Vocé utilizou o aplicativo Caixa Tem

crédito?

1) Cartao de Débito
3) Cartao de Crédito

pandemia de coronavirus (COVID- 2) Poupanga para realizar transagdes? ( ) Sim ( ) Néo
19)? b) Néo

a) Nenhum dos dois
Vocé possui cartdo de débito ou Posse de produto: b) Apenas de débito

¢) Apenas de crédito

d) Cartao multiplo

Nos ultimos 6 meses, vocé utilizou
alguma dessas formas de crédito?
Vocé pode marcar mais de uma
alternativa se julgar necessario.

(fora da medida de inclusao
financeira)

a) Cheque pré-datado

Aquisi¢ao de produto com
incidéncia de IOF:
3) Crédito

b) Cheque especial

¢) Crédito do cartdo de crédito

d) Empréstimo consignado

¢) Empréstimo pessoal

f) Financiamento de veiculos

g) Crédito imobilirio

Uso de produtos
informais/ nao bancarios:
3) crédito

h) Empréstimo por penhora

i) Cartdo de loja

j) Carné, crediario, ou fiado na loja

k) Empréstimo direto com empregador

1) Empréstimo com conhecido, amigo ou
parente

m) Empréstimo com agiota

n) Tentou empréstimo e ndo conseguiu

0) Nao solicitou/utilizou
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(continuacao)

a) Guardei em casa

b) Pedi para familiar guardar

¢) Comprei joias, ouro ou moeda estrangeira

(fora da medida de
inclusdo financeira) d) Deixei dinheiro na propria conta-corrente

¢) Coloquei o dinheiro na poupanga

f) Fiz titulo de capitalizagao

Aquisi¢iio de produto | g) Fiz CDB
Nas vezes em que vocé poupou, com incidéncia de IOF:
quais destas formas vocé usou para 4) Investimento
guardar o dinheiro? Vocé pode
marcar mais de uma alternativa.

h) Apliquei em fundos de investimentos

Aquisi¢io de produto
sem a incidéncia de IOF | i) Apliquei em agdes
4) Investimento
(fora da medida de
inclusdo financeira)

j) Comprei estoque para meu negocio

Aquisi¢io de produto

k) Fiz/apliquei em previdéncia privada
sem a incidéncia de IOF

4) Investimento 1) Fiz/apliquei em consércio
(fora da medida de m) Comprei animais, mudas, sementes, e/ou
inclusdo financeira) outros produtos

n) Outra forma. Qual?

Fonte: adaptado de BCB (2016)

Complementarmente, foi solicitada uma informacgao sobre a frequéncia de retirada de
dinheiro da conta mais utilizada, seja corrente ou poupanca. Além disso, questionou-se sobre a
necessidade recente de suporte financeiro social, por meio da seguinte pergunta: “Nos ultimos
12 meses, vocé utilizou o nome de terceiros para fazer compras (cartdo de crédito, credidrio,
financiamento, empréstimo ou cheque)?” (CNDL & SPC Brasil, 2019b). As repostas referentes

ao suporte social ndo foram utilizadas nas analises deste estudo.

3.2.3 Comportamento financeiro

Alguns autores tratam o comportamento financeiro como um construto, desenvolvendo
escalas para medi-lo. A escala de gestao financeira pessoal, elaborada por Dew e Xiao (2011),
tem quatro subescalas: gestdo de fluxo de caixa (fator 3), gestao de crédito (fator 4), economias
e investimentos (fator 1) e seguros (fator 2), que explicam 59% da variancia da escala. Ao todo,

sdo 15 itens que avaliam o envolvimento do individuo em cada atividade nos ultimos seis meses
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(ou 12 meses para os comportamentos de seguro). As respostas variam entre 1 (nunca) e 5
(sempre). A escala completa apresenta o alfa de Cronbach de 0,81. Foi utilizada a versao em
lingua portuguesa da escala, traduzida e validada no contexto brasileiro por Veiga ef al. (2019),
com a inclusdo da opg¢do “ndo se aplica” nas respostas das assertivas D, E, F, e G, o que difere
da escala original, mas que foi feito de maneira semelhante em Stromback, Lind, Skagerlund,
Vistjéll e Tinghog (2017).

A subescala de gestdo de crédito foi excluida da analise da escala, j& que os sub-
bancarizados, conforme definicdo adotada nesta pesquisa, nao utilizam esse tipo de produto
financeiro. Logo, ndo seria possivel estabelecer uma comparag¢do na avaliagdo do construto
entre os dois grupos. Todavia, os dados referentes a mesma foram coletados e poderao ser
utilizados em estudos futuros. Com relagdo a subescala de seguros, optou-se por exclui-la do
questionario, pois um baixo percentual da populagado ¢ segurado no pais (Arellano et al., 2019).

Os itens que compdem a escala de gestao financeira pessoal sao demonstrados a seguir:

Quadro 4 - Escala de gestdo financeira pessoal

Subescala Itens

a) Comparei pregos de produtos nas compras.

. b) Paguei todas as contas em dia.
Gestdo de caixa ) Pag

c¢) Mantive registro de despesas mensais.
d) Fiquei dentro do orcamento ou plano de despesa.

e) Paguei as contas de cartdo no més devido.
Gestao de crédito (ndo

analisada nesta pesquisa) f) Atingi limites de cartdes de crédito. (R)

g) Fiz apenas pagamentos minimos de empréstimos. (R)

h) Mantive ou criei um fundo para emergéncias.
1) Economizei parte de saldrios recebidos.
Economias e investimentos j) Economizei para meta de longo prazo.

k) Economizei num fundo ou plano para aposentadoria.

1) Comprei agdes, titulos ou apliquei em fundo.

(R): item reverso
Fonte: adaptado de Stromback et al. (2017) e Veiga et al. (2019)
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3.2.4 Letramento financeiro

As trés questoes que mensuraram o nivel de letramento financeiro (entendido no estudo
como sindonimo de conhecimento financeiro) da amostra foram aplicadas pela primeira vez nos
Estados Unidos, no Health and Retirement Study, de 2004 (Lusardi & Mitchell, 2011). Desde
entdo, foram reconhecidas como “Big Three” (Trés Grandes), e adotadas em diversas pesquisas
ao redor do mundo (Lusardi, 2019). Além de avaliar o letramento financeiro populacional
agregado, essas questdoes também sdo uteis para identificar subgrupos vulneraveis e areas de
tomada de decisdo financeira que necessitam ser aprimoradas.

As perguntas foram concebidas a partir de quatro principios: simplicidade, relevancia,
breviedade e capacidade para diferenciar. A primeira questdo avalia a capacidade do
respondente de fazer um célculo simples relacionado a composi¢do das taxas de juros. A
segunda questdo mede seu entendimento sobre inflagdao. Por fim, a terceira questao ¢ um teste
conjunto de conhecimento sobre acdes, fundo mutuo de agdes e diversificacao de risco (Lusardi
& Mitchell, 2014). Foi escolhida a versao em lingua portuguesa da escala, constante em Potrich,
Vieira e Ceretta (2016), que contém pequenas alteracdes em relagdo a escala original, e

facilitam a compreensdo das questdes.

Quadro 5 - Questdes para mensurar o letramento financeiro

Questao Itens
a) Mais de R$102,00
b) R$102,00 exatamente

Suponha que vocé tenha R$100,00 em uma conta poupanga e a
taxa de juros é de 2% ao ano. Apds 5 anos, quanto vocé acha que
teria na sua conta se vocé deixasse o dinheiro guardado? ¢) Menos de R$ 102,00
d) Nao sabe

a) Mais do que hoje

Imagine que a taxa de juros em sua conta poupanga foi de 1% ao

. G S b) Exatamente o mesmo
ano e que a inflagdo foi de 2% ao ano. Ap6s um ano, o quanto )

vocé seria capaz de comprar com o dinheiro dessa conta? ¢) Menos do que hoje
d) Nao sabe
Vocé acha que a seguinte afirmagao ¢ verdadeira ou falsa? A a) Verdadeiro

compra de uma unica agdo de empresa geralmente e oferece um | p) Falso
retorno mais seguro do que um fundo mutuo de agdes?

Fonte: adaptado de Potrich et al. (2016)

¢) Nao sabe
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3.2.5 Viés do presente

A escala que tem como objetivo identificar o viés do presente na amostra foi aplicada
por Antonides et al. (2011), sendo o construto chamado de orientagao temporal de curto prazo.
Segundo os autores, suas assertivas avaliam preferéncias do consumidor por focar no curto
prazo, negligéncia com o futuro, importancia do presente e preguiga. O alfa de Cronbach ¢ de

0,75. Foi utilizada a versao em lingua portuguesa, conforme Miotto (2013).

Quadro 6 - Escala de orientagcdo temporal de curto prazo

Questao Itens

) ) a) Eu foco apenas no curto prazo.
Abaixo encontram-se um conjunto de

afirmagdes que se referem aos seus

sentimentos sobre si proprio. Por favor, | b) Ndo me preocupo com o futuro.
classifique cada uma delas, sendo 1 = ndo

parece nada comigo, 2 = ndo parece ¢) Eu vivo mais para o dia de hoje do que
comigo, 3 = parece mais ou menos para o dia de amanha.

comigo, 4 = parece comigo e 5 = parece

totalmente comigo. d) Minha conveniéncia ¢ muito importante

quando vou tomar decisdes.

Fonte: adaptado de Miotto (2013)

3.2.6 Ameaca Financeira Percebida

A escala de ameaga financeira percebida foi desenvolvida por Marjanovic ef al. (2013)
para avaliar os niveis de medo, incerteza e preocupacao sobre a estabilidade e a seguranga das
finangas pessoais. Foi concebida para abranger toda a amplitude do conceito de ameaca
financeira com o minimo de itens necessarios. Utilizou-se a versdo da escala em lingua
portuguesa aplicada por Faleiro (2017). Sao cinco perguntas cujas respostas avaliam o nivel de
concordancia do respondente com cada uma delas, variando entre 1 (nada) e 5 (muitissimo).
Uma alta média reflete um alto nivel de ameaca financeira. A confiabilidade da escala ¢ alta

(alfa de Cronbach = 0,90).
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Quadro 7 - Escala de ameaga financeira percebida

Questao Itens

a) Quio inseguro(a) se sente?
Por favor, indique como se sente em relagdo a sua b) Qudo em risco se sente?
situacdo financeira atual, através das respostas as
questdes abaixo, sendo 1= nada, 2 = um pouco, 3 =
moderadamente, 4 = bastante € 5 = extremamente d) Quanto se preocupa com isso?

