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RESUMO

Esta tese tem como objetivo a elaboracdo de um plano nacional de capacita¢do financeira
das familias, para atender as demandas econdmicas e sociais, decorrentes do processo de
financeirizagdo. Isso ¢ feito, em primeiro lugar, a partir de uma andlise critica da denominada
abordagem “convencional”, segundo a qual o niicleo de um plano de capacitacao financeira
estaria em iniciativas de educacao financeira. O argumento desta abordagem € que o aumento
do conhecimento financeiro das familias vai possibilita-las tomar as melhores decisdes,
gerando ganhos de bem-estar financeiro para a familia e para o conjunto da economia.
Apesar do amplo apoio politico e académico reunido em defesa por tal proposta, os
resultados empiricos das iniciativas de educacdo financeira, disponiveis na literatura, sdo
modestos e controversos. Paralelamente, uma analise critica do discurso de Annamaria
Lusardi — uma das principais expoentes desta abordagem — demonstrou sua fragilidade e
inconsisténcia teodrica, contrariando o rigor cientifico defendido pela autora. Na sequéncia,
a tese analisa os principais autores criticos a proposta convencional, em abordagem
categorizada como institucionalista. Os institucionalistas, de um lado, incorporaram andlises
de base teorica behaviorista, que questionam a hipotese convencional de que as familias
tomam decisdes predominantemente ancoradas em conhecimentos e informacgdes, seguindo
uma logica de total racionalidade. De outro lado, os institucionalistas partem do suposto de
que a capacitacdo financeira das familias ndo pode se restringir ao tratamento individual,
mas deve incorporar todo o sistema econdmico e financeiro, via de regra, marcado por
grande desequilibrio e potencial conflito de interesses entre consumidores e instituigdes. A
contribui¢do da tese ¢ complementar a abordagem institucionalista com bagagem teodrica
pOs-keynesiana, mais especificamente com introducdo da incerteza fundamental e o ciclo
minskiano, com os quais ¢ possivel refutar por completo o argumento convencional de
decisdao “6tima” de individuos financeiramente educados. Além da analise critica, outra
contribuicdo da tese € a proposicao dos principios de um plano nacional de capacitacao
financeira, aplicado ao caso brasileiro, utilizando trés instrumentos capazes de tratar nao
apenas as qualificagdes individuais, mas de todo ambiente econdmico e financeiro: educacao
financeira, aconselhamento financeiro e regulamentacao e sistema de defesa e protecdo do
consumidor. A educacdo financeira deve tratar de conceitos basicos de finangas pessoais,
incorporando nogdes de incerteza e instabilidade econdmica, além de elementos de vieses
comportamentais. O aconselhamento financeiro sera oferecido como servico de consultoria
financeira por profissionais independentes, provendo desde informagdes financeiras gerais
a servicos sofisticados, como de orientagdo as familias em crise financeira. Além desses,
propdem-se diretrizes de regulamentagdo e sistema de defesa e prote¢do ao consumidor
financeiro, como forma de coibir praticas indesejadas de institui¢des financeiras junto a seus
consumidores, além do tratamento de casos de superendividamento familiar — no intuito de
construir um ambiente mais propicio ao desenvolvimento efetivo das dimensdes individuais
da capacitagdo financeira. Finalmente, a tese apresenta uma proposta de indice de
capacitacdo financeira, capaz de diagnosticar, monitorar e avaliar a performance do plano
nacional.

Palavras-chave: financeirizacao; educagao financeira; capacitagdo financeira; abordagem
convencional; abordagem institucionalista; plano nacional; incerteza fundamental; indice de

capacitagdo financeira.
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ABSTRACT

The thesis aims to draw up a financial capability national plan for households to meet
economic and social demands, stemming from the financialization process in recent decades.
Firstly, a critical analysis of the called "conventional" approach is performed, according to
which the gist of a financial capability plan would be through financial education initiatives.
The conventional argument is that increasing financial knowledge of families will enable
them to make better decisions to promote financial welfare gains for the families and the
economy as a whole. Despite a broad political and academic support in favor of the
conventional proposal, empirical results of financial education initiatives are modest and
controversial, according to literature. At the same time, a critical analysis of Annamaria
Lusardi’s discourse — one of the leading exponents of conventional approach — has
demonstrated its fragility and theoretical inconsistency, contrary to scientific rigor advocated
by the author. After that, critical authors to conventional proposal, categorized as
“institutionalist” by the thesis, are analyzed. First of all, institutionalist approach has
incorporated behavioral analysis theory, questioning the conventional hypothesis that
families predominantly make decisions based on knowledge and information, in a rational
logic. Moreover, institutionalists assume that financial capability of families cannot be
restricted to individual treatment but should incorporate the entire financial system, due to
large imbalance and potential conflict between consumers and financial institutions. The first
contribution of this thesis is to complement institutionalist approach with post-Keynesian
theoretical baggage, specifically “fundamental uncertainty” and “minskyan business cycle”
theory concepts. These two concepts allow the complete refusal of the conventional
argument that financially educated individuals take on "optimal" decision. Another thesis’
contribution is to propose main principles of a national plan of financial capability, through
three instruments: financial education, financial advice and regulation and protection system
of financial consumer. Financial education must deal with basic level of personal finance,
incorporating notions of uncertainty and economic instability, in addition to behavioral
biases elements. Financial advice will be provided as financial advisory services by
independent professionals offering from general financial information to sophisticated
services, such as guidance to families to tackle financial crisis. In addition to these, the thesis
proposes regulatory guidelines and protection system to financial consumers, in order to curb
undesirable practices used by financial institutions, in addition to handling cases of family
overindebtedness — to contribute to an enabling environment for flourishing the financial
capability of families. Finally, the thesis proposes a financial capability index, able to
diagnose, monitor and evaluate the performance of the national plan.

Key-words: financialisation; financial education; financial capability; conventional
approach; institutionalist approach, a national plan; fundamental uncertainty; financial

capability index.

vil



LISTA DE GRAFICOS E FIGURAS

Grafico 1: Sintese dos estudos de avaliagdo das iniciativas de educagao financeira........... 37

Figura 1: Representagao grafica da tipologia de incerteza............ceeveeeveieeecnveeencveeeeeeeennen. 75

viil



SUMARIO

Introducio — financeirizacio e educacao financeira ....................cccoooiiin, 1
1.1 A era do neoliberalismo politico € €CONOMICO .........cccvevvviiiiiieiccieseee e, 2
1.2 A financeirizacao das relagdes sociais e as familias..........cccccceovevveviviiieiicin e, 4
1.3 Educacdo financeira como politica publica universal............c.ccccooevviieiieinciesienn, 9

Capitulo 2 — A proposta convencional de educacio financeira........................ 12
2.1 Os fundamentos da educacéo financeira convencional ............c.ccoccveveviveresieceennnn, 12
2.2 Préticas de educac&o financeira: funcionamento e estudos de avaliagao .................. 24
2.3 Analise critica do discurso convencional sobre a educacao financeira: o caso do
discurso de ANNAMAria LUSAIAD .......cc.vvveiierieiie et 38
2.8 CONCIUSDES .....eeeveeieee ettt sttt ettt et e e s e st e e beeneesreenteaneesreereans 54

Capitulo 3 — A contrucdo de uma abordagem critica a educacgdo financeira

CONVENCIONAL.........ooooiiiiiii e e e e e s s s e e e e e e e e s s s nnrrraeeeeas 56
3.1 Andlise critica de base DENAVIOFISIA ........c.ccveiverieieie e 57
3.2 A abordagem institUCIONANISTA .........ccviiiiiiiiee e 64
3.3 Contribuicdo p6s-keynesiana a abordagem institucionalista............cc.coevvvveivervenenn. 71
B CONCIUSDES ...ttt ettt ettt ettt e e s b e et e e eaeeereesaaeebeeaneeeree e 83

Capitulo 4 —Um plano nacional de capacitacio financeira aplicado ao Brasil 86

4.1 Redimensionando a educagdo fINANCEITA .........cceiereririiieieeee e 87
4.2 O aconselnamento fINANCEITD..........cuiviieieiee e 91
4.3 Regulamentacdo e Sistema de Protecdo ao consumidor financeiro.............ccccue....... 95
4.4 Conceito, resultados esperados e o indice de capacitacdo financeira..................... 102
4.5 CONCIUSDES .....o.veveeiieieeiieiee ettt ettt ettt bbb be e st e e nens 109
Consideracoes finais .............ccoouviiiiiiiii 112
BIBLIOGRAFTA ...ttt enaee e e 118
ANEX ... e a e e e 148

X



INTRODUCAO - FINANCEIRIZACAO E EDUCACAO FINANCEIRA

E fato estilizado que, nas altimas décadas, a maior parte das familias dependentes
da renda do trabalho dos paises desenvolvidos vem enfrentando dificuldades para manter
seu padrao de vida, em contrataste com o periodo anterior (1945-1973), conhecido como
“época de ouro” da economia capitalista. Nesse periodo, as politicas econdmicas adotadas —
denominadas keynesianas — promoveram a eleva¢do da renda da populagdo trabalhadora,
com o objetivo de fomentar o mercado consumidor interno e impulsionar as taxas de
crescimento econdmico. Como resultado, a populagdo beneficiou-se, tanto por politicas de
pleno emprego e altos salarios, quanto pela consolidagdo de um amparo legal trabalhista e
previdenciario, além da formagao de um Estado de bem-estar social, que oferecia de forma
gratuita e universal servigos publicos de qualidade, como saude e educagdao (FERREIRA,
1997; MATTOS, 2005; PALLEY, 2012; SANTOS, 2013).

Esse periodo foi marcado pela acumulacao de renda e de patrimonio por parte das
familias, mas também por um horizonte temporal de relativa estabilidade para previsao de
renda futura. Os empregos eram relativamente estaveis ao longo do tempo, enquanto a
aposentadoria, assegurada por empregadores ou pelo proprio Estado, gerava renda
consideravel, com base no rendimento salarial recebido ao final do periodo como empregado
(FERREIRA, 1997; PALLEY, 2007, 2012; PLIHON, 1996; SANTOS, 2013; SERVET;
SAIAG, 2013).

Esse cendrio ndo ocorreu de forma generalizada, mas de modo heterogéneo no caso
dos paises em desenvolvimento — dentre os quais, o Brasil. Embora a populacdo desses
paises tenha se beneficiado do ritmo de crescimento econdmico acelerado durante tal
periodo, o processo de construcdo do Estado de bem-estar social, assim como o de
estruturacdo do mercado de trabalho (com expansdo de emprego formal) se deu de forma
incompleta, com resultados relativamente modestos sobre o padrao de vida das familias.

Entretanto, o fato ¢ que profundas alteracdes macro e microecondémicas ocorreram
ao longo das décadas de 1970 e 1980, culminando na ado¢do de politicas econdmicas de
corte neoliberal — tanto em paises desenvolvidos como em desenvolvimento —, voltadas para
a estabilidade monetéria, e ndo mais com foco no pleno emprego. Além disso, a legislagao
trabalhista e previdenciaria tem passado por processos de flexibilizagdao e contencdo de
direitos trabalhistas. Finalmente, o Estado de bem-estar social tem sofrido paulatina

limitacdo, fruto de politicas de austeridade fiscal e processos de privatizagdo de servicos
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publicos.

Em paralelo, este periodo tem sido marcado por um processo de ampliagdo da oferta
de produtos e servigos financeiros diversificados — inclusive os de natureza complexa —, que
se estenderam as familias de diferentes classes de renda, resultado das politicas de
desregulamentacdo financeira e também dos avancos das tecnologias de informacao,
ocorridos desde a década de 1970. Esses avancos financeiros tém sido apresentados por
diversos atores — como sera exposto a frente — como oportunidades e desafios para as
familias, uma vez que, de um lado, dentro da perspectiva teorica neoliberal, representam
uma grande contribui¢do para promover a liberdade individual de escolha de ativos e
passivos para constru¢do da vida financeira familiar. Por outro lado, ¢ um desafio mesmo
para tais atores, pois reconhecem que a maior parte das familias ainda ndo esta devidamente
preparada para esse novo cenario, que envolve uma série de riscos de mercado.

Este capitulo introdutério ¢ uma apresentacio das mudangas macro e
microecondmicas ocorridas nos ultimos decénios e seus reflexos sobre a vida financeira das
familias contemporaneas. O foco do capitulo sobre os paises desenvolvidos se d4 em razdo
meramente expositiva, justamente por se tratar das mudancas mais significativas sobre o
padrdo de vida das familias trabalhadoras. Dessa forma, na primeira se¢do, serdo descritas
as mudangas politicas neoliberais, com reducao do Estado de bem-estar social e foco na
estabilidade monetaria, e seus impactos sobre o padrao de vida das familias. A segunda se¢ao
volta-se para o processo financeirizagdo, particularmente sobre as relagdes sociais.
Finalmente, a terceira se¢do faz uma apresentacdo da questdo central da tese e de sua

estrutura.
1.1 A era do neoliberalismo politico e econdmico

Apds periodo de elevada taxa de crescimento economico mundial, principalmente
entre os anos 1945 e 1973, essa trajetdria apresentou queda significativa no restante da
década de 1970, acompanhada por elevagdo de indices inflacionarios, ambos movimentos
reforgados pela ocorréncia de choques internacionais de pregos (como os do petroleo e a
desvaloriza¢ao do doélar). Isso resultou na derrocada da sustentagdo de diversos parametros
politicos, econdmicos e sociais, vigentes até entdo nos paises desenvolvidos, incluindo o
proprio modelo de desenvolvimento keynesiano e do Estado de bem-estar social. A partir
dos anos 1980, esse movimento se deu de forma mais evidente com a implementacdo de um
novo modelo de desenvolvimento, de corte neoliberal, patrocinado principalmente pelos

governos do EUA e do Reino Unido, junto ao apoio de institui¢des internacionais, como



Fundo Monetario Internacional (FMI) e Banco Mundial, cujo simbolo maior foram as
politicas de recomendacgdes de liberalizacdo de mercado e privatizagdo, conhecidas como
“Consenso de Washington” (AMITRANO, 2010; PLIHON, 1996).

O modelo neoliberal alterou o objetivo basico das politicas econdmicas, nao mais
voltadas para o pleno emprego, mas para o controle inflaciondrio rigido, sob o pressuposto
de que isso garantiria condi¢des para o crescimento econdmico. Além disso, ao assumir um
discurso de maior eficiéncia das instituicdes de mercado, o novo modelo vem, desde entao,
em processo de reconfiguracao do papel do Estado junto a economia e a sociedade, o que
inclui: 1) restricdo de sua atuagdo, através da privatizagdo da oferta ou reducdo/eliminagao
de subsidios de servigos e bens publicos; ii) a liberalizacdo e desregulamentagdo extensa dos
mercados de bens e servigos, o que inclui o setor financeiro e; iii) flexibilizag¢ao da legislacao
trabalhista, reduzindo direitos dos trabalhadores (por exemplo, estabilidade, férias, salario
minimo e seguro-desemprego) (CINTRA; CAGNIN, 2007; SERVET; SAIAG, 2013).

Em decorréncia de tal cenario, as familias tém enfrentado condigdes relativamente
desfavorédveis para manutencao de seu padrao de vida, dados os seguintes fatores:

a) Emprego: com a mudanga de foco das politicas econdmicas, as taxas de
desemprego cresceram em grande nimero de paises. Além disso, a flexibilizagao
da legislacao trabalhista — permitindo contratos curtos, com carga de meio
periodo e/ou subcontratagdo — tem promovido perdas para o emprego assalariado
e a ampliacdo do trabalho autdnomo de baixa qualidade. Esse movimento tem
sido agravado pela contencdo do emprego publico (a partir de politicas de
austeridade fiscal) e transferéncia de industrias de paises desenvolvidos para
paises em desenvolvimento, principalmente no extremo asiatico, cuja legislagao
trabalhista ¢ relativamente pouco consolidada (FERREIRA, 1997; PALLEY,
2007, 2012; SERVET; SAIAG, 2013).

b) Renda: como consequéncia dos fatores descritos acima, o rendimento do trabalho
e das pensdes previdencidrias t€ém sofrido amplas perdas, desvinculando-se dos
ganhos de produtividade industrial, como chegou a ocorrer nos paises
desenvolvidos. Ambos fatores tém contribuido para o enfraquecimento da
estrutura sindical e da capacidade de negociagdo coletiva, reforcando as perdas
(FERREIRA, 1997; PALLEY, 2007, 2012; PLIHON, 1996; SERVET; SAIAG,
2013).

€) Aumento de gastos basicos do orgamento familiar: em decorréncia da contengao

do Estado de bem-estar social, inumeros bens e servigos publicos passaram a ser
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cobrados por valores de mercado, representando parcela expressiva do orgamento
das familias, principalmente nos casos de saude e educacdo (PALLEY, 2007,
2012; SANTOS, 2013; SERVET; SAIAG, 2013; SULLIVAN; WARREN;
WESTBROOK, 2000; WATSON, 2009).

Além da piora de sua condicdo or¢amentaria, as familias passaram a enfrentar um
ambiente macroecondmico marcado por instabilidade financeira. Isso decorreu do processo
de liberalizagdo e desregulamentacao financeira, nacional e internacional, este tltimo com
liberalizagdo do movimento de transagdes financeiras entre fronteiras, que implicou a
impossibilidade da manutencio dos regimes de cambio fixo e a ocorréncia mais frequente
de crises financeiras internacionais, desde os anos 1980 (CINTRA; CAGNIN, 2007;
PALLEY, 2007).

Para entender mais profundamente o que representou essa instabilidade financeira,
a proxima se¢do introduz o conceito de financeirizagcdo econdmica, focando nos impactos

provocados sobre a vida financeira das familias.
1.2 A financeirizacao das relacdes sociais e as familias

A financeirizacdo ¢ a denominacao dada ao padrao de acumulacao de capital que se
tornou predominante global desde o final dos anos 1970. Nesse padrdo, a geracao de lucros
passou a se dar, em sua maior parte, no circuito financeiro, em relacio aos circuitos produtivo
e comercial. Isso implicou que todos os setores da economia — € ndo apenas o setor financeiro
— passaram a ser mais dependentes das financas para poder promover seus lucros e
acumulagdo de capital ou riqueza (DUMENIL; LEVY, 2004; KRIPPNER, 2005).

Dentre os diversos impactos da financeirizagdo sobre o sistema econdmico, se
destacam: 1) elevacdo da participagdo do setor financeiro em relagao ao setor real no Produto
Interno Bruto; ii) expansdo das taxas de endividamento de agentes financeiros e ndo-
financeiros; iii) transferéncia de renda do setor real para o setor financeiro; iv) crescimento
da desigualdade de renda — inclusive dentre a renda do trabalho — e estagnacao salarial e; v)
baixo crescimento econdmico ¢ aumento da instabilidade financeira (DYMSKI, 2010a;
EPSTEIN, 2002; LIN; TOMASKOVIC-DEVEY, 2013; PALLEY, 2007; SERVET; SAIAG,
2013; STOCKHAMMER; WILDAUER, 2015).

Assim como os demais agentes, as familias também tém sido amplamente afetadas
pela financeirizacdo. Isso se deu pela incorporacdo crescente das familias as praticas do

mercado financeiro, com ampliacdo e diversificagdo da oferta de produtos e servigos, além



da inclusdo de clientes de baixa renda, historicamente preteridos deste mercado (LEYSHON;
PRATT, THRIFT, 1997; SERVET; SAIAG, 2013). Essa expansdo da carteira de clientes nao
se deu de forma homogénea, sendo marcada pela segmentagao em diversos nichos, conforme
explorado por subsecdo a frente.

O processo de expansao da carteira de clientes do mercado financeiro resultou, em
parte, dos avangos nas tecnologias de informacao, ocorridos desde os anos 1970, que
permitiram as instituicdes financeiras acessar ¢ acumular séries histéricas das transagoes
eletronicas de mercado, feitas por pessoas fisicas e, consequentemente, a montagem de uma
estrutura com maior poder de gestdo e monitoramento de riscos associados aos potenciais
clientes — inclusive dentre aqueles com renda instavel e/ou baixa —, substituindo o processo
tradicional de avaliacdo de risco de natureza pessoal, praticado pelo gerente de contas.
Adicionalmente, essa expansdo sustentou-se também pela maior desregulamentacdo
financeira, possibilitando a criacdo de instrumentos complexos de tratamento e transferéncia
dos riscos a outros atores de mercado, o que impulsionou ainda mais a oferta (CINTRA;
CAGNIN, 2007, DYMSKI, 2005, 2007, 2010a; KREGEL, 2008; LEYSHON; PRATT;
THRIFT, 1997; OECD, 2005b).

Sobre a diversificagdo de produtos disponibilizados as familias, o crédito foi
expandido em diversas categorias, seja como opcao de curto prazo e pré-aprovado (com a
crescente generalizagdo do cheque-especial e do cartdo de crédito), de médio prazo
(empréstimo pessoal e crédito ao consumo) ou de longo prazo, como o crédito imobiliario,
cujos titulos de empréstimo passaram a ser negociados em mercados secundarios —
principalmente nos EUA —, minimizando a exposi¢dao de risco do emprestador original
(BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2009; CINTRA; CAGNIN, 2007, DYMSKI, 2005,
2010a; SERVET; SAIAG, 2013). As familias passaram a dispor também de inimeras opgdes
de poupanca, como € o caso dos proprios titulos securitizados ou de titulos que exploram as
flutuagdes das varidveis macroecondmicas (agdes, juros, cambio e precos de commodities),
em um ambiente financeiro global, cada vez mais integrado e muito mais instavel — que gera
demandas especulativas, aprofundando ainda mais a instabilidade. A categoria dos seguros
passou a representar uma nova forma de protecdo social, cobrindo as intempéries familiares
do ciclo de vida (mortes, satde, perda de emprego) e das perdas patrimoniais de ativos reais
(roubos e acidentes) e financeiros (que sdo protegidos pelas operacdes hedge) (WATSON,
2009). Por fim, o uso de meios de pagamento tornou-se muito mais dependente da inclusdo
bancaria, com dissemina¢do das maquinas de autoatendimento, operacdes de débito

automatico, transferéncias eletronicas, cartdes de débito, dentre outros (LEYSHON; PRATT;
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THRIFT, 1997).

O resultado dessa expansdo e diversificagdo da oferta foi justamente a ampliacao
da dependéncia das familias por produtos e servigos financeiros, para realizar operagdes
corriqueiras, o que ficou conhecido por “financeirizagdo das relagdes sociais” — ou
“financeiriza¢do da vida cotidiana” (GLOUKOVIEZOFF, 2006a, b; GLOVER, 2010). Isso
ocorreu pois, em primeiro lugar, os produtos financeiros se apresentaram como a forma de
suprir a redug¢ao do Estado de bem-estar social e dos direitos trabalhistas, transferindo para
as proprias familias a responsabiliza¢ao pelo planejamento do ciclo de vida e pela garantia
de seu consumo presente e futuro. Assim, por exemplo, a redugdo ou auséncia de oferta de
educacdo publica gratuita e de qualidade em uma série de paises foi compensada por
empréstimos de financiamento ao ensino — o mesmo ocorrendo com planos de saude e planos
previdenciarios (FINLAYSON, 2009; FROUD et al., 2009; GLOUKOVIEZOFF, 2006b;
LEYSHON; PRATT; THRIFT, 1997, SANTOS, 2013; SERVET; SAIAG, 2013;
SULLIVAN; WARREN; WESTBROOK, 2000).

Outro resultado da financeirizacao foi que as familias de renda média ou elevada,
ao manterem parcela crescente de sua riqueza sob a forma financeira, internalizaram a logica
de acumulagdo financeira, uma vez que a valorizagdo dos precos dos ativos passou a
representar incrementos sobre seu patrimonio — ou o contrario, no caso das perdas. Tais
ganhos patrimoniais passaram a ser utilizados para sustentar seus gastos de consumo e/ou a
acumulacdo de riqueza, seja através de conversdo em dinheiro ou por sustentar a contratagao
de dividas (COUTINHO; BELLUZZO, 2004; WOLFF, 2010).

Historicamente, isso pode ser visto com o ciclo de valorizagdo dos ativos
financeiros e imobiliarios, ocorrido durante o periodo de 1983-2007, em uma série de paises
desenvolvidos, particularmente Japdo e EUA (LIN; TOMASKOVIC-DEVEY, 2013;
SERVET; SAIAG, 2013; TORRES FILHO, 2015; WOLFF, 2010). Essa valoriza¢ao
imobilidria provocou um grande impacto na riqueza das familias — em maior medida para as
familias proprietarias, mas também dentre as que estavam adquirindo imdveis via
financiamento —, ampliando sua capacidade de obtenc¢ao de novas linhas de crédito, usadas
tanto para gastos de consumo, quanto para aquisicdo de novos ativos, financeiros ou reais,
realimentando o proprio ciclo de valorizacdo (BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2009;
CINTRA; CAGNIN, 2007; COUTINHO; BELLUZZO, 2004; DICKERSON, 2007,
PALLEY, 2007; TORRES FILHO, 2015; WOLFF, 2010).

A ampla disponibilidade de crédito pessoal ocorrida em tais paises provocou, em

primeiro lugar, a desvinculagdo dos gastos e da poupanca frente a trajetoria da renda familiar.
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O crédito pessoal passou a ser utilizado de forma a acompanhar a valorizagdo — e
expectativas de nova valorizagdo futura — dos ativos em carteira. Em segundo lugar, esse
ciclo impulsionou a capacidade de endividamento das familias, sem correspondéncia com
sua renda e poupanca, mas com seu patrimonio. Nesse sentido, nos paises desenvolvidos —
especialmente nos EUA —, a divida das familias ampliou-se fortemente em relacdo a sua
renda, a0 mesmo tempo em que sofreu — durante boa parte do ciclo — redu¢do em relagdo a
sua riqueza financeira, sustentando o crescimento econdmico durante o periodo 1993-2007,
a despeito da queda que vinha ocorrendo na renda de parcela expressiva da populacao
(COUTINHO; BELLUZZO, 2004; DICKERSON, 2007; PALLEY, 2007; SERVET;
SAIAG, 2013; WOLFF, 2010). Embora esse processo tenha se dado de forma mais intensa
na economia norte-americana, a trajetoria de crescimento econdmico se estendeu — ainda
que de forma heterogénea — aos demais paises, alimentado pelo déficit comercial dos EUA
(SERVET; SAIAG, 2013).

Entretanto, a continuidade desse ciclo de crescimento dependeria da manutengao
da trajetoria de expansdo do preco dos ativos financeiros e imobilidrios, sustentando gastos
de consumo das familias por meio de endividamento. Nesse sentido, com a reversao dessa
trajetoria, o nivel de endividamento de grande parcela dos agentes expandiu-se e tornou-se
insustentavel aos padroes de mercado, o que caracterizou a crise financeira internacional de
2007-2008. Devido ao risco generalizado de inadimpléncia, os agentes endividados ndo
dispunham mais das mesmas condi¢des de refinanciamento, que seria sustentado agora por
um colateral de ativos totalmente desvalorizado em relagdo ao periodo anterior. Desde entdo,
a capacidade de obtencdao de crédito e consequentemente de gastos das familias sofreu
amplas perdas, o que tem contribuido para manuten¢do do baixo ritmo de crescimento
econdmico global (CINTRA; CAGNIN, 2007; DICKERSON, 2007; FROUD et al., 2009;
SERVET; SAIAG, 2013; WOLFF, 2010).

1.2.1 Exclusdo, inclusdo e segmentagdo financeira

O processo de inclusao financeira, vigente nas ultimas décadas, ndo se deu de forma
absoluta. Ao contrério, os novos produtos e servigos financeiros nao tém sido oferecidos de
forma homogénea ao conjunto de clientes, além do fato de que parcela da populagdo continua
a ndo interessar as instituicdes financeiras convencionais, permanecendo na condi¢do de
financeiramente  excluida (ANDERLONI; CARLUCCIO, 2006; CARVALHO;
ABRAMOVAY, 2004; DYMSKI, 2007; LEYSHON; PRATT; THRIFT, 1997).



Sobre a segmentacao de clientes, as instituigdes financeiras criaram — grosso modo
— duas categorias extremas, além das possiveis intermedidrias: os superincluidos e os

marginalmente incluidos, conforme denominado por diversos autores, citados abaixo. Os

superincluidos constituem um grupo formado por clientes de alta renda/riqueza, de fonte
estavel e que, portanto, representam a tradicional linha de clientes do sistema financeiro. Por
se tratar de clientes de baixo risco, o objetivo das instituicdes financeiras ¢ estabelecer uma
relagdo duradoura com este segmento, alimentada por programas de fidelizagao e cultivo a
marca, oferecendo vantagens cumulativas ao aumento do consumo. Para isso,
disponibilizam a tais clientes a oferta de uma ampla linha de produtos, tanto de aplicagdes
financeiras mais rentaveis, crédito pré-aprovado de valores significativos e produtos
complementares sofisticados, com tarifas e juros favoraveis. Ao mesmo tempo, isso tem se
refletido também nos servigos, que incluem um atendimento personalizado, prestados por
gerentes e consultores financeiros especializados, seja em agéncias — ou departamentos —
especificas, localizadas em bairros nobres ou em centros financeiros — ou seja a distancia
(DYMSKI, 2005, 2007, 2010a; GLOUKOVIEZOFF, 2006a; IMMERGLUCK, 2001;
LEYSHON; PRATT; THRIFT, 1997).

Os marginalmente incluidos, em contrapartida, representam um grupo heterogéneo
de clientes, cuja caracteristica comum € a instabilidade de renda e patrimonio, geralmente
em patamares relativamente baixos, o que aponta para uma situagdo de maior risco de
insolvéncia. A denominagdo desta categoria deriva do fato de que a provisdao de produtos
financeiros ¢ limitada, em termos e condi¢gdes relativamente desfavoraveis, especialmente
quanto a crédito e poupanca. Além disso, o servico de atendimento a esse grupo de clientes
¢ feito de maneira majoritariamente impessoal, por meio de maquinas de autoatendimento,
ou por telefone, provido por profissionais financeiramente pouco qualificados, em um
esforco de vender produtos, o que distancia de uma proposta adequada de administragao e
gerenciamento financeiro (DYMSKI, 2005, 2007, 2010a; GLOUKOVIEZOFF, 2006a;
IMMERGLUCK, 2001; LEYSHON; PRATT; THRIFT, 1997; WARREN, 2007).

Finalmente, a populagdo financeiramente excluida tende a estar em uma situagao
ainda mais grave do que os marginalmente incluidos, uma vez que ndo dispde nem mesmo
de acesso aos meios de pagamento — para recebimento, pagamento e transferéncia financeira
—, um requisito fundamental no atual periodo de financeirizagdo das relagdes sociais e
mercantilizagdo dos servicos publicos (ANDERLONI; CARLUCCIO, 2006;
GLOUKOVIEZOFF, 2006a; LEYSHON; PRATT; THRIFT, 1997).

Devido a sua condicdo, tanto a categoria dos marginalmente incluidos, quanto dos
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financeiramente excluidos, sdo dependentes — em maior ou menor grau — de provedores
financeiros alternativos, especialmente para obtencdo de crédito. Esse grupo de provedores
inclui desde institui¢des financeiras formais — independentes ou subsididrias de grandes
bancos —, grandes lojas de varejo — com linhas de crédito — e também os agiotas. Apesar da
heterogeneidade dos provedores, o aspecto comum ¢ que os produtos de crédito sdo
oferecidos em termos e condigdes relativamente desvantajosos € pouco transparentes ao
cliente, o que inclui juros, taxas administrativas e penalidades elevados, em operacdes de
prazos curtos — parte desses constituindo o denominado crédito predatério e extorsivo®
(CARVALHO; ABRAMOVAY, 2004; DICKERSON, 2007; DYMSKI, 2005, 2010b;
GLOUKOVIEZOFF, 2006b; KEMPSON; WHYLEY, 1999a; LEYSHON; PRATT;

THRIFT, 1997).
1.3 Educacao financeira como politica publica universal

Neste cenario de financeirizacdo das relagdes sociais, a educacdo financeira tem
sido apresentada — ao menos, nos ultimos 15 anos — como nucleo de proposta de politica
publica de carater universal, com finalidade de promover a capacitagdo financeira das
familias (OECD, 2009; SANTOS, 2013). Tal proposta — denominada na tese como
“convencional” — tem sido defendida por um amplo leque de atores, incluindo: 1) organismos
multilaterais (Banco Mundial, FMI e OCDE), responsaveis pela incorpora¢ao do tema na
agenda politica internacional, através de semindrios e financiamento de pesquisas de
diagnéstico e de avaliagdo das iniciativas de educacdo financeira; ii) institui¢des financeiras
(associagoes institucionais, bancos, seguradoras e provedoras de cartdo de crédito), através
de patrocinios diretos as iniciativas; ii1) autoridades governamentais de paises desenvolvidos
e em desenvolvimento, via debate, financiamento, elaboracdo e/ou execucao de “estratégias
nacionais de educacdo financeira”; iv) instituicdes académicas e pesquisadores, com a
realizacdo de pesquisas de diagnodstico de alfabetizagdo financeira e de avaliagdo de praticas
de educagao financeira e; v) fundacdes e entidades do terceiro setor, na execugdo de
iniciativas (RUSSIA’S G20 PRESIDENCY; OECD, 2013).

O argumento convencional em defesa da educacdo financeira — que tem percorrido
tanto periodos de expansdo, quanto de retragdo do ciclo economico — € que, diante das novas
oportunidades e responsabilidades geradas pela financeirizagdo as familias, faz-se necessario

que pessoas comuns tenham conhecimento, habilidade e informacgao para poder lidar com

! Exemplos ilustrativos das praticas predatorias dos corretores hipotecarios subprime mnorte-americanos
aplicadas junto aos clientes — de baixa renda ou com nome “sujo” — esta presente no livro do ex-corretor Ted
Janusz (JANUSZ, 2006).



questdes relacionadas ao seu bem-estar financeiro, em especial:

a) Fundamentos do mercado financeiro: conforme exposto, o mercado financeiro
passou a oferecer uma série de opcoes de produtos e servigos as familias — inclusive familias
de baixa renda e de paises em desenvolvimento. Tais produtos, porém, sdo marcadamente
complexos, pois seu desempenho reflete, direta ou indiretamente, um amplo conjunto de
variaveis micro e macroecondmicas. Portanto, espera-se que o individuo, como consumidor
financeiro, saiba discernir sua escolha, conhecendo riscos e oportunidades (ANDERLONI;
CARLUCCIO, 2006; MANDELL, 2008a; OECD, 2005b; SANTOS, 2013).

b) Planejamento da vida financeira familiar: as familias vém se tornando cada vez
mais responsaveis pela administragdo da carteira de ativos e passivos de sua vida financeira,
principalmente diante da conten¢do das instituicdes geridas pelo Estado de bem-estar social
e reducdo dos direitos previstos pela legislacdo trabalhista — o que ja era uma realidade na
maior parte dos paises em desenvolvimento. Isso abrange decisdes or¢amentarias basicas do
cotidiano, assim como componentes do ciclo de vida familiar — como satde, educagdo e
habitagdo — ou ainda decisdes de longo prazo, como a vida apds fim do periodo de idade
ativa. O planejamento deve considerar também as instabilidades da vida familiar, e seus
respectivos choques orcamentarios imprevistos, em caso de mortes, problemas de satde,
acidentes naturais, perda de emprego e divorcios (ANDERLONI; CARLUCCIO, 2006;
ERTURK et al., 2007; GLOVER, 2010; MANDELL, 2008a; OECD, 2005b; SANTOS,
2013).

c) A administracdo da carteira de ativos e passivos familiares ¢ apontada como
oportunidade de geracao de renda e/ou valorizagdo patrimonial, mas também com riscos que
podem comprometé-los — como € o caso dos ativos imobiliarios. O conhecimento sobre os
riscos e as oportunidades que podem estar disponiveis na vida financeira familiar — ndo
somente dentro, mas também fora do mercado financeiro — é assumido como fundamental
para a familia contemporanea (ERTURK et al., 2007; FROUD et al., 2009; LUSARDI,
2010a; SANTOS, 2013).

Esta tese tem como objetivo a elaboracdo de um plano nacional de capacitagao
financeira das familias, para atender as demandas econdmicas e sociais, decorrentes do atual
processo de financeirizagdo. Para isso, em primeiro lugar, analisaremos criticamente a
proposta convencional, segundo a qual o nicleo de um plano de capacitagdo financeira
estaria em iniciativas de educacdo financeira. O argumento desta abordagem — a ser aqui
refutado — € que o aumento do conhecimento financeiro das familias vai possibilita-las tomar

as melhores decisoes, gerando ganhos de bem-estar financeiro para a familia e o conjunto da
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economia. Em seguida, apresentaremos os principios e obstaculos que norteiam a decis@o
financeira das familias, considerando ndo apenas suas qualificagdes individuais, como
previsto pela abordagem convencional, mas de todo o sistema econdmico e financeiro ao
qual estao heterogeneamente expostas. Finalmente, os principais elementos dessa analise sao
reunidos e integrados para compor o plano nacional de capacitagdo financeira.

O presente trabalho foi elaborado com a seguinte estrutura. No Capitulo 2, sdo
apresentados os conceitos, objetivos e resultados da proposta convencional de educacao
financeira, contrastando-os com os observados em uma série de experiéncias praticas,
presentes na literatura. Adicionalmente, o foco ¢ direcionado para analise critica do discurso
de Annamaria Lusardi, uma das principais expoentes da abordagem convencional, em que
se verifica a discrepancia entre o rigor cientifico e a sustentacdo de seus argumentos em
apoio a educagao financeira.

Em seguida, no Capitulo 3, sistematizamos e aprofundamos questdes tratadas pela
nascente abordagem critica a visdo convencional, que receberda a denominagdo
institucionalista. Essa abordagem ¢ formada por autores de diferentes linhas de pesquisa
académica, que inclui behavioristas, antropOlogos, cientistas sociais, economistas e
especialistas em direito do consumidor, razdo pela qual seu discurso demandou um
tratamento de sistematizagao teérica. Adicionalmente, o capitulo extrai, da teoria econdmica
pOs-keynesiana, duas contribui¢des fundamentais para a compreensdo do setor financeiro,
mais especificamente, a nocdo de incerteza fundamental e do ciclo de crescimento
minskiano. Tais contribui¢des sdo entdo incorporadas a andlise critica institucionalista,
ajudando a dimensionar melhor os limites inerentes da educacdo financeira, assim como a
apontar o caminho para tratamento efetivo da capacitacdo financeira — abrangendo todo o
sistema.