¢) Quanto pensa nisso?

¢) Quao ameacado(a) se sente?

Fonte: Faleiro (2017)

3.2.7 Indicadores sociodemogrdficos

Ao final do questiondrio, os participantes foram solicitados a fornecer algumas
informacdes de natureza sociodemografica: municipio de residéncia, sexo, idade, estado civil,

nivel de escolaridade, principal fonte de renda domiciliar e renda familiar.

Quadro 8 - Indicadores sociodemograficos

Questoes Itens

Qual a cidade onde vocé mora? -

Qual o seu sexo0? -

Qual a sua idade? -

Qual o seu estado civil? -

a) Fundamental incompleto ou completo

b) Médio completo

Qual seu nivel de escolaridade? -
¢) Superior completo

d) P6s-graduacdo completa

a) Salario

b) Aposentadoria ou pensao

Qual a principal fonte de renda | ¢) Beneficios ou subsidios do governo
no seu domicilio?

d) Ganhos proprios ou provenientes do negécio da familia

¢) Auxilio de membros da familia que ndo vivem na casa

f) Auxilio de outra(s) pessoa(s)
a) Até 2 salarios minimos (até R$ 2900)
Qual a sua renda familiar b) Mais de 2 a 3 salarios minimos (R$ 2901 a R$ 3135)
(SOmadas as rendas de tOdOS que C) Mais de 3 a 6 salérios minimos (R$ 3 136 a R$ 6270)
moram com vocg, incluindo d) Mais de 6 a 10 salarios minimos (R$ 6271 a RS 10450)
saldrios, beneficios etodasas | ) \ais de 10 a 15 saldrios minimos (RS 10451 a RS 15675)
outras rendas)? - - -

f) Mais de 15 a 25 salarios minimos (R$ 15676 a R$ 26125)

g) Mais de 25 salarios minimos (mais de R$26126)
Fonte: adaptado de Campara et al. (2016) e IBGE (2019)
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3.3 Analise dos dados

Os dados referentes aos questionarios autopreenchidos no Qualtrics® foram extraidos
em formato de planilha do Microsoft Excel®. Nessa planilha, foram inseridos manualmente os
dados dos respondentes dos questionarios fisicos, com a utilizagdo dos mesmos codigos
fornecidos pela plataforma para cada varidvel. Apds a consolidagao da planilha, foram feitas a
estatistica descritiva do conjunto de dados, bem como testes de correlagdes entre as variaveis
sociodemograficas, esses por meio do IBM SPSS Statistics 25®.

Posteriormente, como tratamento de preparagao dos dados para andlise, avaliou-se a
presenca de dados omissos. Optou-se por tratd-los utilizando a técnica de substitui¢do pela
média dos valores presentes em cada varidvel. Hair et al. (2017) recomendam seu uso quando
ha niveis baixos de dados faltantes (menores que 5% por indicador), o que foi observado na
amostra, com excecao apenas do indicador GFP4 — “Fiquei dentro do or¢gamento ou plano de
despesa”, com 5,29%. Para efeitos comparativos, também foi testada a técnica de exclusdo case
wise (ou list wise). Nela, sdo removidos os casos da analise que apresentem valores em falta em
qualquer dos indicadores usados no modelo. Contudo, observou-se que haveria uma diminui¢ao
expressiva do tamanho da amostra, que passaria de 340 para 287 sujeitos. Ainda que ficasse
acima do nivel recomentado por Ringle et al. (2014), descartou-se essa op¢ao, com o objetivo
de reter o nimero maximo possivel de casos.

Para andlise dos dados, utilizou-se a Modelagem de Equagdes Estruturais [MEE]
(Structural Equation Models). A MEE ¢ uma técnica de modelagem estatistica multivariada de
carater geral, e “pode ser vista como uma combinagdo de andlise fatorial e regressdo (ou a
ampliacdo dessas para a andlise de trajetorias ou caminhos)” (Neves, 2018, p.7). Sua variante
baseada nos Minimos Quadrados Parciais (Partial Least Square - PLS-SEM) é o método mais
adequado para modelar relagdes complexas com relacionamentos multiplos de dependéncia e

independéncia entre varidveis latentes (Nascimento & Macedo, 2016). A abordagem PLS-SEM
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foi conduzida neste estudo por meio do software SmartPLS v.3.3.3®. As etapas percorridas
para validacao do modelo foram baseadas em Ringle et al. (2014) e Hair ef al., (2017), e seus

resultados sao demonstrados no proximo capitulo.
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O presente capitulo esta organizado na seguinte ordem: (4.1) caracterizagao da amostra,

(4.2) indicadores de inclusado financeira, (4.3) descri¢ao das variaveis, (4.4) analise do modelo

estrutural, (4.5) sintese dos resultados e (4.6) discussao dos resultados.

4.1 Caracterizacao da amostra

Os respondentes foram divididos de acordo com alguns critérios sociodemograficos:

sexo, idade, estado civil, nivel de escolaridade, principal fonte de renda domiciliar e renda

familiar. Os resultados sdo apresentados no quadro a seguir:

Quadro 9 - Indicadores sociodemograficos dos participantes da pesquisa

Variavel Opcoes de resposta resll\j:llslil;:)tgse(n) %
Masculino 127 62,3

Sexo Feminino 212 37,1
Branco/nulo 2 0,6
18 a 24 anos 24 7,1
25 a 39 anos 100 29,4

Idade 40 a 59 anos 139 40,9
60 anos ou mais 75 22
Branco/nulo 2 0,6
Solteiro(a) 91 26,8
Casado(a)* 196 57,6

Estado civil Divorciado(a) 38 11,2
Vitvo(a) 13 3,8
Branco/nulo 2 0,6
Fundamental incompleto ou completo 84 24,7
Meédio completo 114 33,5

Nivel de .

escolaridade Superior completo 66 19,4
Pos-graduagao completa 70 20,6
Branco/nulo 6 1,8
Salario 185 54,4
Aposentadoria ou pensao 63 18,5

o Beneficios ou subsidios do governo 13 3,8

Principal fonte de . . . -

renda domiciliar Ganhos proprios ou provenientes de negocio da familia 51 15
Auxilio de membros da familia que ndo vivem na casa 4 1,2
Auxilio de outra(s) pessoa(s) 4 1,2
Branco/nulo 20 5,9
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(continuacao)
Até 2 salarios minimos 88 25,9
Mais de 2 a 3 salarios minimos 73 21,5
Mais de 3 a 6 salarios minimos 83 24.4
Renda familiar Mais de 6 a 10 salarios minimos 45 13,2
Mais de 10 a 15 salarios minimos 27 8
Mais de 15 a 25 salarios minimos 15 4.4
Mais de 25 salarios minimos 5 1,5
Branco/nulo 4 1,1

*Nota: Foram incluidos nessa categoria os individuos que citaram: unido estavel, ajuntado(a), amasiado(a)
Fonte: dados da pesquisa

O sexo feminino ¢ maioria na amostra, cerca de 11 pontos percentuais superior a sua
representatividade na populagdo brasileira (IBGE, 2018). A idade dos respondentes varia entre
18 e 82 anos, sendo a média de 47 anos. A idade média das mulheres é de 44 anos, ¢ a dos
homens de 51 anos. A maior parte dos respondentes ¢ casada (57,6%), e tem como nivel de
escolaridade o ensino médio completo ou menor (58,2%). Além disso, o salario € a principal
fonte de renda domiciliar para 54,4%, e 47,4% possuem renda familiar de até trés salarios
minimos.

As varidveis foram submetidas ao teste de correlagdo por postos de Spearman. As
maiores correlagdes ocorrem entre o nivel de escolaridade e renda familiar (r (331) = 0,621; p
< 0,01), sugerindo a tendéncia na amostra de que quanto mais escolarizado o individuo for,
maior sera sua renda familiar. Cabe destacar também as correlagdes entre sexo e escolaridade
(r (333) =0,139; p <0,05), indicando uma tendéncia de maior escolaridade entre as mulheres,
e entre faixa etaria e escolaridade (r (333) = -0,245; p < 0,01), ou seja, individuos mais jovens

tendem a possuir maior escolaridade.

4.2 Indicadores de inclusao financeira

Neste topico, sao demonstrados os resultados da avaliagdao dos indicadores de inclusao

financeira subsequentes: conta em instituicao financeira (4.2.1), posse de meios eletronicos de
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pagamento (4.2.2), uso de crédito (4.2.3), e formas de poupar e investir (4.2.4). Ademais, sera

explicado o critério para a formagado do indice de inclusao financeira (4.2.5).

4.2.1 Conta em instituicdo financeira

Em relacdo a questao sobre a posse de conta em banco ou em outro tipo de instituicao
financeira, 313 respondentes indicaram que possuiam, e 26 que nao possuiam. Todavia, infere-
se que alguns participantes se equivocaram ao marcar a segunda alternativa, pois suas respostas
em outras questdes contradizem o que foi assinalado nesta. A despeito dessa ressalva, a posse

por tipo de conta na amostra ficou representada conforme a figura 3:

Figura 3 - Posse de conta em institui¢do financeira, por tipo

33%

50%

17%
m Corrente = Poupanca = Ambas

Fonte: dados da pesquisa

A metade dos respondentes com conta possui tanto conta corrente, como conta
poupanga. A pesquisa também questionou se o participante havia recebido o auxilio
emergencial do governo federal brasileiro. Cerca de um em cada quatro respondentes recebeu,
e destes, 57% utilizaram o aplicativo Caixa Tem para efetuar transacdes, ou seja, 43%

preferiram sacar o dinheiro em espécie em agéncias e/ou lotéricas. A média de idade daqueles
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que ndo usaram o aplicativo € ligeiramente superior a média da amostra (50 anos x 47 anos),
mas a escolaridade ¢ consideravelmente mais baixa; 81% possuem no maximo o ensino médio
completo, contra 58% na amostra. Entre os 26 participantes que revelaram ndo possuir nenhum
tipo de conta, 15 receberam o auxilio emergencial. Isso significa que cada um foi contemplado,
com excec¢ao dos beneficidrios do Bolsa-Familia, com uma Poupancga Social Digital, que pode
ser utilizada livremente para transagdes financeiras (com uma limitacdo de valor para
movimentagdo mensal). Depreende-se que o acesso a esses tipos de conta poupanga ndo foi
suficiente para se converter em uso dos servigcos financeiros.