Finalmente, o Capitulo 4 apresenta a estrutura de um plano nacional de capacitagao
financeira, aplicado ao caso brasileiro, em condi¢des de enfrentar os problemas da
financeirizagdo das relagdes sociais, através do uso de aconselhamento financeiro
profissional e de reforma do sistema de regulamentac¢do e prote¢do do consumo financeiro,
além do redimensionamento da educagdo financeira. Como resultado, o conceito de
capaticagao financeira € redefinido, incorporando nao apenas as qualifica¢des individuais de
conhecimentos aplicados e habilidades praticas, mas o préprio ambiente econdmico €
financeiro no qual cada individuo esteja envolvido. Embora aplicado ao Brasil, o plano
proposto segue principios que permitem sua generalizagdo a outros casos, desde que

atendidos requerimentos e particularidades locais.
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CAPITULO 2 - A PROPOSTA CONVENCIONAL DE EDUCACAO FINANCEIRA

Como tratado no capitulo introdutdrio, a educagdo financeira tem recebido amplo
apoio politico e académico para ser usada como instrumento principal de uma politica
publica de promog¢ao da capacitagdao financeira das familias. O argumento ¢ que parcela
expressiva da populacao nao detém conhecimento, habilidade e atitude necessaria para lidar
com o sistema financeiro, o que resulta na tomada decisdes equivocadas, que levam a um
baixo desempenho financeiro e, indiretamente, a problemas a todo o sistema economico.

O presente capitulo explora os principais fundamentos da denominada proposta
convencional de educagdo e capacitagdo financeira das familias. A primeira parte dele expde:
1) os fundamentos teoricos do plano convencional, a partir de definicdes conceituais, assim
como os objetivos da proposta; ii) os aspectos praticos de funcionamento do modelo de
educacdo financeira e; iii) a avaliagdo do atual estdgio dessas iniciativas e dos desafios
presentes.

Ja a segunda parte desenvolve a analise critica do discurso convencional de
educagdao financeira, com foco na professora e pesquisadora Annamaria Lusardi
(Universidade de Dartmouth, EUA), uma das principais expoentes dessa abordagem. Em
especial, o objetivo € verificar a forma fragil e contraditoria com a qual essa autora defende
a educacao financeira a seus interlocutores, tanto no tratamento tedrico como em analises
empiricas.

Finalmente, a secdo final traz uma avaliagdo das principais conclusdes que podem

ser extraidas sobre a abordagem convencional de educacao financeira.
2.1 Os fundamentos da educacio financeira convencional

Conforme tratado no capitulo introdutdrio, a educacdo financeira vem sendo
defendida, ao menos desde os anos 1990, como um instrumento de politica publica universal
por parte um conjunto amplo e heterogéneo de atores (governos, organismos internacionais,
institui¢des do sistema financeiro, entidades académicas e do terceiro setor).

Embora o perfil da proposta de educacao financeira defendida por cada ator desse
grupo possa apresentar particularidades, ¢ possivel identificar em seu nucleo diversos
elementos comuns, razdo pela qual constituem o que aqui se denomina “abordagem
convencional de educagao financeira”. Em geral, o elemento consensual dessa abordagem ¢
o pressuposto de que a educagdo financeira promove alfabetizagdo e capacitagdo financeira

de pessoas comuns — ou seja, ndo especialistas em temas financeiros —, o que se traduz,
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através de comportamentos financeiros considerados adequados, em ganhos de bem-estar
financeiro, além de contribui¢des para a maior eficiéncia/eficacia deste mercado.

Esta se¢dao apresenta um quadro geral da abordagem convencional de educagao
financeira, partindo de aspectos tedricos — principais conceitos € objetivos da proposta —,
assim como aspectos praticos de sua implementagdo — seu modelo de funcionamento, os

canais de acdo, publico-alvo, a natureza de seu conteudo e avaliagdo de seus resultados.
2.1.1 Defini¢oes conceituais basicas

Para dar inicio a exposi¢do da abordagem convencional, convém definir de forma
mais precisa os conceitos comumente utilizados por essa literatura. Isso se faz necessario
uma vez que muitos desses conceitos ainda sdo recentes e estdo passando por um processo
de consolidacdo, razdo pela qual sofreram modificag¢des significativas no Ultimo decénio
(FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, 2005; HASSAN et al., 2008; SOCIAL AND
ENTERPRISE DEVELOPMENT INNOVATIONS, 2004). Em virtude disso, ¢ muito
comum encontrar na literatura especializada textos que fazem referéncia a conceitos de
forma que hoje seria considerada equivocada ou menos precisa.

Sobre o conceito de educagdo financeira, parte-se de uma defini¢do muito popular
na literatura (ANDERLONI; CARLUCCIO, 2006; ASIC, 2011; GOMEZ-SOTO, 2009;
HASSAN et al, 2008; HUNG; PARKER; YOONG, 2009; LUSARDI, 20lla;
O’CONNELL, 2007a, b), proposta pela Organizagao para Cooperagdo de Desenvolvimento
Econdémico — OCDE (OECD, na sigla em inglés). Segundo tal conceito:

Financial education is the process by which financial consumers/investors improve their
understanding of financial products and concepts and, through information, instruction and/or
objective advice, develop the skills and confidence to become more aware of financial risks and

opportunities, to make informed choices, to know where to go for help, and to take other effective
actions to improve their financial well-being? (OECD, 2005b, p.26, grifos nossos)

O texto da OCDE esclarece o significado de ‘instrugdes’, ‘informacdes’ e

‘conselhos’:

2 “Educagdo financeira é o processo através do qual consumidores/investidores financeiros melhoram seu
entendimento sobre conceitos ¢ produtos financeiros, através da informacdo, instrug¢do e aconselhamento
objetivo, desenvolvem sua habilidade e confianga para tornarem-se mais atento aos riscos e oportunidades
financeiras, de modo a tomarem decisdes com base nas informagdes necessarias, sabendo onde devem ir para
obter ajuda e para proceder agdes efetivas que promovam a melhora do seu bem-estar financeiro” (tradugao
livre).
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e As instrucdes envolvem acdes de treinamento e ensinamento que assegurem
aos individuos a obten¢ao de conhecimento e habilidade para entender termos
e conceitos financeiros e, portanto, saber manipula-los e utiliza-los;

e As informacgdes referem-se a fatos, dados e conhecimentos especificos que
devem ser providos aos consumidores para torna-los atentos as oportunidades
financeiras, escolhas e a suas consequéncias de retorno e de riscos;

e Finalmente, os conselhos envolvem orientagoes gerais dadas aos
consumidores sobre agdes e servigos financeiros genéricos existentes, para
que esses facam o melhor uso das informagdes e instrugdes que receberam

(OECD, 2005b).

Alguns elementos devem ser destacados para melhor esclarecimento do que
constitui a educacdo financeira, em uma perspectiva factivel. Em primeiro lugar, nota-se que
o conceito ¢ apresentado de forma muito genérica, sem delimitar seu campo de acdo e
especificar profundidade de seu contetudo. Isso se d4a, em principio, porque a proposta
convencional tem por objetivo envolver um quadro de iniciativas heterogéneas, com
distintos graus de complexidade e escopo, que se apliquem a uma diversidade de
circunstancias enfrentadas por seu publico-alvo.

Em segundo lugar, deve-se observar que a educagdo financeira convencional tem
como nucleo a transferéncia de conhecimentos de temas ligados as financas pessoais, como:
conceitos; relagdes causais; manejo de ferramentas de estatistica e matematica financeira e;
descricdo geral do funcionamento do mercado financeiro (institui¢des financeiras e
regulamentac¢do), assim como dos principais produtos e servicos (conta bancdria; extrato;
internet banking; maquina de autoatendimento; poupanca; crédito; acdes; hipoteca; seguro,
dentre outros). Além desses, a educagdo financeira deve divulgar agdes complementares,
referentes a obten¢do de informagdes e conselhos: 1) aonde recorrer para obter informagdes
mais atualizadas e detalhada sobre produtos financeiros mais adequados para um dado perfil
de demanda; i1) apresentacao e divulgacao de formas de acesso a bases de dados, fontes de
informacdo e de opinido sobre o estado atual e tendéncias futuras das principais variaveis
econdmicas relevantes (séries historicas, tendéncias e projecdes de cendrios futuros), que
proporcione um poder de monitoramento autdonomo; iii) como proceder para obtengdo de
sugestoes e conselhos atualizados e confiaveis por parte de especialistas sobre mercado e;
iv) divulga¢do do sistema vigente de protecdo ao consumidor financeiro e, principalmente,
de formas de acesso a esse tipo de profissional ou instituicdo, para fins preventivos ou
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corretivos.

Em terceiro lugar, deve-se notar que, além de um plano de ensino e orientacio
relativamente ambicioso — uma vez que esta voltado para um publico heterogéneo e nao
especializado —, a educacdo financeira descrita acima possui um cardter claramente
dindmico. Isso se d4 ndo apenas pela necessidade de atualizagdo pedagodgica, mas
principalmente no que se refere a exposicdo do funcionamento do mercado, além da
descricdo de bases de dados e fontes de informagdo, opinido, orientagdo e sistema de
protecao ao consumidor — quais sdo as mais relevantes e como preceder para obté-las de
forma confidvel, autonomamente ou através de terceiros — sobre mercado financeiro, que
constituem fatores que se modificam em um ritmo consideravelmente dinamico.

Por fim, convém observar que, embora a definicdo da OCDE nao deixe isso claro,
¢ factivel esperar que a proposta operacional de educacdo financeira se dé através de uma
estrutura unidirecional, a partir de um ou mais instrutores para um grupo de participantes —
seja através de aulas, seminarios ou workshops, praticas expositivas ou interativas, ou
atividades ludicas, como jogos, histdrias, teatros —, sem envolver tratamento especifico ou
personalizado (HASSAN et al., 2008). Essa caracteristica ¢ fundamental, de um lado, para
caracterizar a atividade de ensino, dissociando da simples publicagdo e distribuicdo de
material didatico, de divulgagdo de produtos ou de boletins informativos e, de outro, para
assegurar ganhos de escala as iniciativas e uma menor necessidade de repeti¢do, conforme
sera tratado ao longo desse capitulo (OECD, 2005a). Portanto, a proposta convencional
busca justamente a transferéncia coletiva de conhecimento financeiro analitico (do instrutor
ao grupo de participantes), de forma que este possa ser incorporado e aplicado genérica e
autonomamente pelos participantes em diversas situacdes de sua vida financeira cotidiana.

Em resumo, a educacdo financeira abrange uma série de iniciativas coletivas que
tem como nucleo a transferéncia de conhecimento de finangas pessoais, complementada por
ensinamentos sobre acesso — e nao o fornecimento — a fontes de informacgdes e orientagdes
sobre o desempenho corrente e perspectivas futuras do mercado financeiro, assim como do
sistema de prote¢do do consumo financeiro.

O aconselhamento financeiro constitui um conceito controverso, que muitas vezes
¢ tratado na literatura de forma similar a educacdo financeira, embora sua natureza seja
bastante distinta — ao contrario, portanto, do que ¢ feito por diversos autores renomados
(GARMAN et al., 1999, HATHAWAY, KHATIWADA, 2008; LUSARDI, 2011a;
O’CONNELL, 2007a; OECD, 2005a, b, 2006; THE MASTERCARD FOUNDATION;
MICROFINANCE OPPORTUNITIES; GENESIS ANALYTICS, 2011). Basicamente, o
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aconselhamento financeiro envolve orientagdo ou sugestdo feita por especialista sobre uma
determinada préatica financeira, com base em um caso particular apresentado pelo requerente.
O ato de aconselhamento financeiro ¢ de carater mais especifico do que a transferéncia de
conhecimento, pois sugere ou indica a adogao de um comportamento financeiro especial, em
resposta a determinadas circunstancias pessoais para uma dada situagdo financeira
(COLLARD; KEMPSON; WHYLEY, 2001; COLLINS, 2012b; FINANCIAL SERVICES
AUTHORITY, 2004; HASSAN et al., 2008; HOGARTH, 2006; KOZUP; HOGARTH,
2008; MILNE; VANDERHEI; YAKOBOSKI, 1995; SHERRADEN, 2010; THORESEN,
2008; WILLIS, 2009, 2013, 2008). Infere-se dessa defini¢do que, exceto para casos de
aconselhamentos repetidos com elevada frequéncia sobre um tema muito especifico, ndo se
pode esperar que esse ato envolva algum tipo de transferéncia de conhecimento analitico ao
requerente/receptor, de modo que este consiga replicd-lo a outros casos autonomamente. Ao
contrario, a pessoa ira ou nao aceitar a sugestdo para tomar determinada decisdo financeira
com base no grau de confianga que tem na competéncia do especialista, independentemente
de entender as motivacdes de tal conselho, ainda que possa ter havido explicagdes
conceituais e conjunturais durante essa exposicao (FINANCIAL SERVICES AUTHORITY,
2005; WILLIS, 2008, 2009, 2013).

O quadro de aconselhamento financeiro incorpora uma diversidade de tratamentos
que podem ser mais profundos ou genéricos, e estarem ou ndo associados ao consumo de
um determinado produto ou pratica financeira (COLLINS, 2012b; HASSAN ef al., 2008;
HM TREASURY, 2007; THORESEN, 2008). Para facilitar essa diferenciagdao, define-se o
conceito de consultor financeiro independente (CFI), que corresponde a consultores nao
vinculados a institui¢des financeiras, de modo que seu conselho ou sugestdo ndo esteja
voltado para o consumo de determinado produto ou servigo, em contraste com um
profissional de banco, corretora ou seguradora, por exemplo.

O terceiro conceito essencial ¢ o da alfabetizagdo financeira. Embora ainda seja
apresentado por parte da literatura como uma categoria mais ampla, relacionado a tomada
de decisdes (HUNG; PARKER; YOONG, 2009; REMUND, 2010), este termo sera usado
aqui como o conhecimento tedrico acumulado sobre finangas pessoais, que abrange
conceitos e termos financeiros genéricos, relacdes causais € manipulagdo de varidveis
financeiras (WORLD BANK, 2013). A alfabetiza¢do financeira estd relacionada a
capacidade de leitura, compreensdo, andlise e comunicacdo de temas ligados as finangas
pessoais, sem lidar com casos praticos (HASSAN et al., 2008; SERVON; KAESTNER,
2008).
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A opgdo por um conceito mais limitado foi tomada para poder relaciond-lo a
educacdo financeira. A educagdo financeira impacta diretamente a alfabetizacao financeira,
justamente por envolver transferéncia de conhecimentos e informagdes sobre acesso a outras
fontes externas (principalmente base de dados, aconselhamento e protecao). O conceito de
alfabetizagdo financeira aqui escolhido reflete o tratamento que vem sendo seguido por
inimeras pesquisas empiricas sobre o tema. Tais pesquisas fazem uso de questdes
relacionadas a leitura de extratos bancarios, defini¢dao e consequéncias da inflagao, calculo
de juros compostos, relacio de causalidade entre juros e valor de agdes, conhecer o
funcionamento basico do mercado de agdes, dentre outras, para construgao de seu indicador
de alfabetizagdo financeira (ATKINSON et al, 2006; FINANCIAL SERVICES
AUTHORITY, 2006; LUSARDI; MITCHELL; CURTO, 2010; LUSARDI; MITCHELL,
2006, 2009; LUSARDI, 2012a; ROOLJ; LUSARDI; ALESSIE, 2007; WORLD BANK,
2013). Essa série de questdes ¢ um indicativo do grau de conhecimento financeiro do
respondente, em uma escala que vai do basico ao sofisticado, sem explorar sua habilidade
pessoal para a tomada de uma determinada decisao financeira.

Por fim, capacitagdo financeira ¢ um conceito recente, desenvolvido por
autoridades e pesquisadores britanicos, mas ja amplamente difundido. A capacitagdo
financeira convencional € proposta como um indicador de conhecimento pratico, habilidade
e atitude (entendida como “motivacdo e confiancga para agir”) para lidar com decisdes que
promovam o bem-estar financeiro. Sua diferenca em relacdo a alfabetizacao financeira é que
ndo se restringe a aspectos teoricos do conhecimento, explorando a habilidade e a atitude
individual para aplicar esse conhecimento na vida financeira. Portanto, espera-se que uma
pessoa capacitada financeiramente esteja em condi¢des, ndo apenas de absorver, comunicar
e analisar temas de financas pessoais, mas também de tomar decisdes financeiras que
contribuam para ganhos de bem-estar financeiro (BASIC SKILLS AGENCY, 2004;
CONSUMER FINANCIAL PROTECTION BUREAU, 2015; FINANCIAL SERVICES
AUTHORITY, 2004, 2005; HASSAN et al., 2008; HM TREASURY, 2007; O’CONNELL,
2007a; SOCIAL AND ENTERPRISE DEVELOPMENT INNOVATIONS, 2004; U.S.
DEPARTMENT OF TREASURY, 2013).

Assim como os conceitos anteriores, a capacitacdo financeira pode ser aplicada em
escala gradativa, o que abrange conhecimentos, habilidades e atitudes financeiras basicas —
por exemplo: a) entender o processo de geracdo de renda e a restricdo orgamentaria; b)
diferenciar despesas essenciais e ndo-essenciais; c¢) realizar or¢gamentos e planejamentos

financeiros; d) ndo pagar contas em atraso, para evitar multas e penalidades; e) poupar parte
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da renda corrente; f) saber utilizar crédito de forma responsavel; g) saber acessar auxilio
profissional — até niveis mais complexas — por exemplo: i) analisar formas alternativas de
geragao de renda; i1) entender a diversidade de produtos financeiros; iii) realizar analises de
rentabilidade/risco, incorporando circunstancias preditas e/ou inesperadas, das escolhas
pessoais; iv) avaliar impactos causados por decisdo financeira em distintos cenarios
conjunturais (BASIC SKILLS AGENCY, 2004; FINANCIAL SERVICES AUTHORITY,
2005; GOMEZ-SOTO, 2009; HILGERT; HOGARTH, 2003; SEBSTAD; COHEN, 2003).

Outro aspecto a ser ressaltado ¢ que o conceito convencional de capacitacao
financeira pressupde a existéncia de normas comportamentais 6timas, que seriam adotadas
de forma légica por uma pessoa capacitada financeiramente — ainda que sujeitas a restricdes
circunstanciais —, pois isso contribui para o maior bem-estar financeiro. Como exemplo,
acrescidos aos que ja foram mostrados no paradgrafo anterior, espera-se que uma pessoa
financeiramente capacitada exerca gastos modestos em relagdo a sua renda, de modo a
poupar regularmente em ativos — portanto, que saiba escolher produtos financeiros
disponiveis, diversificando riscos, € a quem recorrer para obter aconselhamento financeiro
profissional —, para que possa proteger, acumular riqueza ou simplesmente compensar
eventuais perdas decorrentes de eventos previstos e/ou inesperadas, dentre outros fatores
(ATKINSON et al., 2006; CAMPBELL, 2006; CONSUMER FINANCIAL PROTECTION
BUREAU, 2015; COURCHANE; ZORN, 2005; ELLIOTT et al., 2010; FINRA INVESTOR
EDUCATION FOUNDATION, 2013; FLECKE, 2013; GOMEZ-SOTO, 2009; GRAY et al.,
2009; HASTINGS; MADRIAN; SKIMMYHORN, 2012; HOGARTH, 2006; MARTIN,
2007; SEBSTAD; COHEN, 2003). Por essa razdo, os indicadores de capacitacao financeira
utilizados em pesquisas nacionais ou internacionais sdao construidos para captar
comportamentos financeiros assumidos pelos entrevistados, considerados adequados ou nao
a partir de um padrao circunstancial, estabelecido como ideal. Esse comportamento ira, em
ultima instancia, refletir os conhecimentos, habilidades técnicas e atitudes tomadas pelas
pessoas para a tomada de uma decisdo financeira que contribua para um melhor bem-estar
financeiro (ATKINSON, 2007; FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, 2005;
INTERNATIOANL NETWORK ON FINANCIAL EDUCATION (INFE/OECD), 2011;
LUSARDI; MITCHELL; CURTO, 2012; LUSARDI, 2010a, b; TAYLOR, 2009; WORLD
BANK, 2013).

O conceito de capacitacdo financeira voltara a ser tratado e revisto no Capitulo 4

desta tese.
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2.1.2 Justificativa para um plano nacional de educagdo financeira

Desde meados dos anos 1990, diversas pesquisas nacionais, conduzidas
especialmente nos paises desenvolvidos, t€ém diagnosticado um baixo nivel de alfabetizacao
financeira (ALESSIE; ROOI1J; LUSARDI, 2011; BUCHER-KOENEN; LUSARDI, 2011;
FINRA INVESTOR EDUCATION FOUNDATION, 2009, 2013; LUSARDI; MITCHELL,
2006, 2013, 2011; LUSARDI, 2012a; RUSSIA’S G20 PRESIDENCY; OECD, 2013) ¢ um
comportamento financeiro inadequado das pessoas comuns (ANZ BANKING GROUP,
2003, 2008; ATKINSON, 2008; ATKINSON et al., 2006; CAMPBELL, 2006; FINRA
INVESTOR EDUCATION FOUNDATION, 2013; LUSARDI; TUFANO, 2009;
LUSARDI, 2010a; OECD, 2005b).

Dois resultados apontados por essas pesquisas chamam atengao: primeiro, ha certo
consenso em apontar a baixa alfabetizagdo financeira ¢ um comportamento financeiro
considerado inadequado como fenémenos generalizados e correlacionados. Assim, a maior
parte da populagdo mundial, mesmo em se tratando de grupos de classe de renda média-alta,
ou de estudantes universitarios, em paises desenvolvidos, nao detém habilidades basicas, o
que se refletiria em decisdes financeiras cotidianas inadequadas para o bem-estar financeiro
proprio (GALE; LEVINE, 2010; LUSARDI; MITCHELL; CURTO, 2009; LUSARDI,
MITCHELL, 2013, 2009, 2011; OECD, 2005b).

Outro resultado importante ¢ o fato de que esses indicadores negativos estdao
concentrados em certos subgrupos demograficos, especialmente: mulheres, pobres, pouco
educados, jovens, idosos e determinados perfis étnicos (em especial, afrodescendentes,
hispanicos e indigenas) (ANZ BANKING GROUP, 2003, 2008; ATKINSON, 2008;
BUCHER-KOENEN; LUSARDI, 2011; GRAY et al., 2009; LUSARDI; MITCHELL;
CURTO, 2009; LUSARDI; MITCHELL, 2006, 2007b, 2013, 2011; LUSARDI; TUFANO,
2009; LUSARDI, 2012a).

A constatacao obtida pela série de diagnosticos ilustrada acima €, portanto, de que
ha um cendrio generalizado de baixa alfabetizacdo financeira na sociedade contemporanea,
0 que assume maiores proporgdes para determinados nichos demograficos. Além disso, a
alfabetizacdo financeira encontra-se correlacionada ao comportamento financeiro (indicador
da capacitagdo financeira) e ao desempenho financeiro (renda e riqueza) dos diversos grupos
demograficos. Assim, o grupo dos mais bem-sucedidos (relativamente ricos) ¢ também o
que se caracteriza pelo comportamento financeiro considerado mais adequado (usam

produtos e servigos financeiros formais, poupam e planejam seu futuro) e pela relativa
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superioridade no grau de alfabetizagdo financeira. Por outro lado, o grupo dos mais
fragilizados socialmente caracteriza-se pelo pouco planejamento do futuro (ndo poupam, nao
planejam, ndo utilizam de forma adequada os produtos financeiros) e pela inferioridade
expressiva no grau de alfabetizagdo financeira.

De acordo com a abordagem convencional, essas informacdes sdo suficientes para
se extrair uma forte constatacdo: a de que a educacdo financeira deve ser utilizada para
reequilibrar as divergéncias encontradas, tanto na alfabetizagdo como nos resultados de
comportamento/desempenho financeiro. Haveria, portanto, ndo apenas uma correlagao entre
alfabetizagdo financeira, comportamento e desempenho financeiro, mas uma relacdo de
causalidade, em que o primeiro elemento (alfabetizacdo) é o fator determinante. Essa
constitui a principal justificativa da abordagem convencional em defesa da proposicao de

iniciativas de educacao financeira.
2.1.3. Objetivos de um plano de educagdo financeira

O objetivo geral, ou primordial, da educacdo financeira ¢ contribuir para a
promocao da capacitacao financeira de pessoas comuns, ndo especializadas ou profissionais
nesse mercado. Espera-se que, através da educacdo financeira, a pessoa acumule ndo apenas
conhecimento técnico e informacdes sobre o mercado financeiro — como obter dados
atualizados, aconselhamento profissional confidvel e informagdes sobre direitos do
consumidor financeiro —, mas também habilidade e confianga para aplicar esse
conhecimento e informag¢des de modo autdnomo em sua tomada de decisdes voltadas para o
seu maior bem-estar financeiro (BASIC SKILLS AGENCY, 2004; GRAY et al., 2009; HM
TREASURY, 2007; LUSARDI, 2010a, b; LYONS; CHANG; SCHERPF, 2006; OECD,
2005b, 2011b; SEBSTAD; COHEN, 2003; U.S. DEPARTMENT OF TREASURY, 2013).

O pressuposto tedrico por tras deste objetivo ¢ que as pessoas se comportam
prioritariamente com base em conhecimentos e informagdes racionais em prol do bem-estar
financeiro. Desta forma, assume-se que a educacao financeira, ao promover transferéncia de
conhecimento e apontar formas de acesso a fontes de informagao, aconselhamento e opinido
qualificada, tem condi¢do de promover ampliagdo da capacitagdo financeira, que se reflete
em mudangas do comportamento financeiro pessoal e em decisdes mais acertadas sobre as
finangas pessoais, na forma de poupanca e do uso de produtos e servicos de mercado
(AMROMIN et al.,2010; ASIC, 2011; AUSTRALIAN PUBLIC SERVICE COMMISSION,
2007; BASIC SKILLS AGENCY; FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, 2006;
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BERNHEIM; GARRETT, 2003; BRAUNSTEIN; WELCH, 2002; CHOI et al., 2004;
CLARK; D’AMBROSIO, 2008; GRAY et al., 2009; HADAR; SOOD; FOX, 2013;
HASTINGS; MADRIAN; SKIMMYHORN, 2012; LYONS; CHANG; SCHERPF, 2006;
O’CONNELL, 2007a; TOMER, 2012).

Isso ndo significa assumir que a educagdo financeira seja o unico fator determinante
da capacitagdo financeira e, por consequéncia, do comportamento financeiro individual. Em
maior ou menor grau, diversos autores da abordagem convencional reconhecem que, na
pratica, as pessoas nao agem de modo puramente racional e 16gico. Elementos de carater
circunstanciais (como restri¢do de renda ou problemas cronicos de satde familiar), de perfil
pessoal (por exemplo, pessoas com tendéncia para gastar ou poupar, planejar ou agir de
forma impulsiva, autoconfianca ou desconfianga excessiva), de vieses comportamentais
(como a procrastinacdo ou inércia em suas acdes, ou a visdo miope de desejar o imediato),
de experiéncias marcantes de vida (vividas pessoalmente ou transmitida por pessoas
préximas) ou cotidianas, confianga na propria capacidade de agdo, motivagao por se inteirar
em temas de suas finangas pessoais, dentre outros, podem influenciar suas decisoes
financeiras, em um caminho que distancia, em maior ou menor grau, da loégica racional. No
entanto, assume-se que educacdo financeira representa um elemento decisivo que ira
contribuir positivamente para promoc¢do de um comportamento racional, de forma a
minimizar ou mesmo superar tais vieses (ASIC, 2011; CONSUMER FINANCIAL
PROTECTION BUREAU, 2015; ELLIOTT et al., 2010; FERREIRA, 2011; FINANCIAL
SERVICES AUTHORITY, 2005; FLECKE, 2013; GRAY et al., 2009; HATHAWAY;
KHATIWADA, 2008; HILGERT; HOGARTH, 2003; KEMPSON; ATKINSON; PILLEY,
2004; LUSARDI, 2012b; MARTIN, 2007; OECD, 2005b; WORLD BANK, 2013).

2.1.4 Resultados e impactos atribuidos a educagdo financeira

A literatura convencional atribui, em geral, inumeros resultados e impactos
positivos a educagdo financeira. Dois resultados sao diretos e ja foram descritos: a ampliagao
da alfabetizacdo financeira, através de transferéncia de conhecimentos e habilidades, e a
promoc¢ao da capacitagdo financeira, por meio de conhecimentos, habilidades e atitudes.
Adicionalmente, trés outros efeitos, entre resultados e impactos, serdo destacados: bem-estar
financeiro, eficiéncia e estabilidade do mercado financeiro.

) O (ja mencionado) ganho de bem-estar financeiro

Por bem-estar financeiro, entende-se uma dada condi¢do em que a pessoa seja capaz
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de estar segura do seu presente e do futuro, em relagdo as suas obrigacdes financeiras, de
modo que também tenha liberdade para fazer escolhas que lhe permitam aproveitar seu modo
de vida (CONSUMER FINANCIAL PROTECTION BUREAU, 2015).

Sobre o ganho em bem-estar financeiro, o argumento € que a educacao financeira
vai conscientizar as pessoas comuns quanto a necessidade de planejamento e adogdo de
melhores formas de administrar o orgamento e as finangas domésticos, nas formas de gastos,
poupanga/seguro, investimento e obtencao de renda. Dessa forma, ¢ esperado que as pessoas
comuns financeiramente educadas distingam despesas desnecessdrias das essenciais
(assumindo comportamento de reducdo ou corte das primeiras) e estejam atentas ao
planejamento dos gastos mais expressivos, referentes ao acimulo patrimonial (terrenos,
imoveis, automoveis e bens duraveis) e aqueles que compdem o ciclo de vida familiar
(festas, nascimento dos filhos, cuidado com os idosos, educagdo, saude, aposentadoria e
mortes), avaliando as melhores formas de planejar (se, € em que condigdes, € conveniente
obter um financiamento), sem comprometer a renda futura e sua capacidade de
endividamento. Assume-se que a educagdo financeira vai disciplinar e orientar as pessoas
para que se tornem poupadoras da melhor forma possivel (aliando rentabilidade, risco e grau
de liquidez dos ativos reais ou financeiros), ¢ que estejam atentas para a contratagdo de
planos previdenciarios e seguros (pessoal e patrimonial) para criar capacidade de absor¢ao
de choques financeiros previstos ou imprevistos (desempregos, mortes, doengas graves,
acidentes naturais ou queda abrupta da renda) (CASKEY, 2006; COURCHANE; ZORN,
2005; DANES, 2004; ELLIOTT et al, 2010; GRAY et al, 2009; HATHAWAY;
KHATIWADA, 2008; KEMPSON; ATKINSON; PILLEY, 2004; KEMPSON; WHYLEY,
1999b; LUSARDI; MICHAUD; MITCHELL, 2013; TENNYSON; NGUYEN, 2001;
WIENER et al., 2005; YOONG, 2011).

Particularmente, no caso da populacdo de baixa renda, os ganhos de bem-estar
financeiro decorrem da maior estabilidade de renda, oriunda de orientacdes sobre formas de
inclusdo produtiva e financeira. De um lado, a educagdo financeira promoveria instrugdes
sobre as melhores formas de obtencdo de renda — apontado fontes de informagdo e
aconselhamento adequadas —, propiciando aos microempresarios efetivos ou potenciais —em
especial, a populacdo desempregada ou ocupada precariamente no mercado de trabalho —
condi¢do de avaliar formas alternativas de inclusdao produtiva (BANCO MUNDIAL, 2004;
FLECKE, 2013; FREEDOM FROM HUNGER, 2014; GRAY et al.,2009; HM TREASURY,
2007; OECD, 2005b; SEBSTAD; COHEN, 2003; THE MASTERCARD FOUNDATION;
MICROFINANCE OPPORTUNITIES; GENESIS ANALYTICS, 2011). Por outro lado, as
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acdes de educacdo financeira permitiriam um caminho mais adequado de inclusdo
financeira, ensinando formas corretas de comportamento na utilizagdo dos produtos e
servicos de instituicdes de microfinangas e do mercado financeiro formal — que, muitas
vezes, representam uma realidade totalmente nova para esse publico — e rompendo barreiras
psicolédgicas (como ¢ o caso de individuos que rejeitam a oferta de produtos e servigos
financeiros pelo constrangimento de ndo saber utiliza-los ou por desconfianca desses) que
podem provocar sua propria exclusao financeira (ANDERSON; ZHAN; SCOTT, 2004;
BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010, BANCO MUNDIAL, 2004; BASICS, 2010;
FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, 2005; FLECKE, 2013; FREEDOM FROM
HUNGER, 2014; GOMEZ-SOTO, 2009; GRAY et al., 2009; KEMPSON et al., 2000;
LYONS; SCHERPF, 2004; MARTIN, 2007; OECD, 2005a; SEBSTAD; COHEN, 2003).

Além destes resultados, dois impactos da educagdo financeira — categorizados assim
por serem efeitos amplos, ndo restritos ao publico-alvo e, portanto, de prazo mais longo —
sdo esperados:

i) Maior eficiéncia do mercado financeiro

Em decorréncia da mudanca de comportamento e capacitacdo financeira, pessoas
comuns tendem a se tornar mais empoderadas para fazer uso do mercado financeiro, a
selecionar os melhores produtos e demandar um bom atendimento por parte das instituigoes
prestadoras. Portanto, espera-se que um dos impactos da educacdo financeira seja a
promocdo de um mercado mais eficiente.

Com a maior qualificacdo dos demandantes do mercado financeiro, proporcionada
diretamente pela educagdo financeira, um efeito indireto ¢ a melhoria dos produtos e servigos
financeiros prestados pelas instituicdes ofertantes. Isso ocorreria, segundo a visdo
convencional, pois clientes capacitados e instruidos financeiramente conhecem melhor os
seus direitos de consumidor, exigindo bons servigos, além de saber explorar a concorréncia
do mercado e exigir uma postura mais eficiente por parte das instituicdes prestadoras. Nessas
condig¢des, argumenta-se que os consumidores tornar-se-iam mais empoderados — portanto,
mais protegidos — em sua relagdo de mercado com as institui¢cdes financeiras, pois teriam
conhecimento, habilidade e condi¢ao de explorar melhor o jogo concorrencial dos ofertantes,
exigindo dessas uma melhor prestagao de servigos, o que inclui o bom atendimento gerencial
e a oferta em boas condig¢des de prazo, preco (crédito, seguros, planos previdenciarios e taxa
de administrac¢do de investimento pessoal) e retorno (além do risco, no caso de investimentos

financeiros). O mercado financeiro operaria de modo mais eficiente, dado que bons
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prestadores de servigos seriam mais demandados e, portanto, permaneceriam no mercado,
enquanto maus prestadores seriam pouco procurados e — se ndo mudassem a postura,
provavelmente — deixariam o mercado (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010;
FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, 2004, 2005; GRAY et al., 2009; HASTINGS;
MADRIAN; SKIMMYHORN, 2012; HM TREASURY, 2007; LYONS; CHANG;
SCHERPF, 2006; LYONS; SCHERPEF, 2004; OECD, 2005b; RUSSIA’S G20
PRESIDENCY; OECD, 2013; SANTOS, 2013; WARREN, 2007; YOONG, 2011).
iii) Maior estabilidade do sistema financeiro. Isso ocorreria em decorréncia de
consumidores conscientes e responsaveis, com alta poupanga e menor nivel
de endividamento, deixando o mercado operar de modo mais estavel,

resultado em um ambiente mais imune a crises.

Finalmente, outro impacto atribuido a melhoria na educagdo financeira dos
consumidores decorre do fato de que esses estariam mais conscientes ¢ adotariam
comportamentos financeiros mais responsaveis, ampliando o volume de sua poupanga ¢
previdéncia, e recorrendo a crédito apenas em situacdes de maior controle, minorando casos
de superendividamento. Em resposta disso, tal comportamento de maior responsabilidade
deve também ser reproduzido por parte das instituigdes financeiras, exercendo suas
atividades, sem abusar dos riscos do mercado, sob pena de serem descartadas pelos clientes.
Em razdo deste duplo movimento, espera-se, como impacto da educagdo financeira, que o
mercado ird funcionar com maior imunidade a crises financeiras (COLLINS, 2012a;
GOMEZ-SOTO, 2009; HM TREASURY, 2007; HUNG; PARKER; YOONG, 2009;
LUSARDI; MITCHELL, 2011, 2014, 2009; LUSARDI; TUFANO, 2009; LUSARDI,
2009a,2010a, b, 2011a, c; MANDELL; KLEIN, 2009; MANDELL, 2006, 2008a, b; OECD,
2005b; REMUND, 2010; RUSSIA’S G20 PRESIDENCY; OECD, 2013; YOONG, 2011).2

2.2 Praticas de educacio financeira: funcionamento e estudos de avaliagao

Apos exposicao dos aspectos tedricos e conceituais da educacdo financeira

convencional, esta secdo trata dos aspectos praticos. A proposta € descrever as principais

% Intimeros outros impactos sdo atribuidos a educacdo financeira, que ocorreriam em um prazo mais longo,
mas que ndo serdo aqui explorados. Apenas como ilustragdo, dois outros impactos sdo apontados por autores
amplamente reconhecidos: a) a desconcentragdo da riqueza na sociedade: haveria maior equilibrio social,
rompendo com a trajetoria de perpetuagdo da pobreza por parte da populagdo pobre, relativamente menos
alfabetizada e capacitada financeiramente (LUSARDI; MICHAUD; MITCHELL, 2011, 2013; MANDELL,
2006, 2008a) e; b) o desenvolvimento econdmico, promovido por uma sociedade mais consciente, em que seus
membros sejam capacitados financeiramente (HOGARTH, 2006).
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caracteristicas das iniciativas de educagdo financeira — o que se faz na pratica ou o que ¢é
possivel fazer — e, na sequéncia, apresentar estudos de avaliagdo mais populares na literatura

sobre os resultados promovidos pela educagao financeira.
2.2.1 Modelos de funcionamento das iniciativas de educagdo financeira

Nos ultimos decénios, diversas iniciativas de educacdo financeira tém se
desenvolvido globalmente, de forma isolada ou como componente de planos e estratégias
nacionais. O conjunto de iniciativas € bastante heterogéneo, abrangendo diversos fatores
como: 1) canais de implementac¢dao (disciplinas escolares; cursos rapidos; workshops e
seminarios tematicos; jogos e teatros); ii) conteudo (basico, intermedidrio ou complexo;
geral ou focado); iii) publico-alvo (jovens; adultos; mulheres; desempregados; populagdo de
baixa renda; superendividados); iv) promotores e executores (escolas e universidades;
entidades do sistema financeiro; terceiro setor; instdncias governamentais; organismos
internacionais; parcerias publico-privado); e v) carga horaria (a partir de uma hora).