Quanto a frequéncia média mensal com que o dinheiro € retirado da conta que ¢ mais
utilizada pelo respondente, 38,6% assinalaram a alternativa d) seis vezes ou mais. Destes, mais
de 90% possuem cartdo de crédito. Outros 31,5% retiram normalmente o dinheiro uma ou duas
vezes por més. Neste grupo, 45,4% ndo possuem cartdo de débito, tampouco de crédito.
Segundo Allen, Demirgiig-Kunt, Klapper e Peria (2016), a pouca utilizagdo da conta ¢ um
indicio de sub-bancarizagdo, e ¢ mais comum em paises em desenvolvimento. Para avaliar se a
frequéncia média mensal de saida de recursos da conta estava relacionada com a inclusao
financeira na amostra, foi realizado um teste ¢ independente com mal servidos e financeiramente
incluidos. As alternativas foram numeradas da seguinte maneira: (a) zero = 1, b) uma a duas
vezes = 2, ¢) trés a cinco vezes = 3, e d) seis ou mais vezes = 4. O teste indicou resultados
significativos de diferencas de médias entre os dois grupos (Mms=2,04; Msi = 3,28; ¢ (340) = -

12,98, p = 0,000).

4.2.2 Posse de meio eletronicos de pagamento

A industria brasileira de cartdes vem crescendo a taxa de dois digitos nos tltimos anos.
A epidemia de Covid-19, que em um primeiro momento resultou na contragdo das atividades

econdmicas, € consequentemente das operagdes com cartdes, gerou uma elevacao do uso dos
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meios de pagamentos eletronicos a partir de meados de 2020 (Neto, 2021). Apesar da evolugao
do mercado nacional de cartdes, cerca de 23% dos respondentes da pesquisa relataram nao deter
cartdo de débito tampouco de crédito. Entre os mal servidos, a maioria (62%) ndo dispde de
cartao de débito (e nem de crédito, por definicdo da pesquisa).

O cartdo de crédito ¢ um meio eletronico de pagamento muito util para organizar as
despesas e facilitar o controle, pois possibilita registrar todos os gastos em uma Unica conta
(BCB, 2016). Também ¢ a opgao de crédito formal mais utilizada no pais (BCBa, 2018). Sao
aproximadamente 140 milhdes de cartdes ativos no pais, ou 2 a cada 3 brasileiros (Neto, 2021)
No grupo financeiramente incluido da amostra, o produto esta disseminado (87% possuem

cartao crédito ou multiplo).

4.2.3 Uso de crédito

Os dados da pesquisa revelaram que 241 respondentes (71% da amostra) utilizaram pelo
menos um tipo de crédito nos seis meses anteriores a coleta. E um indice elevado, que reflete o
aumento do endividamento das familias brasileiras em decorréncia da pandemia do
coronavirus. De acordo com a Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos ¢
Turismo [CNC], houve um acréscimo de 2,8% no total de familias endividadas no pais em
2020, alcangando 66,5%, o maior resultado anual da série historica (CNC, 2021).

Na amostra, a forma mais utilizada pelos tomadores de crédito foi o crédito oferecido
pelos lojistas, seja por meio de credidrio/carné/fiado direto nas lojas (54%), seja pelo uso do
cartdo da loja (35%). Tais preferéncias estdo em linha com o que foi detectado em outros
estudos nacionais (BCB, 2016; 2018a). Levando em consideracdo a totalidade dos mal servidos,
cerca de 30% utilizaram o cartdo de loja para efetuar compras parceladas, o que evidencia que

as necessidades desses consumidores nao estdo sendo atendidas pelas institui¢cdes financeiras
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bancarias. A figura 4 apresenta os resultados dos dados referentes as modalidades de créditos

utilizadas:

Figura 4 - Modalidades utilizadas pelos tomadores de crédito nos ultimos seis meses

Carné, crediario ou fiado direto na loja

Cartdo de loja (compras parceladas)

Nao solicitou/utilizou

Cheque pré-datado

Cheque especial

Financiamento de veiculos

Empréstimo consignado (desconto em folha)
Crédito do cartdo de crédito (ndo pagou o valor total..

Empréstimo pessoal (ndo consignado)

Empréstimo com conhecido, amigo ou parente

Crédito imobilidrio

Tento empréstimo e ndo conseguiu

Empréstimo por penhora em instituicao financeira

Empréstimo direto com o empregador
Empréstimo com agiota

3
X

10% 20% 30% 40% 50% 60%
Fonte: dados da pesquisa

Uma forma de crédito peculiar a realidade brasileira, o cheque pré-datado, foi a terceira
mais mencionada na pesquisa (22% do conjunto de tomadores de crédito). O cheque especial
(20%), foi a principal escolha entre os produtos providos por instituicdes financeiras, seguido
do financiamento de veiculos (18%). O empréstimo consignado (ou em consignacdo), uma
modalidade de crédito com descontos das prestagdes diretamente na folha de pagamento ou de
beneficio previdencidrio do contratante, € que tem como grande vantagem oferecer taxas de
juros baixas (Fortuna, 2015), foi a sexta opcao mais citada. O crédito do cartdo de crédito
(rotativo), que tem uma taxa de juros média superior a 260% ao ano (ANEFAC, 2021), foi
utilizado por 14% dos usudrios de crédito da amostra. J&4 o empréstimo por penhora, oferecido
exclusivamente pela Caixa Econdmica Federal, foi contratado por apenas trés respondentes no
periodo referido.

O BCB mensura o endividamento da populagdo brasileira em relacdo a quatro

indicadores: inadimpléncia, exposi¢ao a trés modalidades de crédito concomitantes (cheque
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especial, crédito pessoal sem consignacao e crédito rotativo), e comprometimento de renda
acima de 50% e renda disponivel abaixo da linha da pobreza apds o pagamento de dividas
(BCB, 2020b). O endividamento de risco ¢ caracterizado pela ocorréncia simultanea de dois ou
mais desses indicadores. Ainda que a identificagdo de endividados de risco esteja fora do escopo
do trabalho, constatou-se que 11 individuos usaram trés ou mais modalidades de crédito formal
e/ou bancario nos seis meses anteriores a coleta, sendo quatro especificamente os que compdem
o referido indicador, um patamar semelhante ao identificado pelo BCB.

Os bancos apareceram como o principal canal de concessao para as operagdes de crédito
empréstimo consignado, empréstimo pessoal, financiamento de veiculos e crédito imobiliario.
A cada cinco respondentes, quatro optaram pelas instituicdes bancarias para contrata-los. O
segundo canal mais utilizado foi a cooperativa, principalmente devido ao empréstimo pessoal
e ao financiamento de veiculos, representando 18% das contratagdes dessas modalidades. As
financeiras figuraram como a terceira op¢ao mais citada. Ressalta-se que, segundo a ANEFAC
(2021), essas instituigdes financeiras praticaram taxas de juros médias no empréstimo pessoal
de 106,97% no periodo de mar¢o/2020 a fevereiro/2021, mais do que o dobro se comparado
aos bancos (45,92%).

Com relagdo aos créditos informais, 5% da amostra recorreram a conhecido, amigo ou
parente para obter recursos financeiros. A parcela ¢ inferior a relatada em Santos et al. (2018)
e em Demirgiig-Kunt et al. (2018), de 11,2% e 13,7%, respectivamente. Esse comportamento
ndo significa necessariamente a falta de acesso a servicos financeiros formais, mas a confianga
excessiva na familia e nos amigos pode exercer pressao financeira sobre esses grupos. Por outro
lado, a alternativa “empréstimo com agiota” ndo foi mencionada nenhuma vez pelos
participantes da pesquisa. Deve-se ter cautela na interpretacdo deste resultado. A negativa

absoluta de sua utiliza¢do pode estar relacionada com a hesitacdo em se admitir a pratica.
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4.2.4 Formas de poupar e investir

Entre aqueles que declararam ter poupado ou guardado dinheiro alguma vez, que
corresponde a 81,8% da amostra, a forma mais citada foi a caderneta de poupanca (58,3%). E
um investimento simples e tradicional, em que se pode aplicar pequenas somas e ter liquidez,
apesar da perda da rentabilidade para saques fora da data de aniversario da aplicagdo. Sempre
que a taxa Selic for igual ou inferior a 8,5% — e tem sido desde set/2017 —, o rendimento da
poupanca sera equivalente a 70% da meta da taxa Selic ao ano, mensalizada, mais varia¢do da
Taxa Referencial (Fortuna, 2015). De acordo com Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais [ANBIMA] (2020), ainda que se mantenha como o
investimento predileto dos brasileiros, a poupanga vem perdendo participagao nos ultimos anos
entre os produtos financeiros mais usados pelos investidores.

Uma parcela dos respondentes poupou os recursos financeiros sem buscar nenhuma
rentabilidade. Cerca de 30% dos poupadores guardaram o dinheiro em casa e 37% deixaram o
dinheiro na prépria conta corrente. Outros produtos oferecidos pelas institui¢cdes financeiras,
como os fundos de investimento, os titulos de capitalizagdo (que ndo sdo puramente uma
aplica¢do financeira, mas um misto disso com loteria), o CDB, a previdéncia privada e o
consorcio, foram a escolha de 12%, 10%, 9%, 8% e 8% daqueles que pouparam,
respectivamente. A figura abaixo resume as formas de poupanga utilizadas pelos componentes

da amostra:
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Figura S - Modalidades utilizadas pelos poupadores e investidores

Coloquei o dinheiro na poupanca

Deixei o dinheiro na conta propria corrente
Guardei em casa

Apliquei em fundos de investimentos

Fiz titulo de capitalizacdo

Comprei animais, mudas, sementes, e/ou outros produtos
Fiz CDB (Certificado de Deposito Bancario)
Fiz/apliquei em previdéncia privada
Fiz/paguei consoércio

Apliquei em agdes

Comprei estoque para meu negocio

Pedi para familiar guardar

Comprei joias, ouro ou moeda estrangeira

Outra forma
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%  70%

Fonte: dados da pesquisa
Concluiu-se que o perfil de investimento da maioria dos individuos que participou da
pesquisa € conservador, ou seja, prioriza liquidez e segurancga, e ndo rentabilidade. Apenas 6%
aplicaram em ag¢des, mas ainda assim ¢ o dobro da média nacional (ANBIMA, 2020).
Aproximadamente 44% dos poupadores utilizaram alguma opcao informal e/ou ndo bancaria.
Uma das alternativas mais citadas foi “comprei animais, mudas, sementes, e/ou outros
produtos”, o que pode estar relacionada com as caracteristicas economicas da regido onde os
dados foram coletados, majoritariamente. Entre os sete respondentes que assinalaram “outra

forma”, trés adquiriram imodveis € um investiu em criptomoedas.

4.2.5 Composicdo do indice de inclusdo financeira

Segundo Hair et al. (2017), ndo é recomendado o uso de dados binarios codificados
como a variavel dependente final dos modelos PLS-SEM. Por isso, foi necessario estabelecer
um indice de inclusdao financeira que subdividisse os dois grupos: mal servidos e

financeiramente incluidos. O critério utilizado foi baseado em Xu (2020), que atribui um ponto
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para cada uma das medidas: a posse de conta, a utilizagdo de crédito, poupanca (em um sentido
amplo) e de meio de pagamento eletronico. Dessa forma, o indice individual de inclusdo
financeira pode variar entre zero e quatro.
Para compor o indice de inclusao financeira (INC.FIN) utilizado no presente estudo, os
subgrupos foram divididos da seguinte maneira:
I.  Mal servido, ndo possui cartao de débito: 67 individuos;
II.  Mal servido, possui cartdo de débito: 41 individuos;
III.  Financeiramente incluido, possui cartdo de crédito e/ou usou crédito(s) com incidéncia
de IOF ou efetivou investimento(s), incluindo CDB, fundos, ac¢des, previdéncia privada
e consorcio: 166 individuos;
IV.  Financeiramente incluido, possui cartdo de crédito e/ou usou crédito(s) com incidéncia
de IOF ¢ efetivou investimento(s), incluindo CDB, fundos, ac¢des, previdéncia privada

e consorcio: 66 individuos.

4.3 Descricao das variaveis do modelo estrutural

Nesta se¢do, serdo descritos os resultados das andlises das variaveis independentes,
como também das variaveis simultaneamente dependentes e independentes que compdem o
modelo estrutural: gestdo financeira pessoal (4.3.1), letramento financeiro (4.3.2), viés do

presente (4.3.3) e ameaca financeira percebida (4.3.4).

4.3.1 Gestao financeira pessoal

Conforme mencionado anteriormente, a escala de gestao financeira pessoal proposta por
Dew e Xiao (2011) ¢é constituida por quatro subescalas: economias e investimentos (fator um),
seguros (fator dois), gestdo de caixa (fator trés) e gestdo de crédito (fator quatro). A subescala

de seguros foi excluida da pesquisa ainda em sua fase de concepgdo. A subescala de crédito
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esteve presente no questionario aplicado, mas sua analise nao fez parte do escopo deste estudo.
Portanto, a escala de gestao financeira pessoal utilizada no modelo ¢ formada pelas subescalas
de gestao de crédito e de economias e investimentos. A analise descritiva da escala presente no

modelo consta na tabela 1:

Tabela 1 - Escala de gestao financeira pessoal

Cédigo Média Mediana Desvio Padrao

Gestao de caixa - 4,00 4,50 1,19
a) Comparei pregos de produtos nas compras. GFP1 4,25 5 1,07
b) Paguei todas as contas em dia. GFP2 4,42 5 0,93
¢) Mantive registro de despesas mensais. GFP3 3,45 4 1,56
d) Fiquei dentro do orgamento ou plano de despesa. GFP4 3,87 4 1,21
Economias e Investimentos - 2,31 2 1,25
h) Mantive ou criei um fundo para emergéncias. GFP8 2,68 3 1,58
i) Economizei parte de salarios recebidos. GFP9 2,84 3 1,50
j) Economizei para meta de longo prazo. GFP10 2,61 2 1,53
k) Economizei num fundo ou plano para aposentadoria. GFPI11 1,96 1 1,51
1) Comprei agdes, titulos ou apliquei em fundo. GFP12 1,48 1 1,11
Gestao Financeira Pessoal GFP 3,15 3,25 1,22

Fonte: dados da pesquisa

Constatou-se que os comportamentos de gestdo de caixa sdo praticados com maior
regularidade pelos respondentes do que os comportamentos de economias e investimentos. Esse
resultado (que nao pode ser extrapolado para a populagdo brasileira) ¢ similar ao encontrado
em diferentes regides, como Turquia (Gunay, Boylu, & Oguz, 2015), Suécia (Strombéck et al.,
2017) e Estados Unidos (Szendrey & Fiala, 2018).

No Brasil, nove em cada dez aposentados dependem da previdéncia publica (INSS) para
se sustentar. Em 2019, apenas 7% dos brasileiros economicamente ativos afirmaram que o
dinheiro para a aposentaria viria de uma previdéncia privada, e outros 14% declararam que os
recursos seriam provenientes de aplicacdes financeiras (ANBIMA, 2020). Em linha com essa

perspectiva, observou-se uma média baixa no comportamento “economizei num fundo ou plano
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para aposentadoria”. Mais de 60% dos participantes da pesquisa apontaram a alternativa

“nunca” como resposta para a assertiva.

4.3.2 Letramento financeiro

A pesquisa mensurou este quesito por meio de trés perguntas, conhecidas como “Big
Three”, desenvolvidas por Lusardi e Mitchell (2011a). Na primeira questao, que diz respeito a
percepcao sobre juros, 61% da amostra assinalaram a resposta correta. Na segunda questao, que
analisa a percepg¢ao sobre inflagdo, o indice de acerto foi semelhante, de 60%. Ja na tltima
questdo, que avalia a compreensao sobre risco, apenas um em cada trés respondentes marcou a
alternativa certa. Se comparada com a pesquisa de abrangéncia nacional, conduzida pela
ANBIMA (2020), amostra teve um patamar de acertos inferior: 61% x 72%, 60% x 50% e 33%
x 58%, nessa ordem.

Também foi mensurado o niumero de acertos que cada respondente obteve. Cerca de
25% acertaram apenas uma questao, 33% duas questdes, € 21% as trés questdes. Outros 21%
erraram todas as questdes. No projeto FLat World, de Lusardi (2019), a Suécia obteve um
patamar semelhante de acerto das trés questdes pela sua populagdo. Se fosse uma nagdo, a
amostra figuraria na 13% posi¢@o entre 16 paises, a frente de Russia, Roménia e Chile. O namero
de acertos nas questdes ¢ utilizado como base para o calculo do indice composto de letramento
financeiro (Klapper & Lusardi, 2019). Por conseguinte, o valor atribuido para cada participante
da pesquisa varia entre zero e trés.

O letramento financeiro estd associado ao investimento em ativos mais complexos

(Lusardi, 2019), o que foi detectado na pesquisa, conforme a figura 6:
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Figura 6 - Numero de acertos versus formas de poupar ou investir
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Fonte: dados da pesquisa

O percentual de investidores em ativos mais complexos, como agdes, fundos de
investimentos e previdéncia privada, cresce concomitantemente ao aumento do nimero de
acertos no teste de letramento financeiro. No grupo com zero acerto, nenhum respondente
investiu em qualquer um desses produtos financeiros. Por outro lado, no grupo que acertou
todas as questdes, 19%, 25% e 16%, respectivamente, investiram nesses ativos. Além disso, do
grupo com apenas um acerto em diante, cai o percentual de individuos que pouparam sem obter

rentabilidade, casos do dinheiro guardado em casa ou deixado na conta corrente.

4.3.3 Viés do presente

A escala de orientacdo temporal de curto prazo, desenvolvida por Antonides et al.
(2011), avaliou se os participantes da pesquisa demonstravam possuir o viés do presente.
Quanto maior a média, maior ¢ a tendéncia pela preferéncia do individuo pelo curto prazo em

suas acoes. Os resultados sdo apresentados abaixo:



69

Tabela 2 - Escala de orientagao temporal de curto prazo

Caédigo Média Mediana Desvio Padrao

Orientacio temporal de curto prazo VIES 2,69 2,50 1,24
a) Eu foco no curto prazo. VIESI 2,58 2 1,25
b) Ndo me preocupo com o futuro. VIES2 2,28 2 1,33
¢) Eu vivo mais para o dia de hoje do que para o dia de VIES3 2,38 ) 127
amanha.

d) Minha conveniéncia ¢ muito importante quando vou
tomar decisdes.

Fonte: dados da pesquisa

VIES4 3,52 4 1,13

O brasileiro ¢ considerado um povo bastante imediatista (Pinto, 2017). Porém, a média
do construto na amostra (ainda que ndo represente os habitantes do pais como um todo) estd em
niveis semelhantes ao observado por Strombick et al. (2017), de 2,72, e que contou com a
participagdo de suecos (n = 2063). Ja Muehlbacher e Kirchler (2019) aferiram uma média de
3,41 em uma populacdo ndo identificada (» = 373), mas em uma escala com valores de um a

sete. Logo, os autores verificaram um patamar ligeiramente inferior ao da amostra.