Com base nas experiéncias existentes, algumas questdes praticas de educacdo
financeira t€m sido defendidas pela literatura especializada, em um posicionamento mais ou
menos consensual, com destaque para:

a) A necessidade de oferecer programas diferenciados, para atender demandas
distintas (HOGARTH; BEVERLY; HILGERT, 2003; LUSARDI; MITCHELL; CURTO,
2010; LUSARDI; MITCHELL, 2014; LUSARDI, 2005, 2008b). Alguns exemplos de
iniciativas, propostas ou em andamento, destacadas pela literatura:

e criangas e jovens em idade escolar devem contar — como ocorre nos EUA e no

Reino Unido — com disciplinas regulares (ou extracurriculares) especificas em
escolas e universidades; tais cursos tém carga horaria relativamente alta e, por
1sso, podem contar com conteudo tedrico de matematica financeira e teoria
econdmica, e aspectos praticos de finangas pessoais, uso de meios de pagamento,
descri¢ao de produtos e instituicdes financeiras e apresentagdo do sistema de
defesa do consumidor financeiro (AMROMIN etz al., 2010; ATKINSON, 2008;
DANES, 2004; FOX; BARTHOLOMAE; LEE, 2005; FREEDOM FROM
HUNGER, 2014; GALE; LEVINE, 2010; GROSS; INGHAM; MATASAR,
2005; HATHAWAY; KHATIWADA, 2008; MANDELL, 2008b; OECD, 2011a;
OFSTED, 2008; PENG et al., 2007; WALSTAD; REBECK; MACDONALD,
2010);
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e adultos em trabalho assalariado teriam cursos de curta duracao, usualmente na
forma de semindrios, em locais selecionados por seus empregadores e/ou
associacgoes sindicais; o material didatico tem profundidade varidvel, de acordo
com a qualificagdo da categoria profissional (e proximidade com o tema
financeiro); em geral, seriam oferecidos contetidos tematicos, ligados ao
consumo de produtos financeiros (poupanga, planos previdenciarios e crédito)
(AMROMIN et al., 2010; ATKINSON, 2008; BAYER; BERNHEIM; SCHOLZ,
2008; CLARK; D’AMBROSIO, 2008; DUFLO; SAEZ, 2003; FOX;
BARTHOLOMAE; LEE, 2005; GARMAN et al., 1999; HIRA; LOIBL, 2005;
HOLLAND; GOODMAN; STICH, 2008; KERRY; CLAYTON; OLYNYK,
2006; KIM; BAGWELL; GARMAN, 1998; LUSARDI; MITCHELL, 2007b;
MULLER, 2002; RUSSIA’S G20 PRESIDENCY; OECD, 2013);

e mulheres teriam cursos/semindrios em 6rgaos especializados ou associagdes de
género; os temas seriam diversos, de acordo com o perfil demografico, mas
tendem a envolver material simplificado de or¢camento doméstico, inclusao
financeira, praticas predatdrias e direitos do consumidor financeiro, podendo
abranger contetido tematico de inclusdo produtiva (ATKINSON, 2008; BASICS,
2010; COLLARD; KEMPSON; WHYLEY, 2001; DEVANEY et al., 1996;
GRAY et al., 2009; SANDERS; WEAVER; SCHNABEL, 2007, SEBSTAD;
COHEN, 2003; WOLRD BANK, 2013);

e a populagdo adulta ocupada em microempreendimentos populares aprenderia
melhores formas de gerenciar sua atividade, tanto em aspectos referentes a esfera
produtiva (or¢amento, contabilidade, plano de negocios), como ao uso de
finangas e microfinangas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010; COLLARD;
KEMPSON; WHYLEY, 2001; DREXLER; FISCHER; SCHOAR, 2011;
FLECKE, 2013; GRAY et al., 2009; SEBSTAD; COHEN, 2003; WOLRD
BANK, 2013);

e a populacdo jovem, recém inserida no mercado de trabalho, ou os
desempregados ou ocupados de forma precaria seria direcionada para
cursos/seminarios em ONG e orgdos/institui¢des de fomento; neste grupo, a
carga horaria pode ser mais extensa, mas o material ¢ simplificado e envolve
questdes praticas de microfinangas e inclusdo produtiva, inclusdo financeira,

praticas predatorias de direito do consumidor financeiro (BANCO CENTRAL
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DO BRASIL, 2010; COLLARD; KEMPSON; WHYLEY, 2001; FREEDOM
FROM HUNGER, 2014; RUSSIA’S G20 PRESIDENCY; OECD, 2013;
SEBSTAD; COHEN, 2003);

e a populagdo pobre, principalmente a beneficiaria de programas sociais, teria
cursos/semindrios/atividades ludicas em entidades do terceiro setor e dos 6rgaos
de assisténcia ou desenvolvimento social; por toda a caracteristica desse grupo,
embora possa ser dado em carga horaria mais ampla, o conteido oferecido
tenderia a ser muito simplificado, com nogdes gerais de planejamento de gastos,
poupanga, inclusao produtiva, inclusdo financeira, praticas financeiras
predatorias e direitos do consumidor financeiro (ANDERSON; ZHAN; SCOTT,
2004; ATKINSON, 2008; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010; CARPENA
et al., 2011; CASKEY, 2006; CLANCY; GRINSTEIN-WEISS; SCHREINER,
2001; GOMEZ-SOTO, 2009; LYONS; CHANG; SCHERPF, 2006; LYONS;
SCHERPF, 2004; SCHREINER; SHERRADEN, 2007; SEBSTAD; COHEN,
2003).

b) Carga horaria: a maior parte de iniciativas de educacdo financeira para a
populagdo adulta assalariada tende a ser de curta duragdo, de menos de oito horas, boa parte
desses de apenas uma hora (BRAUCHER, 2001; CHOI et al, 2004; CLARK;
D’AMBROSIO, 2008, 2003; COLLINS; O’ROURKE, 2010; DUFLO; SAEZ, 2003;
FERNANDES; LYNCH JR; NETEMEYER, 2014; HASTINGS; MADRIAN;
SKIMMYHORN, 2012; HOGARTH, 2006; KERRY; CLAYTON; OLYNYK, 2006;
SCHREINER; CLANCY; SHERRADEN, 2002; WIENER et al., 2005). Isso se da
principalmente no tratamento da populacao adulta, que nao dispde de tempo — e talvez de
interesse — por cumprir uma carga horaria maior. No caso especifico de iniciativas voltadas
para populagdo de baixa renda, beneficidria de programas sociais ou outras politicas
publicas, costuma ser oferecida uma maior carga horaria, de até 30 horas, distribuidas em
diferentes ocasides (ATKINSON, 2008; BASICS, 2010; CARPENA et al., 2011; CASKEY,
2006; DANES, 2004; GRAY et al., 2009; HAYNES-BORDAS; KISS; YILMAZER, 2008;
LYONS; CHANG; SCHERPF, 2006; LYONS; SCHERPF, 2004; OECD, 2005b;
SCHREINER; CLANCY; SHERRADEN, 2002; ZHAN; ANDERSON; SCOTT, 2006).

Em geral, ha o reconhecimento de que deve haver um intervalo temporal ideal
(minimo e maximo) para esse tipo de iniciativa. De um lado, alguns estudos criticam
iniciativas muito limitadas, como € o caso de semindrios tematicos que ocorrem em evento

unico — alguns de apenas uma hora —, insuficientes para atender a real dimensao do problema
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(LUSARDI; MITCHELL, 2014; LUSARDI, 2005, 2008a, c, 2009a; O’CONNELL, 2007b).
Por outro lado, alguns estudos apontam que a partir de determinado niimero de horas — o teto
estaria em um intervalo entre cinco e doze horas —, a atividade deixaria de ter qualquer efeito
sobre alfabetizagao ou capacitacao financeira (BRAUNSTEIN; WELCH, 2002; CLANCY;
GRINSTEIN-WEISS; SCHREINER, 2001; COLLARD; KEMPSON; WHYLEY, 2001;
COLLINS; O’ROURKE, 2010; FOX; BARTHOLOMAE; LEE, 2005; LYONS; CHANG;
SCHERPF, 2006; SANDERS; WEAVER; SCHNABEL, 2007; SHERRADEN; BOSHARA,
2008).

Deve-se ressaltar que cursos regulares em escolas, colégios e universidades estdo
em condic¢do especial, ao poderem utilizar carga horaria alta por um prazo mais extenso, ao
longo de um ou mais semestres letivos e, por consequéncia, um conteiido tedrico mais
aprofundado, muito embora nem sempre aplicado aos problemas cotidianos da vida
financeira (ATKINSON, 2008; CONSUMER FINANCIAL PROTECTION BUREAU,
2015; DANES, 2004; FREEDOM FROM HUNGER, 2014; GROSS; INGHAM;
MATASAR, 2005; OECD, 2011a; OFSTED, 2008; RUSSIA’S G20 PRESIDENCY; OECD,
2013; WALSTAD; REBECK; MACDONALD, 2010).

c¢) Abrangéncia e profundidade do conteuido: em consequéncia da questio da carga
horaria, o conteudo ministrado ¢ também bastante limitado, seja em um plano abrangente
(nogdes gerais de finangas pessoais) ou itens tematicos muito isolados (poupanga, planos
previdencidrios, produtos financeiros ou inclusdo produtiva). Em consequéncia, uma
recomendacao feita por uma série de autores ¢ quanto ao uso de contetidos simplificados e
das denominadas “regras de bolso” — alguns exemplos podem ser encontrados em Heinberg
et al. (2010) —, que seriam uteis para minorar o problema, principalmente em contextos de
niveis muito baixos de capacitacdo financeira (ASIC, 2011; BENARTZI; THALER, 2007;
BENTON; MEIER; SPRENGER, 2007; BLINDER, 2009; CONSUMER FINANCIAL
PROTECTION BUREAU, 2015; COURCHANE; ZORN, 2005; DREXLER; FISCHER;
SCHOAR, 2011; HASTINGS; MADRIAN; SKIMMYHORN, 2012; HEINBERG et al,
2010; KIVIAT; MORDUCH, 2012; LOEWENSTEIN, 1996; LUSARDI; MITCHELL,;
CURTO, 2010; LUSARDI; MITCHELL, 2014; MAYER; SINAIL 2009; YOONG, 2011).

d) Momento-chave: hd uma preocupagao sobre qual se constitui 0 momento mais
adequado para se executar a educacdo financeira, se como um elemento para remediar ou
minorar situagdes financeiras ruins — por exemplo, de superendividamento ou de pessoas
que foram excluidas do mercado financeiro — ou se € possivel fazer isso de forma preventiva

(HATHAWAY; KHATIWADA, 2008; RUSSIA’S G20 PRESIDENCY; OECD, 2013;
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SERVON; KAESTNER, 2008; YOONG, 2011). Nos EUA, por exemplo, é pratica comum,
exigida por lei, que pessoas que enfrentam situacdo legal de bancarrota tenham de se
submeter a cursos de educacao financeira (ATKINSON, 2008; BRAUCHER, 2001, 2006;
DICKERSON, 1999; FOX; BARTHOLOMAE; LEE, 2005; HOGARTH, 2006; PORTER;
THORNE, 2006; THORNE; PORTER, 2008; WIENER et al., 2005). Embora relevante,
diversos pesquisadores e promotores de politicas publicas defendem que iniciativas
tematicas devem ser oferecidas preferencialmente de forma preventiva a participantes que
estejam passando por determinados momentos-chaves, relacionados ao ciclo de vida. Além
de evitar problemas, a antecipagdo de momentos-chave garantiria uma oferta a um publico
minimamente motivado por aprender e por aplicar os conhecimentos (instrugdes,
informacdes e aconselhamentos) obtidos em um curto periodo de tempos. Desta forma,
autores apontam que o sucesso (maior eficacia) de sua implementagdo estaria associado a
capacidade de explorar momentos-chave em que o publico-alvo mais demandaria
conhecimentos financeiros e, por aplica-los quase que imediatamente, os absorveria mais
profundamente (BRAUNSTEIN; WELCH, 2002; COLLINS; O’ROURKE, 2010;
FERNANDES; LYNCH JR; NETEMEYER, 2014; GRAY et al., 2009; HILGERT;
HOGARTH, 2003; HIRA, 2010; HOGARTH, 2006; LUSARDI; MITCHELL; CURTO,
2010; LUSARDI, 2008b, ¢, 2011b; SERVON; KAESTNER, 2008; U.S. DEPARTMENT OF
TREASURY, 2013; YOONG, 2011). Sao exemplos frequentemente citados dos momentos-
chave para o aprendizado: compra do primeiro imével (para jovens recém empregados);
eventos do ciclo de vida (casamento e primeiro filho); planejamento previdenciario (para
assalariados ou potenciais contribuintes); inclusdo bancaria (para financeiramente excluidos
que sejam alvo de politica de inclusdo bancaria ou financeira) (CHOI et al., 2004; CLARK
et al., 2003; COLLINS, 2012a; HIRA, 2010; LUSARDI; KELLER; KELLER, 2008; U.S.
DEPARTMENT OF TREASURY, 2013).

e) Sobre a obrigatoriedade ou ndo da participacdo: assim como citado acima, a
educacdo financeira tem sido tratada como um elemento de interesse publico geral e deve
ser oferecida, ainda que heterogeneamente, a todo cidaddo. Nesse sentido, portanto, o ideal
seria que as praticas fossem mandatdrias a toda populacdo ou a determinados grupos —
estudantes, microempresarios, superendividados, reinclusdo financeira, beneficidrios de
programas sociais. Entretanto, nem todo cidaddo tem interesse, tempo ou condi¢des para
aprender licdes de educagdo financeira, especialmente na vida adulta. Em razao disso, uma
questdo a ser considerada por iniciativas obrigatorias deve considerar estratégias de
motivagdo de seus participantes (ALESINA; LUSARDI, 2006; BERNHEIM; GARRETT;
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MAKI, 2001; BRAUCHER, 2001; COLLINS; O’ROURKE, 2010; DICKERSON, 1999;
FLECKE, 2013; HASTINGS; MADRIAN; SKIMMYHORN, 2012; HAYNES-BORDAS;
KISS; YILMAZER, 2008; KHALDOUN, 2002; MANDELL; KLEIN, 2009; TENNYSON;
NGUYEN, 2001; THORNE; PORTER, 2008).

2.2.2 Estudos de avaliagdo de resultados das praticas de educagdo financeira

Na literatura especializada, hd uma série de estudos de caso com dados empiricos
que se propoem a avaliar o desempenho de iniciativas promotoras de educagao financeira,
comprovando ou refutando os resultados esperados, especialmente os de curto e médio
prazo, como a capacitacdo financeira. Basicamente, a pergunta a ser respondida por esses
estudos ¢ se a promocdo de educagdo financeira comprovadamente seria suficiente para
proporcionar mudangas positivas no comportamento das pessoas comuns, tornando-as mais
capacitadas financeiramente.

Deve-se esclarecer que, embora iniciativas de oferta de educacao financeira possam
também estar articuladas a outras agoes — como oferta efetiva de aconselhamento, orientacao
e provimento de informacao, opinido e assisténcia —, esta subse¢ao foca exclusivamente nos
estudos sobre educagdo financeira que ocorre de forma isolada de outras praticas, o que
implicou o descarte de uma série de estudos frequentemente citados pela literatura. Isso se
da pelo entendimento de que ndo ¢ possivel analisar a contribuicao da educacao financeira,
caso esta esteja sendo utilizada simultaneamente a demais atividades, justamente pela
dificuldade em se separar o fator causal mais relevante.

Por outro lado, o foco da subsec¢ao ¢ inico e exclusivamente voltado para avaliagao
de iniciativas de educacao financeira. Isso deve ficar claro pois € muito comum na literatura
especializada estudos empiricos que exploram andlises de correlacdo entre alfabetizagdo
financeira e comportamento financeiro — usado como proxy de capacitacdo financeira — ou
mesmo outros resultados e impactos — como bem-estar financeiro ou desigualdade de
riqueza. Em geral, esses estudos t€m por objetivo justificar a relevancia de uma intervencao
de educagdo financeira que, por hipdtese, promove ganhos na alfabetizacdo financeira
(ALESSIE; ROO1J; LUSARDI, 2011; BUCHER-KOENEN et al., 2012; COURCHANE;
ZORN, 2005; HILGERT; HOGARTH, 2003; KLAPPER; LUSARDI; PANOS, 2012;
LUSARDI; MITCHELL, 2014; SCHERESBERG; LUSARDI; YAKOBOSKI, 2014).
Entretanto, no entendimento desta tese, ndo se pode presumir a existéncia de relagdo de

causalidade a partir de uma simples correlagdo entre alfabetizacdo e comportamento (ou
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capacitagdo, ou bem-estar) financeiro, uma vez que, de um lado, ndo ha como descartar a
hipdtese alternativa de causalidade inversa — como de que pessoas mais ricas tendem a
demandar maior conhecimento financeiro e, portanto, tornarem-se mais alfabetizadas
financeiramente — enquanto, por outro lado, ndo capta uma terceira hipdtese de que ambos
fatores podem ser determinados endogenamente por um terceiro elemento (COLE;
SAMPSON; ZIA, 2010; HASTINGS; MADRIAN; SKIMMYHORN, 2012; HATHAWAY;
KHATIWADA, 2008; SOCIAL AND ENTERPRISE DEVELOPMENT INNOVATIONS,
2004).

O Quadro 1, vide Anexo, traz sintese de 37 casos empiricos de pesquisas de
avaliagdo de resultados de educacdo financeira sobre capacitagdo financeira, refletida no
comportamento financeiro do participante. Embora ndo haja pretensdao de que o quadro seja
um levantamento completo de todos os estudo publicados sobre o tema, tem-se a seguranga
em afirmar a representatividade da amostra aqui reunida, pela propria repercussao deste tipo
de estudo tem na literatura, particularmente, em resenhas especializadas nesse tipo de
levantamento — sempre ponderando que cada um desses utilizou delimitagdes distintas do
que constitui uma iniciativa de educacao financeira (AMROMIN et al., 2010; ATKINSON,
2008; CASKEY, 2006; COLLINS; O’ROURKE, 2010; FERNANDES; LYNCH JR;
NETEMEYER, 2014; GALE; LEVINE, 2010, HATHAWAY; KHATIWADA, 2008;
LUSARDI; MITCHELL, 2014; MARTIN, 2007, O’CONNELL, 2009, 2007a; WILLIS,
2009, 2011, 2013).