4.3.4 Ameaca financeira percebida

A ameaca financeira percebida ¢ definida por Marjanovic ef al. (2013) como a mistura
de medo, incerteza e preocupacdo sobre a segurancga e a estabilidade das financas pessoais.
Mesmo antes do inicio da pandemia de COVID-19, uma parcela significativa das populagdes
se preocupava sobre suas finangas (Brujin & Antonides, 2020). Seria razodvel esperar uma alta
AFP, uma vez que os contextos sanitario e econdmico estdo fora do controle das pessoas. A
aplicacdo da escala de ameaga financeira percebida objetivou compreender o impacto subjetivo

desta situagao adversa nos participantes do estudo, e obteve os resultados subsequentes:
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Tabela 3 - Escala de ameaca financeira percebida

Cédigo Média Mediana Desvio Padrao

Ameaca Financeira Percebida AFP 2,87 2,60 1,18
a) Quao inseguro(a) se sente? AFP1 2,76 3 1,09
b) Quéo em risco se sente? AFP2 2,63 2 1,14
¢) Quio ameagado(a) se sente? AFP3 2,44 2 1,20
d) Quanto se preocupa com isso? AFP4 3,27 3 1,21
¢) Quanto pensa nisso? AFP5 3,24 3 1,26

Fonte: dados da pesquisa

A partir da analise dos dados, especialmente da mediana, notou-se que a amostra pode
ser dividida em dois grupos de tamanhos equivalentes. A média aferida entre os respondentes
¢ menor do que aquela mensurada por Alcover, Salgado, Nazar, Ramirez-Vielma e Gonzalez-
Suhr (no prelo), de 3,04, e conduzida durante a pandemia em outro pais da América do Sul, o
Chile. Os motivos que fazem um individuo ter uma percep¢ao de ameaca financeira maior do
que outro esta fora do escopo do trabalho, mas estudos indicam que algumas caracteristicas da
personalidade podem potencializar os sentimentos de ameaca financeira (Admus & Grezo,

2021; Mann, Krueger, & Vohs, 2020).

4.4 Analise de caminhos

A analise de caminhos (ou de trajetorias) € uma extensdo da analise de regressao linear
de minimos quadrados, e permite estimar efeitos diretos e indiretos de varidveis independentes
sobre varidveis dependentes. As variaveis podem ser latentes (construto), mensurada por analise
fatorial confirmatoria a partir de duas ou mais variaveis, ou observada, que pode ser mensurada
sem erro (de forma direta) (Neves, 2018). Os diagramas de caminhos, que sdo representagdes
graficas da relagdo complexa entre um conjunto de varidveis mensuradas, sdo compostos por
dois elementos: (1) o modelo estrutural, também chamado de modelo interno (inner model),
que descreve a relagdo entre as varidveis, e (2) os modelos de mensuragdo, que descrevem a

relacdes entre as varidveis latentes e suas medidas (indicadores) (Hair et al., 2017). A figura
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abaixo apresenta o diagrama de trajetérias gerado pelo algoritmo do SmartPLS® com base nos

dados da pesquisa.

Figura 7 - Diagrama de caminhos

AFP 0.236

| VIES1 H VIES2 H VIES3 || VIES4 ‘ | GFP1 H GFP2 || GFP3 H GFP4 ‘
0 828'\0.551 0;46 0‘263/‘ -
j GFP8
|
0‘798 0.130 VIES -0.406 ;
N -
0.810
(w1 o

AFP5

0.300

LFIN INC.FIN
Fonte: dados da pesquisa

Os construtos que agem somente como variaveis independentes sdo referidos como
variaveis exdgenas, e estdo do lado esquerdo do modelo (Hair et al., 2017). Neste estudo, a
Ameaga Financeira Percebida [AFP] € a unica variavel classificada dessa forma. Quando as
variaveis servem somente como variaveis dependentes ou como varidveis dependentes e
independentes, elas sdo chamadas de variaveis endogenas (Hair et al., 2017) Os construtos Viés
do Presente [VIES] e Gestio Financeira Pessoal [GFP], bem como as varidveis Letramento

Financeiro [L.FIN] e Inclusdo Financeira [INC.FIN], foram classificados assim.

4.4.1 Anadlises do ajuste do modelo

As analises do ajuste do modelo sdo feitas em dois momentos. Primeiramente, se avalia
o modelo de mensuracdo (1), e apds os ajustes destes se avalia 0 modelo de caminhos (2) (Hair

et al.,2017). Os critérios utilizados estdo resumidos no quadro 10:



Quadro 10 - Sintese do ajuste do modelo de equagdes estruturais

a AVE (ou CC) até o nivel

Indicador/ Rk Valores referenciais/ Aed
. Proposito e Referéncias

procedimento critério

Avaliar a validade Henseler, Ringle e
L.IAVE convergente AVE>0,5 Sinkovics (2009)

Carga fatorial < 0,4: eliminar
0,4 < carga fatorial <0,7:

1.2 Cargas Fatoriais Elevar a AVE (ou CC) eliminar apenas se aumentar | Hair ef al. (2017)

das correlacdes e regressoes

recomendado
1.3 Alfa d? -Cronbach Verificar a confiabilidade AC>0,7 .
e Confiabilidade (AC) Hair et al. (2017)
do modelo 0,7>CC=>0,9
Composta (CC)
Avaliar a validade Henseler, Ringle e
1.4 HTMT discriminante HTMT <0,85 Sarstedt (2015)
2.1 VIF Examinar problemas de 0,2>VIF>0,5 Hair et al. (2017)
colinearidade
2.2 Teste T de Student |/ nalisar as significancias t>1,96 Hair et al. (2017)

2.3 Coeficientes de

Mensurar a porgdo da
variancia das variaveis

R2=2% classificado como
efeito pequeno, R2=13%

Stone-Geisser

modelo ajustado

Determinacio de . . i foi 1 Cohen (1998)
Pearson (R) enddgenas que € explicada como efeito m.edlo e
pelo modelo estrutural. R2=26% como efeito grande.
2.4 Tamanho do efeito Julgar o quanto cada Valores de 0,02, 0,15 ¢ 0,35
ou Indicador de construto ¢ “util” para o sdo considerados pequenos, Cohen (1998)
Cohen () ajuste do modelo médios e grandes.
2.5 Validade Preditiva Apreciar a acuracia do
(Q2) ou indicador de P Q>0 Chin (2010)

Fonte: adaptado de Ringle et al. (2014) e Hair et al. (2017)

4.4.1.1 Modelo de mensuracdo
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O primeiro aspecto dos modelos de mensuragdo a ser apreciado, segundo Ringle et al.,

(2014) deve ser as Validades Convergentes, obtidas pelas observacdes das Varidncias Médias

Extraidas (4Average Variance Extracted — AVE). Utiliza-se o critério de Fornell e Larcker

(1981). Um valor de AVE > 0,5 indica Validade Convergente suficiente, o que significa que a

variavel latente ¢ capaz de explicar mais do que a metade da variancia de seus indicadores na

média (Henseler ef al., 2009). A verificacdo da tabela fornecida pelo software mostra que os

construtos GFP e VIES apresentam valores da AVE <0,5.
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Tabela 4 - Validade Convergente dos modelos de mensuragao

Varidvel Alfa de rho A Confiabilidade Variancia Média
Cronbach - Composta Extraida (AVE)

AFP 0.885 0.897 0.915 0.683

GFP 0.800 0.856 0.852 0.423

INC.FIN 1.000 1.000 1.000 1.000

L.FIN 1.000 1.000 1.000 1.000

VIES 0.590 0.714 0.735 0.443

Fonte: dados da pesquisa

Nessas situacdes, deve-se eliminar indicadores com cargas fatoriais (correlagdes) de
menor valor para elevar a AVE do construto. Hair ef al. (2017) sugerem que os indicadores
com carga fatorial < 0,4 devem ser excluidos do respectivo construto. O VIES4, bem como o
GFP1 se enquadram nessa categoria. Apds a eliminagdo dos mesmos, observou-se que houve
um aumento das AVEs de 0,423 para 0,475 no GFP, e de 0,443 para 0,569 no VIES. Por
conseguinte, a AVE do GFP ainda estava abaixo do patamar recomendado por Henseler et al.
(2009). Indicadores com carga entre 0,4 e 0,7 devem ser eliminados apenas se resultar em
aumento de AVE (ou Confiabilidade Composta) até o nivel indicado. Optou-se pelo descarte

do indicador GFP12. Com isso, obteve-se os seguintes valores de AVE:

Tabela S - Validade convergente ajustada dos modelos de mensuragdo

Variavel Alfa de rho A Confiabilidade Variancia Média
Cronbach = Composta Extraida (AVE)

AFP 0.885 0.892 0.915 0.684

GFP 0.834 0.855 0.877 0.511

INC.FIN 1.000 1.000 1.000 1.000

L.FIN 1.000 1.000 1.000 1.000

VIES 0.629 0.702 0.793 0.569

Fonte: dados da pesquisa

O segundo aspecto a ser avaliado, apos garantir a Validade Convergente, foi a
Confiabilidade da Consisténcia Interna. O critério tradicionalmente utilizado ¢ o Alfa de
Cronbach [AC], que ¢ baseado em intercorrelagdes das variaveis. Entretanto, esse indicador ¢

sensivel ao numero de itens na escala, e geralmente tende a subestimar a Confiabilidade da
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Consisténcia Interna (Hair et al., 2017). Devido as limitagdes do Alfa de Cronbach, ¢
tecnicamente mais apropriado o uso da Confiabilidade Composta. Valores entre 0,7 e 0,9 sao
considerados satisfatorios. Valores acima de 0,9, como no caso da AFP (0,915), ndo sdo
desejaveis, exceto em varidveis compostas por apenas um indicador (item). Porém, a
Confiabilidade Composta tende a superestimar a Confiabilidade da Consisténcia Interna. Por
isso, segundo Hair et al. (2017), a verdadeira confiabilidade normalmente esta entre o Alfa de
Cronbach e a Confiabilidade Composta, ou seja, de cerca de 0,9 no referido indicador.

O terceiro aspecto observado nos modelos de mensuragao foi a Validade Discriminante,
que ¢ entendida como um indicio de que as variaveis sdo independentes umas das outras (Hair
et al., 2017). Tradicionalmente, os pesquisadores t€ém confiado em duas medidas de Validade
Discriminante: as cargas cruzadas (cross loadings) e o critério de Fornell-Larcker. Todavia, de
acordo com Henseler et al. (2015), ambas abordagens falham em detectar problemas de forma
confiavel. Por esse motivo, os autores sugerem o uso do Racio Heterotrait-Monotrait [HTMT].
O valor méaximo deve ser de 0,9 em modelos que incluam construtos que sdo conceitualmente

similares, e de 0,85 em modelos com construtos que sdo conceitualmente mais distintos.