Este levantamento identificou os seguintes aspectos dos estudos de avaliagao: o tipo
de intervencdo de educagdo financeira avaliada (curso escolar no ensino médio ou
universidade; curso isolado; video-curso; curso online; seminario ou workshop); o publico-
alvo (alunos, adultos, trabalhadores, mulheres, populag¢do de baixa renda, etc.); objetivos da
iniciativa (se atingir o comportamento financeiro de forma geral ou apenas em um dado
aspecto — poupanga, previdéncia, abertura de conta bancéria, etc.); resultados alcancados, a
partir dos objetivos estabelecidos; aspectos de metodologia de avaliagdo (rodadas de
obtencdo dos dados de pesquisa e utilizacdo ou ndo de grupo controle); tipos de vieses
envolvidos na avaliagdo (ver na sequéncia); e a referéncia bibliografica da pesquisa.

Antes de apresentar do quadro, convém destacar que a existéncia de problemas
metodoldgicos em pesquisas de avaliagdo de resultados e impactos de politicas publicas ¢
um fato estilizado, reconhecido na literatura, inclusive pelos realizadores destas.
Basicamente, isso decorre das dificuldades técnicas e financeiras envolvidas na realizagao

de um estudo de avaliacao experimental, totalmente controlado, em que se possa verificar e
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analisar os determinantes e a dimensao pura de uma dada relagdo causal, livre da influéncia

de fatores considerados exdgenos pelo modelo tedrico. No caso especifico do levantamento

de estudos de avaliacao de iniciativas de educacao financeira, os vieses apontados foram:

a)

b)

Resultado autodeclarados pelo participante: via de regra, os resultados obtidos

em um processo de avaliagdo de um programa de educagdo financeira se dao
através de entrevistas juntos aos participantes. A vantagem dessa técnica ¢ a
obtencdo de informacgdes amplas e diretas — a partir do proprio beneficiario —, no
momento considerado mais adequado, sem depender da observagdo direta por
parte do pesquisador — impossivel, na maior parte dos casos — ou do acesso a
dados administrativos — que, quando existem, podem ser sigilosos e de escopo
limitado. Embora util, a autodeclaragao ¢ feita sob um viés que influencia o teor
das respostas: ao serem questionados sobre a relevancia de determinada iniciativa
de educagao financeira e suas consequéncias, os participantes tendem a responder
de modo positivo acerca de seu aprendizado e também de intencdo de adotar
mudangas futuras em seu comportamento financeiro, porque acham que essa € a
resposta que o entrevistador deseja, ou mesmo porque sdo induzidos a
responderem assim. Em consequéncia, muitas vezes, pesquisas amparadas em
respostas autodeclaradas apresenta resultados positivos, que ndo necessariamente
correspondem a realidade (AMROMIN et al., 2010; BERNHEIM; GARRETT;
MAKI, 2001; BERNHEIM; GARRETT, 2003; CASKEY, 2006; CHOI et al.,
2004; COLLINS, 2012a; COLLINS; O’ROURKE, 2010; DREXLER;
FISCHER; SCHOAR, 2011; HATHAWAY; KHATIWADA, 2008; LUSARDI,
2009b; MARTIN, 2007; O’CONNELL, 2007b; ODEAN, 1998);

Selegdo de participacdo na iniciativa: a participagdo voluntaria em uma iniciativa

de educacdo financeira tem a vantagem de reunir pessoas minimamente
motivadas ou que ja dispdem de qualidades para aprender e mudar o
comportamento financeiro futuro. Entretanto, por si sd, isso implica que o
resultado de pesquisas feitas junto a participantes voluntarios ¢ relativamente
mais positivo e dificilmente pode ser generalizado — como seria o caso de
iniciativas obrigatorias (AMROMIN ef al.,, 2010; BAYER; BERNHEIM;
SCHOLZ, 1996; CASKEY, 2006; COLE; SHASTRY, 2008; COLLINS;
O’ROURKE, 2010; GALE; LEVINE, 2010; GARMAN et al., 1999; LUSARDI;
MITCHELL, 2014; LUSARDI, 2009b, 201la; LYONS et al, 2006;

O’CONNELL, 2007b). Existem técnicas para minimizar o vi¢s de selecao, o que
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d)

se da via selecdo de amostras aleatorias de participantes (que comporiam um
grupo de tratamento) e de nao-participantes, com caracteristicas semelhantes a
estes (em um grupo de controle). No entanto, essa ¢ uma medida
reconhecidamente custosa € que nao necessariamente interessa aos promotores
da iniciativa, que podera enfrentar problemas de menor motivacdo e qualidade
daqueles que ndo desejam participar.

Viés de selecdo na pesquisa de avaliacdo: assim como descrito no item (a), a

avaliacdo de uma iniciativa de educacgdo financeira depende, via de regra, de
informagdo obtida via autodeclara¢do dos participantes. No entanto, hd um viés
natural de que as respostas de uma pesquisa sejam obtidas majoritariamente por
pessoas que se sentiram entusiasmadas com a iniciativa €, em menor extensao,
de pessoas que ficaram desapontadas ou que tiveram um mau aproveitamento e
que, portanto, ndo se sentem incentivadas para se deter e responder as entrevistas.
Esse problema assume propor¢des ainda maiores quando as pesquisas sao
repetidas ao longo do tempo (acompanhamento ou fol/low-up), sendo comum que,
a cada nova rodada, o numero de entrevistados se reduza expressivamente,
selecionando cada vez mais o teor das respostas (AMROMIN et al., 2010;
COLLINS, 2012a; COLLINS; O’ROURKE, 2010; GALE; LEVINE, 2010;
LUSARDI, 2009b, 2011a; LYONS et al., 2006; O’CONNELL, 2007a, b, 2009;
PORTER; THORNE, 2006; SERVON; KAESTNER, 2008; WILLIS, 2008);

Avaliacdo com foco reduzido, seja no prazo ou no escopo: dada a dificuldade,

descrita acima, em se estender o periodo de avaliacao de resultados, grande parte
das pesquisas opta por identificar resultados no curto prazo junto aos
entrevistados — a maior parte, imediatamente apds participacdo em uma iniciativa
de educacdo financeira, enquanto outras estendem o periodo de pesquisa para trés
meses ou, no maximo, um ano. Embora isso tenha vantagens, de um lado, de
assegurar um maior poder de controle sobre o efeito provocado pela educacao
financeira, minimizando influéncia de outros fatores determinantes e, de outro,
de permitir uma maior taxa de respostas dos entrevistados (minorando o viés de
selecdo), essa estratégia impede a verificacdo de resultados ou impactos que
exigem mais tempo para se consolidar e ndo ficar apenas no campo das intengoes
de mudancas do curto prazo. Processo similar ocorre com iniciativas de avaliagdo
de escopo limitado, focadas em poucas variaveis do comportamento financeiro:

reconhecendo-se que a vida financeira de uma familia envolve uma estrutura de
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variaveis complexa, pesquisas pouco abrangentes, que focam unicamente em
uma dada varidvel para avaliar o resultado de uma iniciativa — como, por
exemplo, o volume de contribuigdo previdenciaria, apos participagdo em uma
iniciativa de educacao financeira — tendem a superestimar os efeitos da iniciativa,
desconsiderando os demais elementos da vida financeira — por exemplo:
poupanca, patrimonio e endividamento. Dependendo da performance das demais
variaveis, o resultado verificado apenas oculta um mau resultado global — por
exemplo, se o entrevistado estiver acumulando divida, ou reduzindo sua
poupanga, para poder ampliar sua contribui¢do previdenciaria (AMROMIN et
al., 2010; BRAUCHER, 2001; BRAUNSTEIN; WELCH, 2002; CHOI et al.,
2004; COLLINS, 2012a; COLLINS; O’ROURKE, 2010; DUFLO; SAEZ, 2012;
FERNANDES; LYNCH JR; NETEMEYER, 2014; GRAY et al, 2009;
HATHAWAY; KHATIWADA, 2008; LUSARDI, 2009b; LYONS et al., 2006;
MARTIN, 2007; O’CONNELL, 2007a, b, 2009; WILLIS, 2009);

Como pode ser visto no Quadro 1, vide Anexo, os resultados dos estudos de
avalia¢do, na quarta coluna, sdo bastante heterogéneos e controversos. Parte das iniciativas
atendeu ao que foi proposto (terceira coluna), ao menos dentro das especificagdes e dos
limites metodologicos de cada um dos estudos — os principais estdo destacados nas colunas
cinco e seis. Nesse aspecto, 0 que chama mais a aten¢do ndo € tanto a discrepancia dos
resultados sobre as iniciativas de educacdo financeira, mas sim a fragilidade metodolégica
com que esses estudos de avaliagcdo sao conduzidos. Para exposi¢do deste ponto, os estudos
sao apresentados segundo as trés principais categorias de intervencao (primeira coluna):

- Seminarios (10 estudos de caso): nos estudos analisados, semindrios sao
oferecidos a categorias de trabalhadores de grandes empresas ou universidades e estdo
focados em temas de contribuigdo previdencidria e inicio do prazo de aposentadoria, muito
embora o objetivo analisado pelo estudo possa ser sobre o comportamento financeiro geral
dos participantes. Dentre os resultados, existem estudos que encontraram mudangas
positivas no comportamento financeiro dos participantes dos semindrios (BAYER;
BERNHEIM; SCHOLZ, 1996; LUSARDI; MITCHELL, 2007b; LUSARDI, 2002, 2003c,
2012b; MILNE; VANDERHEI; YAKOBOSKI, 1996), enquanto outros teriam encontrado
apenas manifestacdes por intencdo de mudanca (CLARK; D’AMBROSIO, 2008, 2003;
CLARK et al., 2003; DUFLO; SAEZ, 2003, 2012; KERRY; CLAYTON; OLYNYK, 2006;
KIM; BAGWELL; GARMAN, 1998), que nado teriam se consolidado em acdes dentro do
prazo estendido pelos estudos de Clark e D’ Ambrosio (2003 e 2008) e também de Duflo e
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Saez (2003, 2004), que fizeram um acompanhamento posterior®.

Independentemente do resultado apontado por cada estudo, deve-se analisar se, e
em que medida, hd em um seminario a transferéncia de conhecimento, o que nao esta claro
nesses estudos. E sabido que esse tipo de seminrio — assim como, possivelmente, workshops
e cursos rapidos — usualmente ¢ feito em um prazo de tempo curto, de uma a quatro horas, o
que pode comprometer a proposta de transferéncia de conhecimento, possibilitando, no
maximo, a divulgagdo de um recomendado tipo de comportamento financeiro (por exemplo,
contribua para determinado plano previdenciario ou abra conta bancaria) (LUSARDI;
MITCHELL, 2014; LUSARDI, 2005, 2008a, b, 2009a, b, 2011a; LYONS; CHANG;
SCHERPF, 2006; O’CONNELL, 2007a; WILLIS, 2009). Dessa forma, mesmo que os
participantes de uma iniciativa como essa modifiquem seu comportamento, nao se pode
inferir que essa decisdo sera adotada também em outras esferas da sua vida financeira. Nesse
contexto, boa parte dos estudos analisou aspectos especificos do comportamento financeiro,
focado principalmente no volume da contribuicdo previdenciaria ou no prazo de
contribuicdo, o que, como indicado acima pelo viés de escopo limitado (d), ndo garante uma
melhora geral no comportamento e no bem-estar financeiro. Os estudos que buscam analisar
comportamentos financeiros gerais (LUSARDI; MITCHELL, 2007b; LUSARDI, 2002,
2003b, 2012b; MULLER, 2002), por seu turno, sustentam-se com base em amostras viesadas
(itens (b) e (c)), tanto na participagdo da iniciativa com também da pesquisa, que
autodeclaram um comportamento financeiro considerado adequado, conforme o viés (a).

- Escolar (10 estudos de caso): aplicada de forma regular ou como disciplina isolada
do ensino médio, universidade ou colégio militar, a educagdo financeira ¢ avaliada em uma
série de estudos, com resultados positivos (BERNHEIM; GARRETT; MAKI, 2001;
DANES, 2004; LUSARDI; MITCHELL, 2007a, 2009) ou negativos e controversos (COLE;
SHASTRY, 2008; MANDELL; KLEIN, 2009; MANDELL, 2006, 2008a, b; PENG et al.,
2007). Novamente, independentemente dos resultados apontados, dentre esse grupo de
estudos, percebe-se uma fragilidade metodologica na avaliagao: embora cursos regulares e
mandatorios (obrigatorios) ndo tenham viés de sele¢ao de participante, isso ocorre nos cursos

eletivos ou isolados. Entretanto, o mais grave, ¢ que todos os estudos de caso sdo feitos com

4 A pesquisa conduzida por Duflo € Saez (2003) &, por sinal, amplamente reconhecida na literatura, por adotar
um raro padrdo metodologico experimental: os participantes e os componentes do grupo de controle teriam
sido sorteados aleatoriamente e os primeiros foram remunerados para participarem do evento — rompendo com
o viés de selecdo de participagdo (AMROMIN et al., 2010; ATKINSON, 2008; CARPENA et al., 2011; COLE;
SAMPSON; ZIA, 2010; COLLINS, 2012a; COLLINS; O’ROURKE, 2010; GALE; LEVINE, 2010; HUNG;
PARKER; YOONG, 2009; KIVIAT; MORDUCH, 2012; LUSARDI, 2008a, b, 2009b, 2011a, 2005; MEZA,;
IRLENBUSCH; REYNIERS, 2008).
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base na autodeclaracdo dos participantes, o que € particularmente questionavel conforme a
natureza dos estudos: de um lado, pesquisas que avaliam um resultado amplo sobre o
comportamento ou bem-estar financeiro geral sustentam-se em depoimentos de
entrevistados que cursaram disciplinas de educacdo financeira ha décadas, incapazes,
portanto, de isolar qual teria sido a contribuicdo da educacdo financeira (BERNHEIM;
GARRETT, MAKI, 2001; COLE; SHASTRY, 2008; LUSARDI; MITCHELL, 2007a,
2009)°; de outro lado, estdo as pesquisas feitas com participantes que recém concluiram o
curso ¢ que podem, no maximo, manifestar intencdo em adotar um determinado
comportamento financeiro no futuro (BELL; GORIN; HOGARTH, 2009; DANES, 2004;
MANDELL; KLEIN, 2009; MANDELL, 2006, 2008a, b; PENG et al., 2007).

- Cursos isolados para a populacdo de baixa renda (8 estudos de caso): finalmente,

outra categoria relevante ¢ a de cursos de educacdo financeira para a populacdo de baixa
renda. Em regra, tais cursos apresentaram resultados negativos ou insignificantes de
mudang¢a de comportamento financeiro, restrito a intengdo de mudanca (CARPENA et al.,
2011; COLE; SAMPSON; ZIA, 2010; GRAY et al., 2009; LYONS; CHANG; SCHERPF,
2006; LYONS; SCHERPF, 2004; WIENER et al., 2005), enquanto as iniciativas positivas
se limitaram a objetivos mais especificos, de promoc¢ao de consumo de determinado produto
financeiro (HAYNES-BORDAS; KISS; YILMAZER, 2008; SONG, 2011), o que nao
necessariamente esta relacionado a transferéncia de conhecimento, mas a simples ado¢do de
um comportamento que foi recomendado aos participantes. Em todo o caso, os resultados
relativamente ruins, encontrados por esses estudos, podem refletir o grau de dificuldade de
tratamento da populacdo de baixa renda, com caracteristicas muito mais problematicas de
limitacdes técnicas (alfabetizacdo e numerario), inexperiéncia com praticas financeiras
formais e, principalmente, que adotam um comportamento financeiro mais distante do que
¢ assumido como ideal pela abordagem convencional. De qualquer forma, cabe, mais uma
vez, 0 comentario de que esses estudos se sustentam em um esfor¢o metodoldgico fragil,

marcado por vieses de selecao e/ou de autodeclaragao.

5 A pesquisa de Lusardi e Mitchell, na verdade, faz uso nfo apenas de perguntas sobre cursos escolares, mas
também sobre participagdo em seminarios de educacdo financeira, conduzidos por seus empregadores
(LUSARDI; MITCHELL, 2007a, 2009).
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Grafico 1: Sintese dos estudos de avaliaciao das iniciativas de educacio financeira

Resultado do estudo Objetivo da iniciativa
Bem-Estar
Negativo 3%
25%
Positivo
39% CF Geral CF
24% Focado

53%

Insignificante
36%

Viés metodoldgico *

35
30
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5

0

69,4% 66,7%

A B C D

Fonte: Elaboragao propria.

Legenda: (1) CF: comportamento financeiro; “CF geral” refere-se aos aspectos abrangentes do
comportamento financeiro considerado adequado; “CF focado” refere-se a algum aspecto em especial.

(2) a) autodeclaracdo; b) viés de sele¢do de participagdo; c) viés de selegdo da pesquisa; d) foco limitado no
prazo/escopo.

Como sintese do conjunto de estudos, o Grafico 1 retine dados gerais de resultados
gerados pelas iniciativas avaliadas (positivos, negativo ou insignificante), seus objetivos
(mudanga no comportamento financeiro geral ou focado em determinado aspecto) e os vieses
metodoldgicos presentes em cada estudo de avaliagdo. Como pode ser visto, essa Ultima
informagdo ¢ a mais relevante, apontando, por exemplo, que 90% dos estudos incorreram
em viés de autodeclaragdo e 67% no viés de selecao de pesquisa.

A conclusao que se tira dessa se¢do ¢ a dificuldade que os estudos de avaliagdo tém
em encontrar evidéncias de que a educacdo financeira pode alcancar seus objetivos.
Naturalmente, isso ndo significa inferir que educagado financeira ¢ inoperante, uma vez que
1sso pode ser consequéncia de uma série de fatores, em especial: a) da dificuldade
metodoldgica dos estudos avaliagdo; b) do foco equivocado dos executores ou dos
avaliadores, que ndo identificam os ganhos; ¢) da mé execugdo pratica das iniciativas

investigadas, que ndo estariam aplicando corretamente a educacdo financeira ou; d) da
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necessidade de redimensionar o problema ser enfrentado, o que exigiria um maior esforgo
(extensdo ou repeticdo) para capacitar financeiramente as pessoas comuns.

Mesmo diante dessa indefinicdo, a préoxima secao explora a forma como a
pesquisadora Annamaria Lusardi — uma das principais vozes em defesa da educacao
financeira convencional — usa seu discurso, com otimismo e confian¢a em defesa de seus

argumentos.