Tabela 6 - Racio Heterotrait-Monotrait

Varidvel AFP GFP INC.FIN L.FIN VIES
AFP

GFP 0.398

INC.FIN 0.278 0.323

L.FIN 0.188 0.344 0.377

VIES 0.192 0.631 0.266 0.194

Fonte: dados da pesquisa

Conforme a tabela 6, todas as varidveis apresentaram valores inferiores a 0,85. Henseler
et al. (2015) sugerem a realizagdo do procedimento chamado bootstrapping para testar a
significancia estatistica do HTMT. Neste procedimento ndo paramétrico, subamostras sao

criadas com observagdes retiradas aleatoriamente (com substituicdo) do conjunto de dados
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original. O niimero de subamostras deve ser grande (por exemplo, 5000). Um intervalo de
confianca contendo o valor 1 indica falta de Validade Descriminante (Hair et al., 2017). Para

um intervalo de confianca de 95%, obteve-se os seguintes resultados:

Tabela 7 - Resultados do Bootstrapping

Coeficiente de caminho

Relacao ®) 2.5% 97.5%
AFP -> GFP -0.264 -0.351 -0.168
AFP -> VIES 0.132 0.006 0.229
GFP -> INC.FIN 0.204 0.092 0.309
L.FIN -> GFP 0.207 0.117 0.292
L.FIN -> INC.FIN 0.314 0.217 0.406
VIES -> GFP -0.424 -0.499 -0.329
VIES > L.FIN -0.155 -0.248 -0.058

Fonte: dados da pesquisa

Como pode ser notado, nenhuma das combinagdes de variaveis latentes apresentou o
valor 1 no intervalo de confianca de 95%, o que assegurou a Validade Discriminante. Desse
modo, a avaliagdo dos modelos de mensuragdo foi finalizada. No proximo topico, serdo

demonstrados os resultados da analise do modelo de caminhos.

4.4.1.2 Modelo de caminhos

A primeira etapa da andlise foi investigar a existéncia de problemas de colinearidade,
pois a estimativa dos coeficientes de caminho no modelo estrutural ¢ baseada em regressoes
Ordinary Least Squares [OLS], e assim como em uma regressdo multipla regular, esses
coeficientes podem ser tendenciosos (Nascimento & Macedo, 2016). A medida utilizada ¢ o
Fator de Inflacdo de Variancia (Variance Inflation Factor - VIF) (Hair et al., 2017). Foi
necessario analisar o VIF de cada conjunto de construtos preditores separadamente para cada
subparte do modelo estrutural. No modelo, as variaveis AFP, VIES e L.FIN em conjunto
explicam a GFP. Da mesma forma, a GFP e¢ o L.FIN atuam como preditores da INC.FIN.

Ademais, checou-se problemas de colinearidade entre as variaveis VIES e L.FIN e entre AFP
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e VIES. Os valores da VIF devem estar abaixo do limite de 5, o que foi observado em todos os

Casos.

Tabela 8 - Variance Inflation Factor do modelo interno

Varidvel AFP GFP INC.FIN L.FIN VIES
AFP 1.044 1.000
GFP 1.113

INC.FIN

L.FIN 1.052 1.113

VIES 1.035 1.000

Fonte: dados da pesquisa

Despois de se descartar a existéncia de problemas de colinearidade entre as varidveis, a
proxima etapa da andlise foi avaliar a significancia dos coeficientes de caminho do modelo
estrutural, que representam a relacdes hipotéticas entre os construtos. Os coeficientes tém
valores padronizados entre aproximadamente -1 e +1 (podem ser maiores, mas normalmente
estdo entre esses limites) (Hair et al., 2017). Valores proximos a +1 representam relagdes
positivas fortes (e vice-versa para valores negativos) que sdo estatisticamente significativas, ou
seja, diferente de zero na populagdo. Quanto mais préximo de zero, mais fracas sao as relagdes.
Valores extremamente baixos, proximos a zero, geralmente ndo sdo estatisticamente
significativos.

A significancia de um coeficiente depende de seu erro padrdo, que ¢ obtido pelo
bootstrapping (entre outras formas). O procedimento também permite calcular os valores dos
testes ¢ de Student e os valores de p para todos os coeficientes do modelo estrutural. Quando o
valor do teste ¢ ¢ maior que o valor critico, conclui-se que o coeficiente ¢ significativo a uma
certa probabilidade de erro (nivel de significdncia). Os valores criticos geralmente utilizados
em teste bicaudais sdo 1,65 (nivel de significancia = 10%), 1,96 (nivel de significancia = 5%),
2,57 (nivel de significancia = 1%) (Hair et al., 2017). Em marketing, pesquisadores usualmente

assumem um nivel de significancia de 5%.
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Tabela 9 - Testes 7 e Valores de P

Caminho Amostra Média da Desvio Padrao Estatistica T Valores de P
original (O) amostra (M) (STDEYV) (|JO/STDEYV))
AFP -> GFP -0.260 -0.261 0.047 5.542 0.000
AFP -> VIES 0.126 0.132 0.056 2.232 0.026
GFP -> INC.FIN 0.202 0.203 0.056 3.614 0.000
L.FIN -> GFP 0.208 0.207 0.045 4.594 0.000
L.FIN -> INC.FIN 0.313 0.312 0.048 6.483 0.000
VIES -> GFP -0.422 -0.426 0.042 9.941 0.000
VIES -> L.FIN -0.154 -0.156 0.049 3.136 0.002

Fonte: dados da pesquisa

O nivel de significancia escolhido foi de 5%, por conseguinte todos os valores do teste
t deveriam ser acima do valor de referéncia de 1,96, e os valores de p deveriam ser abaixo de
0,05. As relagdes foram consideradas significativas, ja que os valores observados atenderam
aos critérios estabelecidos.

A medida mais frequentemente utilizada para avaliar o modelo estrutural é o coeficiente
de determinagdo (R?). Os R? aferem a porcao da varidncia das varidveis enddgenas que ¢
explicada pelo modelo estrutural (Ringle ef al., 2014). Seus valores variam entre 0 e 1, com os
patamares mais altos indicando maior nivel de precisdo preditiva. Cohen (1988) sugere que, no
ambito ciéncias comportamentais, um R?= 0,02 seja classificado como efeito pequeno, R>= 0,13
como efeito médio e R?>= 0,26 como efeito grande. Todavia, um R?= 0,20 pode ser considerado

alto em disciplinas como comportamento do consumidor (Hair ef al., 2017).

Tabela 10 - Coeficientes de determinagdo

Variavel latente R quadrado R quadrado ajustado

GFP 0.363 0.357
INC.FIN 0.179 0.174
L.FIN 0.024 0.021
VIES 0.016 0.013

Fonte: dados da pesquisa
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O coeficiente de determinacao da variavel dependente inclusdo financeira foi calculado
em 0,179. Isso significa que as varidveis gestao financeira pessoal e letramento financeiro t€ém
um efeito médio na variancia do indice de inclusdo financeira utilizado no estudo, de acordo
com o critério de Cohen (1988). Ja o coeficiente de determinacdo da gestao financeira pessoal
¢ considerado alto, indicando que as varidveis ameaca financeira percebida, viés do presente e
letramento financeiro, em conjunto, sdo preditores relevantes do construto.

Além de avaliar a significancia dos coeficientes de caminho e os valores de R?, ¢
importante reportar e discutir o tamanho do efeito (f?), bem como a relevancia preditiva (Q?).
O 12, ou indicador de Cohen, ¢ obtido pela inclusdo e exclusdo de variaveis do modelo (um a
um). Estima-se o quanto cada variavel ¢ “Util” para o ajuste do modelo. O > ¢ avaliado pela
razao entre a parte explicada pelo modelo e a parte ndo explicada (f? = R?/ (1- R?) (Ringle et

al.,2014). Obteve-se os valores constantes na tabela abaixo:

Tabela 11 - Valores de f?

Variavel exégena AFP GFP INC.FIN L.FIN VIES
AFP 0.102 0.016
GFP 0.045

INC.FIN

L.FIN 0.064 0.107

VIES 0.270 0.024

Fonte: dados da pesquisa

De acordo com Cohen (1988), os valores de 0,02, 0,15 e 0,35, representam pequeno,
médio e grande efeitos, respectivamente, da varidvel exdgena na variavel endogena. Valores
menores que 0,02 indicam que nao hé efeito. Para inclusdo financeira, o f* calculado ¢ de 0,045
para a GFP e 0,107 para o VIES, respectivamente, ou seja, ambos sdo considerados pequenos.

Dando sequéncia na verificacdo da precisdo preditiva, analisou-se os valores de Q2 de
Stone-Geisser. Essa medida avalia quanto do modelo se aproxima do que se esperava dele

(acuracia do modelo ajustado) (Ringle et al., 2014). Como critério de avaliagdo, os valores
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Blindfolding. Na sua janela de configuragdo, deve ser escolhido a omissao de distancia. Valores
de cinco a dez sao sugeridos para a maioria das pesquisas (Hair ef al., 2017). A divisao do
numero de observagdes da amostra pela distancia escolhida nao pode resultar em um nimero
inteiro. Escolheu-se o D = 7 (340/7 = 48,6), e todas as varidveis atenderam ao critério,

suportando a relevancia preditiva do modelo para a variavel endogena, conforme a tabela 12.

Tabela 12 - Valores de Q?

Varidvel SSO SSE Q* (=1-SSE/SSO)
AFP 1.700.000 1.700.000

GFP 2.380.000 1.949.715 0.181
INC.FIN  340.000  283.024 0.168
L.FIN 340.000  333.412 0.019
VIES 1.020.000 1.014.235 0.006

Fonte: dados da pesquisa

4.5 Sintese dos resultados

Para melhor visualizagdo das hipoteses, a figura 8 apresenta o modelo final elaborado a

partir dos ajustes efetuados.