2.3 Analise critica do discurso convencional sobre a educac¢ao financeira: o caso do

discurso de Annamaria Lusardi®

Annamaria Lusardi é professora e pesquisadora do Departamento de Economia da
Universidade de Dartmouth (Hanover, EUA), doutora em economia, especializada em
educagao financeira desde, pelo menos, 1999, periodo em que tem se envolvido com uma
extensa carga de pesquisa e inumeras publicagdes sobre o tema — incluindo livros,
periddicos, textos de discussdo e relatorios de pesquisa —, contribui¢do para realizacdo de
pesquisas de campo (dentre as quais, destacam-se: estudos nacionais de capacitacao
financeira nos EUA, edi¢des da Health and Retirement Study, Dutch DNB Household Survey
e Rand American Life Panel, da Universidade de Michigan) e colaboragao/consultoria sobre
o tema (ou temas correlatos, como capacitagdo, comportamento e alfabetizagdo financeiro),
para orgaos do governo norte-americano (como o US Treasury Department), € organismos
internacionais (principalmente a OCDE), para citar algumas de suas principais contribui¢des
na area.

Diante desse curriculo, Annamaria Lusardi pode ser considerada uma das principais
sustentadoras da visdo convencional de educacdo financeira e foi, portanto, selecionada

como objeto para uma analise critica de discurso nesta se¢ao.
2.3.1 Natureza do discurso de Lusardi

Como responsavel pela formulagdo e difusdo da abordagem convencional de
educacgdo financeira, Lusardi busca, ao longo de todos seus trabalhos sobre o tema, elenca-
lo como o principal instrumento para enfrentar a baixa alfabetizac¢do e capacitacdo financeira
do cidaddo comum e suas consequéncias indesejaveis sobre a vida financeira do individuo e

da sociedade.

® Os fundamentos dos estudos criticos de discurso, de Teun van Dijk, serviram como base para a analise feita
nesta se¢do. Basicamente, o argumento tedrico € que a formulagao e a divulgagdo do discurso é um instrumento
do poder, que se manifesta em diversas esferas na sociedade contemporanea, como a politica, a jornalistica e a
cientifica (DIJK, 2008).
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Basicamente, Lusardi procura fortalecer seu discurso, no intuito de ampliar o poder
de convencimento da sua linha de argumentag¢do junto a seus interlocutores, amparando-se
em duas estratégias centrais, visando: i) demonstrar que, apesar de seu foco sobre educacao
financeira, estd ciente quanto a existéncia de outros arcaboucos tedricos e formas de
explicagdo alternativas para tratar do problema e; ii) comprovar sua hipdtese de forma isenta,
a partir de um tratamento analitico cientifico, sustentado em teoria ¢ metodologia de

verificacdo empirica reconhecidas pela academia.
2.3.1.1 Discurso amplo de reconhecimento a outras vertentes analiticas

A primeira estratégia refere-se a tentativa feita constantemente pela autora por
demonstrar que esta ciente de que o mau comportamento financeiro das pessoas, em relagao
ao mau uso de praticas de poupanga, planejamento e produtos financeiros, € o consequente
baixo desempenho financeiro (pobreza e baixo acumulo de patrimdnio), podem ndo ser
resultados da baixa capacitagdo financeira pessoal, mas de outras causas involuntarias para
as quais a educacao financeira ndo seria resposta — como choques sobre renda ou preferéncias
individuais. Essa observacao pode ser extraida de diversos textos de sua autoria, sozinha ou
em parceria (LUSARDI; BEELER, 2007; LUSARDI; MICHAUD; MITCHELL, 2013;
LUSARDI; SCHERESBERG, 2013; LUSARDI, 2000a, b, 2003b, c, 2005, 2012b; ROO1J;
LUSARDI; ALESSIE, 2009).

Usualmente, a autora introduz o debate, demonstrando que pesquisas de campo t€m
constatado que o mau comportamento financeiro das familias ¢ muito comum nos EUA e
outros paises desenvolvidos, particularmente em determinados subgrupos demograficos
(mulheres, pobres, pouco educados, afrodescendentes e hispanicos). Cabe destacar que, por
mau comportamento financeiro, ela se refere ao baixo uso de produto e servigo financeiro
formal (conta corrente, cheques e transferéncias eletronicas, empréstimo padrao de longo
prazo), a baixa pratica de poupanga, de planejamento previdenciario e de investimento em
ativos de maior retorno (inclusive agdes e derivativos) e, mesmo, a pratica de ndo consultar
especialistas financeiros, enquanto o mais comum € o uso difundido de produtos financeiros
alternativos (principalmente praticas de crédito predatdrio e poupanca nao financeira) e de
fazer consultas sobre decisdes financeiras aos familiares e amigos ndo especialistas.

Um primeiro exemplo ilustrativo desse tipo de discurso de Lusardi pode ser

extraido da passagem:
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Do households whose head does not plan accumulate less wealth than households whose head does
some planning? In Table 4, I report a simple classification of total net worth across how much
respondents have thought about retirement. Respondents who have “hardly” thought about retirement
stand out as a very different group than those who have thought “a little” or “a lot” about retirement;
their median wealth holdings are almost half the size of those who have thought about retirement and
many households in this group report negative or little savings. It is not easy to interpret this evidence
since there are many reasons why households have low wealth holdings close to retirement and the
variable measuring planning could simply be a proxy for economic circumstance or for preferences.
There are several different explanations for low accumulation that could be consistent with the life-
cycle model or an enlarged version of the intertemporal optimization model of saving. For example,
households may rely on pensions or Social Security. They may have little savings because they have
low lifetime resources or have been hit by many shocks. In addition, they may accumulate little
because they do not face high risks (for example, unemployment or health risks), or they have formal
or informal insurance (through a network of families and friends) against adverse events. They may
also expect to receive inheritances, or to enjoy big capital gains on their assets. In addition, they may
expect a short retirement period, due perhaps to short longevity, or they may simply be impatient and
discount the future heavily.

This long but still partial list of explanations serves to emphasize that it is very hard to interpret the
evidence on the lack of savings, and, in particular, that one needs much data about individual
circumstances to address this issue (LUSARDI, 2000a, p10-11, grifos nossos).”

Como destacado, em primeiro lugar, a autora apresenta o debate, perguntando se as
familias cujo chefe ndo planeja o futuro acumulardo menor riqueza do que aquelas que
planejam. No passo seguinte, faz referéncia a dados estatisticos que constatam que ha uma
grande diferenga no comportamento de pessoas em relagao ao planejamento previdenciario:
ha grupos de pessoas que pensam ‘raramente’, ‘pouco’ ou ‘muito’ sobre o tema. A partir de
entdo, a autora adota um discurso amplo, em que procura mostrar que estd ciente quanto a
complexidade do problema — por que um consideravel grupo de chefes de familia ndo

planeja a propria aposentadoria? — e para as mais diversas explica¢des que podem ser dadas

7“As familias cujo chefe ndo planeja o futuro financeiro acumulam menos riqueza do que as familias cujo chefe
faz algum planejamento? Na Tabela 4, eu relato uma simples classificagdo do patriménio liquido total,
relacionando-o com o quanto os entrevistados j4 pensaram sobre a aposentadoria. Entrevistados que
"raramente" pensaram na aposentadoria se destacam como um grupo muito diferente daqueles que pensaram
"um pouco" ou "muito" sobre isso; a participacdo na riqueza mediana dos que raramente pensaram ¢ quase a
metade do tamanho de quem ja pensou na aposentadoria, sendo que muitas familias neste grupo relatam possuir
baixo volume de poupanga, ou mesmo poupanga negativa. Nao ¢ facil interpretar esta evidéncia, uma vez que
existem muitas razdes pelas quais as familias cujo chefe tem idade proxima da aposentadoria possam ter
acumulado tdo pouca riqueza, de modo que a variavel indicadora do planejamento da aposentadoria poderia
ser simplesmente uma proxy para a circunstancia econdmica ou para preferéncias individuais. Ha varias
explicagdes diferentes para a baixa acumulagdo que poderiam ser consistentes com o modelo de ciclo de vida
ou uma versao ampliada do modelo de otimizagao intertemporal de poupanga. Por exemplo, as familias podem
contar com pensdes ou com auxilio da seguridade social. Eles podem ter acumulado pequena poupanga, porque
tém baixos recursos patrimoniais ou porque foram atingidas por muitas catastrofes naturais. Além disso, elas
podem ter acumulado pouco, porque ndo aceitam enfrentar riscos elevados (por exemplo, riscos de
desemprego, ou de saude), ou porque tém seguro formal ou informal (através de uma rede social de familiares
e amigos) contra eventos adversos. Eles também podem estar esperando o recebimento de herangas ou de
grandes somas de capital sobre seus ativos. Além disso, eles podem estar esperando por um periodo curto de
aposentadoria, talvez devido a baixa expectativa de vida, ou podem simplesmente ser impacientes e descontar
pesadamente a renda futura.

Esta longa, mas ainda parcial, lista de explicagdes serve para enfatizar que ¢ muito dificil interpretar as
evidéncias sobre o baixo acimulo de poupanga, e, em particular, que precisariamos de um volume muito grande
de dados sobre as circunstancias individuais para podermos abordar esta questdo.” (Tradugao livre).
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a pergunta central. Na passagem, ela cita uma série de razoes, ligadas ao modelo de ciclo de

vida pessoal ou ao modelo de renda permanente que, segundo ela, comporia uma lista

incompleta:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Determinados domicilios podem depositar confianga no recebimento de pensao
de institui¢des de seguridade social, heranca ou de ganhos de capital e, portanto,
ndo acham necessario preocupar-se com o planejamento futuro (LUSARDI;
MICHAUD; MITCHELL, 2013; LUSARDI; MITCHELL, 2014; LUSARDI,
2000b, 2003a, b, c, 2005, 2012b);

Determinadas familias podem ter poucos recursos ou ter passado por choques
econdmicos quaisquer que as impede de poder planejar o futuro (LUSARDI;
SCHERESBERG, 2013; LUSARDI, 2000b, 2003a, c, 2005, 2012b);
Determinados chefes de familia, por motivos psicologicos, rejeitam visualizar
cenarios negativos em que possam correr riscos orcamentarios (como
desemprego e doengas graves); portanto, ndo consideram a necessidade pratica
de poupar/planejar o futuro (LUSARDI, 2003b);

Determinadas familias contam com seguros formais ou informais para cobrir
necessidades que possam ocorrer depois de encerrar a idade ativa, razdo que
explicaria sua despreocupagdo com contribui¢do previdenciaria; o exemplo da
autora ¢ de seguros informais, advindos da ajuda de amigos ou familiares
(LUSARDI; SCHNEIDER; TUFANO, 2010; LUSARDI, 2003b, 2005, 2012b);
Determinadas pessoas nao esperam viver o bastante; portanto, ndo consideram
haver necessidade por poupar/planejar para o futuro (LUSARDI, 2000b, 2003b,
2012b);

Determinadas familias ndo poupam/planejam o futuro, pois sdo impacientes com
relagdo as benesses futuras e, portanto, preferem usufruir do seu rendimento hoje;
sdo casos de uma elevada taxa de desconto da renda futura para o presente
(LUSARDI; BEELER, 2007, LUSARDI; MICHAUD; MITCHELL, 2013;
LUSARDI; SCHERESBERG, 2013; LUSARDI, 2000b, 2003a, b, c, 2005,
2012b; ROOI1J; LUSARDI; ALESSIE, 2009);

Na sequéncia dessa breve descricdo, a autora reconhece a dificuldade de se chegar

aos reais determinantes do ndo planejamento previdenciario e volta sua aten¢do para o

diagnostico da baixa alfabetizagdo financeira.

A andlise critica dessa passagem permite extrair uma observacao relevante,
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referente ao peso que ¢ dado aos determinantes de escolha pessoal por ndo poupar/planejar
o proprio futuro. De fato, dos seis determinantes citados, apenas um (o segundo da
sequéncia) seria resultado da impossibilidade da familia — de fato — decidir por planejar, o
que caracterizaria, portanto, uma situagdo involuntaria. Os demais envolvem sempre
caracteres pessoais de preferéncia, vieses comportamentais ou desentendimento, que
impelem o chefe da familia a ndo optar pelo planejamento futuro. Essa exposi¢do, a0 mesmo
tempo em que demonstra um tratamento aberto da autora, justifica seu foco pela educacao
financeira, uma vez que este instrumento — ainda que nao seja completo — pode ser usado
para resolver ou minorar a grande parcela dos determinantes alternativos, acima
mencionados.

A partir dai, o foco do discurso volta-se para a educagao financeira, no tratamento
do que constituiria o problema principal: a baixa alfabetizagdo/capacitagdo financeira dos
responsaveis pelo domicilio. Isto €, o discurso da autora dé toda énfase a incapacidade que
as pessoas tém para planejar o futuro financeiro, seja pelo simples desconhecimento das
formas mais adequadas de planejamento, seja porque nem sequer t€m nog¢ao sobre sua real
importancia®.

Como sera tratado a seguir, a autora desenvolve sua argumentag¢do através da
exposicao de dados empiricos que associam o bom comportamento financeiro — relacionado
ao planejamento futuro — a desempenhos financeiros satisfatorios (tem renda/riqueza alta ou
baixa), o que ¢ caracteristico de perfis demograficos definidos (homens brancos e bem-
educados, em contraposicdo a mulheres, negros, hispanicos, com baixa educagdo).
Finalmente, a autora conclui sua argumentacdo: “The most important result is that
households who do not plan for retirement end up having much lower savings than
households who have thought (a little or a lot) about retirement” (LUSARDI, 2000a, p.19)°.
Essa afirmacdo, muito frequente em diversos trabalhos (ALESSIE; ROOIJ; LUSARDI,

8 Discurso similar é encontrado também em artigo sobre afrodescendentes e hispanicos (LUSARDI, 2005).
Neste texto, a autora expde outros possiveis determinantes para o mau comportamento desse grupo por nao
realizar operagdes junto as instituicdes financeiras — e, portanto, ndo promoverem planos previdenciarios: i)
determinadas pessoas ndo tém confianga nessas institui¢des; ii) outras sdo discriminadas e ndo tém acesso a
servigos financeiros; iii) outras sentem-se discriminadas e recusam o uso de tais servicos; iv) outras sao
altamente avessas ao risco, portanto ndo realizam aplicagdes financeiras de retorno consideravel. Como
observado, também nessa passagem, o peso maior ¢ de determinantes de escolha pessoal (trés), frente a um
determinante involuntario (sofrer discriminagdo racial) que, embora mencionado, é deixado em segundo plano
no restante do texto.

%0 resultado mais importante é que os domicilios que ndo se planejam para a aposentadoria terminam por

acumular patriménio de valor muito menor do que aqueles domicilios que se propdem a pensar (muito ou
pouco) a aposentadoria” (Tradugao livre).
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2011; LUSARDI; MITCHELL, 2008, 2013, 2007c, 2009, 2011; LUSARDI, 2008a; ROO1J;
LUSARDI; ALESSIE, 2009), tem uma intengdo evidente: transmitir a impressdo de que
aqueles que escolhem (muito ou, a0 mesmo, pouco) planejar financeiramente seu futuro
fardo poupanga e, portanto, acumularao patriménio muito superior aqueles que optaram por
nao poupar.

O discurso de Lusardi se expressa em diversas passagens similares a esta, que
refletem o uso de sua estratégia: reconhecer que o debate sobre os determinantes de um mau
comportamento financeiro ¢ amplo e pode ser analisado sob diversas vertentes tedricas; em
seguida, chamar ateng¢do para a importancia da sua vertente (convencional), o que ¢ feito ao
destacar um grande numero de determinantes associados a livre escolha pessoal da pratica
de planejar ou ndo o futuro. Dessa forma, a autora fortalece seu argumento, pro educacgao
financeira, pois este instrumento — ainda que ndo seja completo — seria suficiente para
tratamento de diversos desses possiveis determinantes’® e, permite, por outro lado,
minimizar o peso dos fatores nao cobertos, ndo associados a escolha pessoal (caso dos que
ndo tem acesso aos servigos financeiros ou nao tem condig¢ao financeira minima para praticar

a poupanga ou optar por um planejamento de renda futura)*?.
2.3.1.2 O discurso cientifico de Lusardi

A segunda estratégia utilizada por Lusardi ¢ adotar um discurso que sustenta sua
linha de argumentagdo, amparado por arcabouco tedrico e metodoldgico de reconhecido

rigor cientifico, o que pressupde o desenvolvimento de analises estatisticas isentas, em que

10 Exemplos de ponderacdes desse tipo podem ser encontradas nas passagens: “One reason people fail to plan
for retirement, or do so unsuccessfully may be because they are financially illiterate” (LUSARDI; MITCHELL,
2006a, p.4) (“Uma das razdes pelas quais as pessoas falham no planejamento previdenciario, ou na tentativa
por cumpri-lo, pode ser porque elas sao iletradas financeiramente”, tradugdo livre); "While low income and
income shocks are important factors explaining why individuals do not have rainy day funds, do not have
retirement accounts, or do not pay credit card balances in full, they are not the only determinants." (LUSARDI,
2010, p.3) (“Embora a baixa renda ou choques sobre a renda sao fatores explicativos importantes de porque os
individuos ndo acumulam fundos de poupanga preventiva, ndo tem plano previdenciario, ou ndo pagam por
completo as contas do cartdo de crédito, esses ndo sdo os Unicos determinantes”, tradugao livre). Outro exemplo
pode ser encontrado em Lusardi (2009).

1 Em nota de rodapé — portanto, em posi¢do secundaria —, a autora faz uma ponderagio, apds expor que o mau
comportamento estaria associado a baixa alfabetizacdo financeira de determinado grupo de pessoas: “The
failure to engage in certain transactions could, of course, also be a function of individual choice or of supply
constraints, i.e., the product was not available to the individual. For example, some may not have credit cards
by choice, while others might be unable to obtain a credit card.” (LUSARDI; TUFANO, 2009, nota 11, p.12)
(“A falha em envolver-se em certas operagdes pode, naturalmente, ser também uma fungdo de escolha
individual ou de restri¢des de abastecimento, ou seja, o produto ndo estava disponivel para o individuo. Por
exemplo, alguns podem ndo ter cartdes de crédito por opgao, enquanto outros podem ser incapazes de obter
um cartdo de crédito”, traducao livre). Em texto mais recente, o tema da exclusdo financeira passiva volta a ser
tratado — desta vez, no texto principal (LUSARDI; SCHERESBERG, 2013).
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suas hipdteses estariam sempre sujeitas a testes empiricos, capazes de comprova-las ou
refuta-las.

Sobre o arcabouco teorico, os textos de educacao financeira fazem sempre
referéncia a alguns principios de viés ideoldgico, associados, via de regra, a denominada
teoria econdmica ortodoxa (especialmente, a vertente neocléssica). Isso pode ser ilustrado
com a ado¢do de hipoteses que assumem que a promog¢ao do livre mercado e da livre
iniciativa individual representam situagdes Otimas para uma dada sociedade, em termos da
maximizacao de beneficios, desconsiderando ou minimizando temas que possam polemizar
com tais hipoteses, como sdo os casos referentes ao mercado financeiro: da exclusdo
financeira passiva; da relagdo desigual que existe entre institui¢do financeira e seus clientes;
do potencial conflito de interesses entre as institui¢des financeiras e seus clientes, da
crescente desigualdade distributiva em uma economia de mercado, dentre outros.