Figura 8 - Modelo final
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Fonte: dados da pesquisa
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Considerando os resultados obtidos a partir das analises do modelo de mensuragao e do

modelo de caminhos, chegou-se as seguintes decisdes sobre as hipdteses:

Coeficiente de

Hipotese Relacao caminho)(B) Valor-t Decisao
Hl(+)  GFP — INC.FIN 0.202 5.610%%* Aceita
H2(+)  L.FIN — GFP 0.208 3.567%%* Aceita
H3 (+)  L.FIN — INC.FIN 0.313 6.433 %% Aceita
H4(-)  VIES — GFP -0.422 10.083%*x* Aceita
H5(-)  VIES — LFIN -0.154 3.062%* Aceita
H6 (+)  AFP — VIES 0.126 2.244%* Aceita
H7(-)  AFP — GFP -0.260 5.610%** Aceita

*Exp <.001; **p <.01; *p< .05
Fonte: dados da pesquisa

4.6 Discussao dos Resultados

O construto GFP englobou dois conjuntos de comportamentos essenciais para a
capacidade financeira: viver dentro do orcamento e planejamento para o futuro (Lin et al.,
2019). Os dados obtidos (B = 0,202; p <0,001) comprovam que quanto mais frequente a pratica
destes comportamentos financeiros, maior tende a ser a inclusdo financeira, mensurada por
meio do indice baseado em Xu (2020). A identificacdo desta relagdo estd em linha com os
resultados de outras pesquisas (Birkenmaier & Fu, 2020; Ksendzova et al., 2017; Morgan &
Long, 2020). Isso significa que o grupo com mal servidos apresentou, na média, um
comportamento de gestdo financeira menos desejavel do que o grupo com financeiramente
incluidos.

O letramento financeiro, que neste estudo foi entendido como sindnimo de
conhecimento financeiro, também tem relag@o positiva (f = 0,313; p < 0,001) com a inclusao
financeira. Ademais, foi demonstrado que quanto mais o individuo conhece sobre conceitos
basicos de finangas, maior a probabilidade de adog¢do de investimentos mais complexos, como
previdéncia privada, a¢des e fundos, e menor a tendéncia de aplicacdo na caderneta de

poupanga. As formas de investimento escolhidas devem estar de acordo com o perfil do
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investidor, sobretudo em relacdo a sua tolerancia ao risco (Fortuna, 2015). Com base no
conhecimento sobre juros, inflagdo e diversificagdo, pode-se selecionar o servigo financeiro
mais adequado a necessidade do individuo e/ou de sua familia. A combinagdo de um bom
conhecimento financeiro com a adocao de comportamento financeiros desejaveis ¢ um dos
fatores (R? = 0,179) que contribuem para a inclusdo financeira.

Comparativamente, o efeito do letramento financeiro sobre a inclusdo financeira ¢ maior
do que o efeito da gestdo financeira pessoal. Entretanto, o letramento financeiro também tem
uma relagdo positiva com a gestao financeira pessoal (f = 0,208; p < 0,001). Ainda que nao
haja consenso sobre quais iniciativas educacionais sdo mais eficientes para aumentar o
conhecimento sobre finangas, e consequentemente, a pratica de comportamentos financeiros
desejaveis pela populacao (Kaiser et al., 2020), os governos, as empresas, as instituigdes de
ensino e a sociedade civil devem trabalhar em conjunto para ampliar a oferta de ag¢des de
educagao financeira para os cidadaos.

Caracteristicas psicoldgicas, como a orientacdo temporal de curto prazo, também
conhecida como viés do presente, influenciam a gestdo financeira pessoal, porém
negativamente. Neste estudo, a relagdo com maior intensidade foi identificada entre os dois
construtos (B = - 0,422; p < 0,001). Depreende-se que os individuos que valorizam
excessivamente o presente tendem a ter dificuldades em pagar suas contas e ficar dentro do
orgamento (caso tenha um), e a ndo ter o habito de poupar, seja para formar reservas de
emergéncias, para objetivos de longo prazo, como adquirir um bem, para a educacdo dos filhos,
ou para a aposentadoria. Assim sendo, intervengdes podem ser necessarias para estimular a
adocdo de comportamentos financeiros responsaveis (Karlan, Ratan, & Zinman, 2014). Richard
Thaler e Cass Sunstein propuseram um artificio denominado nudge (traduzido livremente para
empurraozinho ou cutucada), que tenta “influenciar as escolhas de um modo que melhore as

vidas dos que escolhem, segundo o julgamento deles mesmos” (Thaler, 2019, p. 337). Com



82

1ss0, equivocos previsiveis que os cidadaos cometem podem ser antecipados e politicas publicas
concebidas com objetivo de reduzi-los.

Devido as questdes éticas, deve-se adotar regras claras de conduta e transparéncia para
a aplicacao dos nudges (Thaler, 2019). No contexto do planejamento para a aposentaria, a
inscricdo automatica (regras default) em planos de previdéncia privada se mostrou
extraordinariamente eficaz para promover ¢ aumentar a poupanga. Essa estratégia pode ser
introduzida no ambito das empresas, desde que observadas as questdes legais. Outro nudge,
como o lembrete por mensagem de texto ou e-mail, pode ser utilizado para alertar as pessoas
quanto ao atraso no pagamento de contas, o que evita o pagamento de taxas adicionais e juros
(Sunstein, 2014).

O viés do presente também estd relacionado com o letramento financeiro. Estudos
prévios (Gongalves & Ponchio, 2018; Hastings et al., 2013) demonstraram que os individuos
que apresentam essa orientacdo temporal tendem a investir menos na aquisi¢ao de
conhecimento financeiro, o que também foi detectado nesta pesquisa (f = -0,154; p < 0,01).
Considerando o impacto tanto na gestdo financeira pessoal, como no letramento financeiro, o
viés do presente deve ser tratado como um empecilho na dire¢do ao aumento da capacidade
financeira. Para a formacdo de cidaddos mais orientados para o futuro, intervengdes
educacionais nas escolas podem surtir um efeito positivo (Lithrmann et al., 2018).

Como sugestao, as instituicdes provedoras de servigos financeiros poderiam adicionar a
avaliagdo dessa caracteristica psicologica na andlise do perfil de seus clientes, desde que
previamente autorizado por eles. Caso seja detectado o viés do presente, os servigos financeiros
oferecidos devem levar em considerag@o esse aspecto. Por exemplo, aplicagdes programadas
(mecanismos de compromisso) em CDB e previdéncia privada ajudariam no controle de gastos

desnecessarios, e contribuiriam para a formacgao de reservas financeiras de emergéncia e para a
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aposentadoria. Isto beneficiaria o cliente, assim como a institui¢ao financeira, visto que
aumentaria a disponibilidade de recursos para suas operagdes.

Por fim, avaliou-se as relagdes entre a ameaga financeira percebida com o viés do
presente e com a gestdo financeira pessoal. No primeiro caso, constatou-se que a relagao ¢
positiva (f = 0,126; p < 0,05), isto €, quanto mais intenso esse sentimento, maior a tendéncia
de se valorizar o presente em detrimento do futuro. No segundo caso, verificou-se que a relagdo
¢ negativa (B =-0,260; p <0,001). Este resultado ¢ o oposto ao que foi relatado por Marjanovic
et al. (2018) e Adamus e Grezo (2021). Infere-se que, na média, as estratégias de enfrentamento
(coping) que os participantes da pesquisa com os maiores indices de ameaga financeira
percebida adotaram na pandemia de COVID-19 envolveram a ado¢ao de comportamentos
financeiros indesejaveis.

A pesquisa ndo analisou se a ameaca financeira percebida era sentida como
consequéncia de uma situagdo pontual ou se era recorrente/cronica. A adogdo habitual de
comportamentos financeiros indesejaveis, como gastar mais do que a renda, traz dificuldades
adicionais para a situagao financeira do individuo e de sua familia, pois pode se tornar um ciclo
vicioso. Com o foco em resolver problemas de curto prazo e na gratificacdo imediata, ndo
conseguem formar reservas financeiras para o futuro (Gongalves & Ponchio, 2018). Sem
reservas financeiras, e com dificuldade em pagar as contas, a situagdo de vulnerabilidade e
ameaca financeira percebida sdo mantidas, ao menos que haja aumento na renda familiar ou o
recebimento de recursos financeiros extraordinarios.

Estudos recentes demonstram que o processo de formagao da capacidade financeira para
a idade adulta deve ser iniciado ainda na infancia (CFPB, 2016; Money & Pensions Service,
2019). As criangas comeg¢am a adquirir os “blocos de constru¢do” da capacidade financeira
ainda na pré-escola, e continuam a desenvolvé-los quando adolescentes e jovens adultos.

Segundo o CFPB (2016), esses blocos podem ser divididos em: I) fun¢do executiva: esta
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relacionada com orientacdo para o futuro, perseveranca, planejamento e estabelecimento de
metas; II) normas e hdbitos financeiros: leva a uma gestao financeira eficaz, e I1I) conhecimento
financeiro e habilidades de tomada de decisdo: suportam estratégias deliberadas de tomada de
decisdo financeira.

A partir desta perspectiva, e das relagdes investigadas no ambito deste estudo, entende-
se que a maior parte dos esfor¢os concernentes a capacitacao financeira deve ser direcionados
para a formacao dos individuos, devido aos resultados a longo prazo. Iniciativas educacionais,
seja para criangas, adolescentes ou adultos, ndo devem focar apenas em conhecimento, € sim
em todos os aspectos que envolvem ser financeiramente capaz. Cidadaos preparados para agir
no melhor de seus interesses aumentam seu bem-estar financeiro e beneficiam a sociedade

como um todo.
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5 Consideracoes finais

O presente estudo se prop0s a avaliar a capacidade financeira de um grupo de
individuos, com énfase em aspectos nao sociodemograficos. Os elementos analisados fizeram
parte de outras pesquisas semelhantes, como Finney (2018), Lin ef al. (2019) e World Bank et
al. (2020). Constatou-se que os fatores que compdem a capacidade financeira sdo
interconectados, reforcando a necessidade de uma abordagem multidimensional para seu
aprimoramento na sociedade.

O trabalho contribuiu com a literatura pela forma integrada de analise desses fatores. O
pais carece de investigagdes sobre a capacidade financeira de sua populagdo a partir de uma
abordagem holistica. Evidenciou-se que comportamento financeiro desejavel nao ¢
necessariamente impulsionado somente pelo letramento financeiro. Tragos psicologicos, como
o viés do presente, também desempenham um papel importante (e mais relevante do que o
proprio letramento financeiro). As reagdes individuais ao ambiente externo (econdmico)
também influenciam a pratica de tais comportamentos, em intensidade intermediaria entre
ambos. O uso de servigos financeiros ndo sao um fim em si, mas ferramentas para satisfazer
uma necessidade especifica, seja para facilitar as transacdes financeiras cotidianas, para obter
recursos em momentos adversos, ou planejar um futuro com maior seguranga material.

Como contribuicdo gerencial, o estudo demonstrou que, conhecendo mais a fundo seus
clientes, as instituicdes financeiras podem oferecer os servi¢os financeiros mais adequados a
cada perfil comportamental. Por conseguinte, aumentard sua capacidade e bem-estar
financeiros.

A pesquisa ndo avaliou o uso do PIX, o sistema de pagamentos instantaneos do Brasil,
que passou a operar em novembro de 2020. Em fevereiro de 2021, foram feitas 275 milhdes de
transacao com o sistema (Neto, 2021). O PIX contribuiré para a eletronizacdo dos pagamentos

e para a inclusdo financeira. E possivel que alguns dos consumidores mal servidos da amostra
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que nunca tenham tido qualquer tipo de cartdo passem a utilizar o PIX, substituindo o uso do
dinheiro em suas transacoes.

Entre as limitagdes de pesquisa, esta o fato de que a amostra nao representa a populagao
brasileira. Estudos probabilisticos de abrangéncia nacional podem corroborar ou refutar os
resultados encontrados. Ademais, entende-se que ha a possibilidade de que os individuos
participantes tenham respondido as questdes para ser julgados da maneira como gostariam, ao
invés de simplesmente oferecerem respostas honestas (Gongalves & Ponchio, 2018),
principalmente entre os participantes que foram entrevistados (presencialmente). Outros
aspectos psicologicos também influenciam os comportamentos financeiros (Maison, 2019),
mas ndo fizeram parte do escopo desta investigacdo. Outrossim, 0 acesso aos Servigos
financeiros pode ter relacdo com fatores do lado da oferta.

Sugere-se, para pesquisas futuras, a avaliagao dos dados que foram coletados, mas nao
fizeram parte desta pesquisa, como o uso do nome de terceiros para fazer compras € a subescala
de crédito (restrita aos consumidores financeiramente incluidos). Também podem ser feitas
analises especificas de uso de cada tipo de servigos financeiro. Os dados sociodemograficos,
em conjunto com os fatores ja explorados, podem ser utilizados para analises de clusters e

segmentacao, alterando o foco explicativo da capacidade financeira.
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Apéndice 1 — Instrumento de coleta de dados

Prezado(a) respondente. Esta pesquisa destina-se ao estudo dos habitos financeiros da
populacdo. Solicitamos que assinale a resposta que vocé julgar mais apropriada em relagdo a
cada uma das perguntas. Nao existem respostas certas ou erradas. O que ¢ relevante ¢ a sua
opinido sincera. A informagdo fornecida ¢ estritamente confidencial e andnima.

O tempo de preenchimento deste questionario ¢ de cerca de 10 minutos.

O sucesso desta pesquisa depende muito da tua colaboracdo, desde ja agradecemos!

1) Quem costuma cuidar das contas e despesas na sua casa?

a) Somente eu.

b) Eu e outra pessoa.

¢) Outra pessoa (caso marque essa opg¢ao, favor desconsiderar o preenchimento deste

questionario).

2) Vocg, sozinho ou em conjunto com outra pessoa, possui atualmente uma conta em um
banco ou em outro tipo de institui¢do financeira?

a) Sim. Qual tipo? ( ) Corrente ( ) Poupanca ( ) Ambas

b) Nao.

3) Vocé recebeu o Auxilio Emergencial do Governo Federal em razao da pandemia de
coronavirus (COVID-19)?

a) Sim. Vocé utilizou o aplicativo Caixa Tem para realizar transacdes? ( ) Sim ( ) Nao

b) Nao.

4) Considere a conta que vocé mais utiliza. Em um més normal, aproximadamente
quantas vezes o dinheiro ¢ retirado de sua conta? Isso inclui saques em dinheiro,
compras ou pagamentos eletronicos, cheques ou qualquer outro momento em que o
dinheiro ¢ removido de sua conta por vocé ou outros?

a) Zero

b) Uma a duas vezes

c) Trés a cinco vezes

d) Seis ou mais vezes

5) Vocé possui cartao de débito ou crédito?

a) Nenhum dos dois

b) Apenas de débito

¢) Apenas de crédito

d) Cartao multiplo (débito e crédito)
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Nos ultimos 12 meses, vocé utilizou o nome de terceiros para fazer compra? Por
exemplo: cartdo de crédito, crediario, financiamento, empréstimo ou cheque.

Sim
Nao

Nos ultimos 6 meses, vocé utilizou alguma dessas formas de crédito? Vocé€ pode marcar
mais de uma alternativa se julgar necessario.

Cheque pré-datado

Cheque especial

Crédito do cartdo de crédito (ndao pagou o valor total da fatura)
Empréstimo consignado (desconto em folha)
Empréstimo pessoal (ndo consignado)
Financiamento de veiculos

Crédito imobilidrio

Empréstimo por penhora em instituicao financeira
Cartao de loja (compras parceladas)

Carné, crediario, ou fiado direto na loja
Empréstimo direto com o empregador
Empréstimo com conhecido, amigo ou parente

m) Empréstimo com agiota

n)
0)

8)

b)

c)
d)

e)

9)

Tentou empréstimo e ndo conseguiu
Nao solicitou/utilizou

Caso vocé tenha utilizado algum das seguintes créditos da questdo acima: empréstimo
consignado, empréstimo pessoal, financiamento de veiculos e crédito imobiliario,
onde foi/foram contratado(s)?

Nao utilizei nenhum deles

Banco

Cooperativa

Financeira (exemplo, Crefisa, Vazoli, help!, Omni etc.)
Correspondente bancario (lotérica)

Por favor, indique como se sente em relacio a sua situacio financeira atual através
das respostas as questoes abaixo, sendo 1=nada, 2= um pouco, 3= moderadamente, 4=
bastante e 5= extremamente.

a) Qudo inseguro(a) se sente?

b) Quédo em risco se sente?

¢) Quao ameagado(a) se sente?

d) Quanto se preocupa com isso?

¢) Quanto pensa nisso?
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10) Por favor, indique com que frequéncia vocé se envolveu nas seguintes atividades nos
ultimos 6 meses, sendo 1=nunca, 2= raramente, 3= as vezes, 4= frequentemente, 5=
sempre e NA=nao se aplica.

a) Comparei pregos de produtos nas compras.

b) Paguei todas as contas em dia.

¢) Mantive registro de despesas mensais.

d) Fiquei dentro do orcamento ou plano de despesa. NA
e) Paguei as contas de cartdo no més devido. NA
f) Atingi limites de cartdes de crédito. NA
g) Fiz apenas pagamentos minimos de empréstimos. NA

h) Mantive ou criei um fundo para emergéncias.

1) Economizei parte de salarios recebidos.

j) Economizei para meta de longo prazo.

k) Economizei num fundo ou plano para aposentadoria.
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1) Comprei agdes, titulos ou apliquei em fundo.

11) Nas vezes em que vocé€ poupou, quais destas formas voc€ usou para guardar o dinheiro?
Vocé pode marcar mais de uma alternativa.

a) Guardei em casa
b) Pedi para familiar guardar

¢) Comprei joias, ouro ou moeda estrangeira

d) Deixei o dinheiro na conta propria corrente

e) Coloquei o dinheiro na poupanca

f) Fiz titulo de capitalizagdo

g) Fiz CDB (Certificado de Deposito Bancario)

h) Apliquei em fundos de investimentos

1) Apliquei em agdes

j)  Comprei estoque para meu negdocio

k) Fiz/apliquei em previdéncia privada

1) Fiz/paguei consorcio

m) Comprei animais, mudas, sementes, e/ou outros produtos
n) Outra forma. Qual?

12) Abaixo, encontram-se um conjunto de afirmacdes que se referem aos seus sentimentos
sobre si proprio. Por favor, classifique cada uma delas, sendo 1= ndo parece nada
comigo, 2= ndo parece comigo, 3= parece mais ou menos comigo, 4= parece comigo e
5= parece totalmente comigo.



106

a) Eu foco apenas no curto prazo.

b) Nao me preocupo com o futuro.

¢) Eu vivo mais para o dia de hoje do que para o dia de amanha.

d) Minha conveniéncia ¢ muito importante quando vou tomar decisoes.
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13) Suponha que vocé tenha R$100,00 em uma conta poupanca ¢ a taxa de juros ¢ de 2%
ao ano. Apos 5 anos, quanto vocé acha que teria na sua conta se vocé deixasse o dinheiro
guardado?

a) Mais de R$102,00

b) R$102,00 exatamente
¢) Menos de R$ 102,00
d) Nao sabe

14) Imagine que a taxa de juros em sua conta poupanga foi de 1% ao ano e que a inflagdo
foi de 2% ao ano. Apds um ano, o quanto vocé seria capaz de comprar com o dinheiro
dessa conta?

a) Mais do que hoje

b) Exatamente o mesmo
¢) Menos do que hoje
d) Nao sabe

15) Vocé acha que a seguinte afirmagao ¢ verdadeira ou falsa? A compra de uma tinica agao
de empresa geralmente oferece um retorno mais seguro do que um fundo mutuo de
acoes?

a) Verdadeiro
b) Falso
¢) Nao sabe

16) Qual a cidade onde vocé mora?
17) Qual o seu sexo?
18) Qual a sua idade?
19) Qual o seu estado civil?
20) Qual o seu nivel de escolaridade?

a) Fundamental incompleto ou completo b) Médio completo c¢) Superior Completo d) Pos-
graduagdo completa

21) Qual a principal fonte de renda no seu domicilio?

a) Salario

b) Aposentadoria ou pensdo

¢) Beneficios ou subsidios do governo

d) Ganhos proprios ou provenientes do negécio da familia
e) Auxilios de membros da familia que ndo vivem na casa
f) Auxilio de outra(s) pessoa(s)
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22) Qual a sua renda familiar (somadas as rendas de todos que moram com vocé, incluindo
salarios, beneficios e todas as outras rendas)?

a) Até 2 salarios minimos (até R$ 2090)

b) Mais de 2 a 3 salarios minimos (R$ 2091 a R$ 3135)

¢) Mais de 3 a 6 salarios minimos (R$ 3136 a R$ 6270)

d) Mais de 6 a 10 salarios minimos (R$ 6271 a R$10450)

e) Mais de 10 a 15 salarios minimos (R$10451 a R$ 15675)
f) Mais de 15 a 25 salarios minimos (R$ 15676 a R$ 26125)
g) Mais de 25 salarios minimos (mais de R$ 26126)