Duas passagens podem ser usadas para ilustrar esse tipo de discurso. Na primeira,
ao tratar das reformas recentes do regime previdenciario norte-americano, a autora (em
coautoria) afirma: “In an environment where individuals rather than employers and
governments are charged with handing retirement finances, it is essential that consumers
become more financially literate in order to be more successful at retirement”*? (LUSARDI;
MITCHELL, 2008b, p.416-417). Outro exemplo ¢ de uma passagem em que a autora procura
relacionar analfabetismo financeiro com mau comportamento: “(...) many families, in
particular those with low education, hold neither high return assets (stocks, IRAs, business
equity), nor basic assets such as checking accounts”*® (LUSARDI, 2003a, p.2) — também
presente em outros estudos (LUSARDI; MICHAUD; MITCHELL, 2013; LUSARDI;
MITCHELL, 2007c, 2014; LUSARDI, 2000b, 2003b, 2005, 2009a, 2012b; ROOIJ;
LUSARDI; ALESSIE, 2007).

As duas passagens representam um discurso de apologia ao livre mercado, ao supor
que o cidaddo comum contemporaneo tem condigdes e deve assumir responsabilidades sobre
seu proprio futuro, bastando, para atender a esse desafio, preparar-se e ampliar sua
alfabetizagdo e capacitacdo financeira, quando entdo poderd assumir os riscos € as

oportunidades de ganho, disponiveis a todos cidaddos no mercado financeiro. Nao hé por

12 “Em um ambiente em que individuos, ao invés de empregadores e governantes, sdo responsaveis pela
2 b

administracdo das finangas previdenciarias, ¢ essencial que consumidores tornem-se mais alfabetizados

financeiramente para que tenham uma aposentadoria mais bem sucedida” (Tradug@o livre).

13 «(...) muitas familias, em particular as de baixa formacgdo em educagdo, ndo acumulam nenhum ativo

financeiro de retorno mais elevado (agdes, Conta Individual de Aposentadoria IRA e private equity) ou nem

mesmo servicos basicos como conta corrente” (traducao livre).
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parte da autora qualquer questionamento sobre problemas provocados por essa
responsabilidade transferida aos individuos em um ambiente marcado por desigualdades de
acesso as oportunidades, nas relacdes com o mercado. Ao contrario, as passagens trazem
apenas a descricdo de um ambiente econdOmico assumido como positivo, para o qual os
individuos devem estar preparados.

Nesse contexto tedrico pro-liberal, Lusardi adota um discurso que busca respaldo
no arcabouco da economia ortodoxa, apresentando, inclusive, suas proprias contribui¢des de
avango. Esse € caso das hipoteses de decisdes de poupanga e consumo dentro dos tradicionais
modelos de renda permanente e do ciclo de vida, em que a autora contribui com a introdugdo
do conceito dos ‘custos de planejamento’, para melhor explicar os determinantes da decisdo
de poupanca futura de um agente econdmico. Basicamente, a autora defende que os modelos
basicos de poupanga/consumo de otimizagao intertemporal ndo consideram a complexidade
das tarefas requeridas pelo planejamento da renda futura, que representam custos a essas
decisdes. Segundo sua proposta de arcabougo, para muitos individuos, estes custos alcangam
proporcdes tais, que fazem com que estes individuos acabem por postergar ao extremo sua
decisdo sobre a aposentadoria, j& em um momento muito tardio, 0 que comprometerd seu
futuro financeiro. Esse modelo teodrico € a justificativa de Lusardi para defesa da proposta
da educacao financeira, que sera desenhada como um instrumento para promover a reducao
dos custos de planejamento futuro dos membros de uma sociedade, equalizando a capacidade
de tomada de decisoes financeiras (LUSARDI, 2000a, b, 2003b). Em trabalho mais recente,
a autora (e sua coautora Olivia Mitchell) vai além e argumenta que a seguridade social, ao
assegurar renda aos seus beneficiarios, acaba por desincentiva-los a investir na propria
alfabetizacdo e capacitagdo financeira (LUSARDI; MITCHELL, 2014).

Finalmente, outro aspecto do discurso cientifico da autora esta presente em diversas
passagens, nas quais manifesta sua preocupac¢ado pela validacio de sua teoria. Através de um
discurso que incorpora o apelo a testes empiricos difundidos dentre economistas e cientistas
sociais aplicados, Lusardi explicita em diversas das suas publicagdes a necessidade por se
adotar testes de rigor cientifico para comprovar a validade de suas hipoteses (LUSARDI;
MITCHELL, 2014; LUSARDI, 2009b, 2011a). Por outro lado, implicitamente, esse discurso
pressupde o contrario: se suas teorias e hipdteses forem refutadas por testes empiricos, estas

deverdo ser descartadas.

2.3.1.2.1 Exemplo de aplicacdo do discurso cientifico por parte de Lusardi
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Um exemplo ilustrativo do uso do discurso cientifico pode ser encontrado em artigo
(LUSARDI; MITCHELL, 2007c) que se propde a analisar a relacdo entre alfabetizagdo
financeira, bom comportamento (planejamento da renda familiar futura) e bom desempenho
financeiro (acumulagdo de riqueza). Isso € feito utilizando dados das edi¢des de 1992 e 2004
da pesquisa Health and Retirement Study, conduzida pela Universidade de Michigan, feita
sobre uma amostra representativa da populacdo norte-americana com idade acima dos 50
anos, proximos do inicio do periodo de aposentadoria. Nas duas edi¢des, Lusardi e a coautora
Mitchell fazem uso apenas da populagao de 51 a 56 anos, para atender ao objetivo mostrado
logo a seguir.'*

Na primeira etapa deste artigo, as autoras expdem estatisticas descritivas da
desigualdade de acumulacdo de riqueza na amostra: alguns chegam proximos da
aposentadoria devidamente preparados (bom comportamento), enquanto outros chegam em
condi¢des precarias, com pouca, nenhuma, ou até mesmo, em divida (mau comportamento).
Esses grupos tém perfis demograficos muito definidos, conforme ressaltam as autoras:
brancos e bem educados no primeiro caso e, no outro extremo, negros, hispanicos e/ou pouco
educados (LUSARDI; MITCHELL, 2007c¢).

Na segunda etapa do artigo, os dados estatisticos apresentados descrevem a
intensidade do planejamento feito para a aposentadoria, em uma pergunta que os
entrevistados responderam se e quanto fizeram de esforco para planejar a aposentadoria (as
respostas categoricas: nada; pouco; algum e; muito). Os dados demonstram haver uma
correlagdo entre o grupo dos que ndo planejaram a aposentadoria com o dos que pouco ou
nada acumularam de riqueza, enquanto os que planejaram, a0 menos um pouco, tiveram um
desempenho claramente superior (LUSARDI; MITCHELL, 2007¢)*°.

Ainda no tratamento descritivo, o artigo traz dados sobre conhecimento financeiro

14O discurso do artigo demonstra a seguranca das autoras em promover uma contribuigdo cientifica: “Inasmuch
as planning is an important predictor of saving and investment success, we believe we have identified an
important explanation for why wealth holdings differ so much across households, and why some people enter
retirement with very low amounts of wealth.” (LUSARDI; MITCHELL, 2007¢, p.206) (“Visto que o
planejamento ¢ um importante preditor de sucesso do investimento e poupanga, acreditamos ter identificado
uma explicacdo importante de porque as riquezas acumuladas diferem tanto entre os domicilios e porque as
algumas pessoas se aposentam com montante de valor patrimonial tdo baixo” — tradugao livre).

15 Ver por exemplo a passagem em que comentam os resultados: “(...) those who report they undertook any
planning — even ‘a little’ — are much better off than those who said they planned ‘hardly at all’. In other
words, undertaking even a little planning is associated with sizable wealth holdings, while non-planners display
less wealth. (LUSARDI; MITCHELL, 2007c, p.214) (“(...) aqueles que afirmaram ter feito algum
planejamento — mesmo ‘um pequeno’ — estdo muito melhores financeiramente do que aqueles que disseram
que ndo se planejaram. Em outras palavras, mesmo um pequeno planejamento esta associado a um maior
acumulo de riqueza, quando confrontado aos que ndo se planejaram”, tradugao livre).
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basico dos entrevistados, extraidos de perguntas do questionario referentes a calculo de
percentual e a juros compostos. Mais uma vez, as autoras apontam para uma forte correlacao
entre o conhecimento (ou alfabetizacao) financeiro e as caracteristicas de bom
comportamento (planejar o futuro) e de bom desempenho (acumular riqueza)'® (LUSARDI;
MITCHELL, 2007c). Fica estabelecida assim a correlagdo que dd origem a hipotese
sustentada por Lusardi e sua coautora: o conhecimento financeiro conscientiza e ajuda as
pessoas a se comportarem corretamente ¢ a tomarem decisdes econdmicas racionais (no
caso, o planejamento da aposentadoria), que tende a resultar em bom desempenho financeiro
(acumulagdo de riqueza).

Seguindo as normas do discurso cientifico adotado, essa hipdtese deve ser testada,
para comprovacio ou refutagio. E o que é feito na segunda parte do artigo, de trés formas
distintas: a primeira delas ¢ a ado¢do de um modelo de regressao probit para estimar o efeito
da alfabetizacdo financeira sobre o comportamento desejavel (planejar-se para o futuro). O
resultado obtido comprova a hipétese das autoras: pessoas que ndo sabem fazer calculos
simples sobre percentual sdo menos provaveis de estar no grupo dos que planejam, ao menos
um pouco, a propria aposentadoria; em contrapartida, pessoas que responderam
corretamente a questdo sobre calculo de juros compostos sdo as mais provaveis de serem
planejadoras (LUSARDI; MITCHELL, 2007c).

Além disso, as autoras também estimam, a partir de uma regressao linear multipla,
o efeito do comportamento planejador sobre o bom desempenho financeiro individual, apos
controlar efeitos de outros determinantes relacionados a caracteristicas socioecondmicas €
demograficas. O objetivo ¢ investigar se o efeito positivo entre niveis de riqueza e
planejamento se mantém, apos controle dos determinantes convencionais da riqueza. As
estimativas apontaram valores significativos de uma associacao positiva, o que sugere que o
comportamento planejador mantem seu efeito sobre a riqueza, mesmo apds considerado
outros efeitos relevantes (LUSARDI; MITCHELL, 2007c).

O artigo faz ainda testes para verificar a validade de uma hipotese nula (ou contraria
a hipdtese inicial) de que a relagdo de causalidade verificada na correlagdo entre
planejamento e bom desempenho financeiro ocorreria em sentido oposto ao predito pelas
autoras, ou seja, pessoas que acumulam riqueza tém melhores condi¢gdes para se preparar €
fazer um bom planejamento (inclusive, investindo na educagdo financeira pessoal). Para

1$s0, no primeiro teste, as autoras estimam uma regressdo linear multipla com as mesmas

16 Esses resultados tiveram pouca diferenca nas duas edi¢des da pesquisa (HRS 1992 e 2004), portanto, nio
foram aqui abordados.
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variaveis usadas anteriormente, mas com a seguinte troca: a variavel dependente seria o
comportamento de planejamento, enquanto a variavel riqueza passaria a compor o grupo das
variaveis independentes. Como demonstrado no artigo, a regressao estimou resultados muito
baixos: 0o aumento da riqueza tem pouco efeito para determinar um comportamento mais
planejador, respaldando ainda mais a hipétese inicial (LUSARDI; MITCHELL, 2007c).
Por fim, as autoras apresentam um teste que seria ainda mais criativo, também para
avaliar a validade de uma causalidade inversa (hipotese nula). Para isso, confrontam dados
dos subgrupos das edi¢oes de 1992 e 2004 da pesquisa, com o intuito de verificar diferenca
no grupo dos nascidos entre 1936-41 e com os nascidos entre 1948-53, provocada pelo que
seria um choque externo muito conhecido: o hoom imobilidrio residencial que valorizou
significativamente a riqueza patrimonial do segundo grupo nos EUA, na segunda metade
dos anos 1990. O objetivo por tras dessa logica € verificar se as familias que se beneficiaram
de um choque positivo em seu patriménio — valorizagdo expressiva em seus imoveis — se
tornariam mais planejadoras do seu futuro financeiro, invertendo a relagao de causalidade.
Mais uma vez, os resultados da regressao linear multipla teriam descartado a validade da
hipétese nula, comprovando o progndstico das autoras’ (LUSARDI; MITCHELL, 2007c¢).
Vé-se aqui um exemplo da forma como o ferramental estatistico ¢ utilizado pela
autora como evidéncias cientificas da validade de sua hipdtese central, isto €, de que a
promocao de educag¢do financeira provocard uma mudanga de comportamento financeiro das
pessoas comuns, que resultara no bom desempenho para acumulacdo de riqueza,
independente de outras medidas (como por exemplo, de democratizagao de acesso a servigos

qualificados mercado financeiro).
2.3.2.2 O discurso contraditorio de Lusardi

Ao avaliar aspectos praticos de educacdo financeira, o discurso de Annamaria
Lusardi assume uma combinagdo das duas estratégias analisadas acima. Neste caso, de um
lado, ela reconhece possiveis problemas de resultados encontrados, que diferem do que seria
esperado, para depois minimizar o ocorrido. Por outro lado, a autora enaltece resultados que,
em principio, poderiam ser considerados questiondveis segundo seu proprio padrdo

metodolégico de qualidade exigido pelo discurso cientifico — adotando até mesmo um

17 E particularmente curioso o modo de construgdo deste tltimo teste no artigo analisado, ao tratar a auséncia
de efeito da variagdo patrimonial dada por uma valorizagdo imobilidria sobre o comportamento para o
planejamento das pessoas como uma evidéncia da defendida hipdtese sobre a relagdo causal (planejamento
promove acumulacdo de riqueza). Em outras palavras, tal raciocinio s6 se sustenta em arcabougos tedricos bem
especificos, como o da economia neoclassica.
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discurso contraditério —, mas que referendam sua teoria. Dois exemplos de passagens com
essa proposta podem ser dados.

O primeiro deles ¢ extraido de dois artigos apresentados pela autora em simposios
da OCDE (LUSARDI, 2009b, 2011a), em que descreve metodologias de avaliagao que
deveriam fazer parte de iniciativas de educacao financeira. Lusardi destaca a relevancia que
os promotores da iniciativa devem dar aos processos de avaliacao de resultados (como custo,
beneficio e eficiéncia), que possam comprovar efetivamente a ocorréncia ou ndo dos
resultados esperados pela pratica de educagdo financeira e se o custo justificaria o possivel
beneficio da iniciativa. Em seu discurso, a autora reconhece que esse processo, naturalmente,
exigiria um grande esforco metodologico (que também envolve montantes financeiros
consideraveis), mas que deve ser almejado por permitir que seja possivel estabelecer um
teste de comprovacdo valido, dentro de um padrdo rigoroso reconhecido pela ciéncia
contemporanea.

Desta forma, Lusardi adota um discurso rigoroso para citar inimeros problemas que
comprometem o esforg¢o de avaliagdo, com destaque para:

- Dificuldade por identificar resultados que constituam, de fato, a capacitacao e um
bom desempenho financeiro por parte de um participante e que deveriam ser buscados por
uma iniciativa bem-sucedida de educag¢do financeira. A autora reconhece, por exemplo, que
ndo se pode esperar que jovens financeiramente alfabetizados poupem relativamente mais
quando comparados com jovens pouco alfabetizados financeiramente, ja que esta ¢ uma
etapa especifica do ciclo de vida pessoal, marcada pela despoupanga, segundo o arcabouco
tedrico convencional (também tratado em Lusardi; Mitchell; Curto, 2010)18;

- Viés de selegdo dos participantes: a autora reconhece o ponto, ja tratado na se¢ao
anterior, de que a participacdo voluntaria em iniciativas de educagdo financeira incorre em
viés de selecdo, o que impede a generalizacdo de resultados dos estudos de avaliagdao, uma
vez que a iniciativa pode ter reunido os melhores € mais motivados participantes, gerando
um falso bom resultado da iniciativa;

- Viés de participagdo de pesquisas de avaliagdo: também tratado a se¢do anterior,
a autora chama atencdo para a baixa taxa de respostas em rodadas da avaliagcdo que sdo
realizadas tempos depois de participacdo na iniciativa: ha uma dificuldade natural de obter

respostas em pesquisas de campo feitas em prazo muito tempo depois da iniciativa

18Nesse aspecto, ela sugere que um melhor caminho seja avaliar a autoconfianga dos participantes em lidar
com as operagdes financeiras (LUSARDI, 2011a, p.55), ponto controverso que sera tratada no préximo
capitulo.
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(dificuldade de encontrar participantes interessados por responder uma pesquisa de campo;
dificuldade por isolar efeitos externos), o que, teoricamente, seria mais desejavel do ponto
de vista metodologico (para poder captar resultados mais consolidados de mudanca de
comportamento);

- Dificuldade em comprovar relagdes de causalidade das varidveis investigadas:
dados estatisticos trazem informagdes correlacionadas que, ndo necessariamente, sao reflexo
de uma relagdo causal. Por isso, a necessidade, dentre outras, de se estabelecer uma pesquisa
de linha de base, que preceda a iniciativa;

- Falta de um grupo de controle de natureza adequada: um processo de avaliacio de
resultados requer, para sua validade, a montagem de um grupo de controle com individuos
com perfis semelhantes ao dos participantes, para que seja possivel isolar efeitos externos
sobre os resultados encontrados, que nao foram provocados pela iniciativa. Isso, no entanto,
envolve uma dificuldade ainda maior de realizagdo de entrevistas ao longo do tempo —
apontada na se¢do anterior;

- Problemas derivados de dados obtidos através da autodeclaracdo dos
entrevistados: a autora reconhece que ha um viés natural de constrangimento do participante
— ja tratado na se¢do anterior —, por reportar com maior énfase informacdes positivas, e
também o viés de informagdes ruins, fornecidas por aqueles entrevistados pouco
interessados na pesquisa (como costuma ser o caso de grupo de controle).

Apds mencionar problemas a serem enfrentados, Lusardi descreve entdo o que
constituiria um processo de avaliagdo a ser perseguido por provedores de educacao
financeira, o que inclui: modelo experimental (ou, pelo menos, quasi-experimental),
formacgao de grupo de controle equiparavel ao grupo de tratamento, para conseguir isolar o
efeito da iniciativa de efeitos externos; estabelecimento de pesquisa de linha de base (antes
da intervencdo de educacdo financeira), para estabelecimento de um padrido zero de
comparagao; realizagdo de diversas rodadas de pesquisa ao longo do tempo (com os mesmos
grupos), para que se possa captar resultados e impactos de médio e longo prazo (LUSARDI,
2009b, 2011a).

No entanto, reconhece Lusardi (2011), o cumprimento de medidas rigorosas como
estas ndo ¢ suficiente para que se promova um processo de avaliacdo inquestionavel. Isso
pode ser examinado na seguinte passagem:

The experimental or quasi-experimental design can address the problem of self-selection and the
confounding effects resulting from external factors and better assess causality. However, it is

important to note that an experimental design alone does not offer solutions for all of the difficulties
mentioned above. Although experimental studies are able to control for differences between treatment
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and control groups, the outcomes of a financial education programme may still be hard to detect if the
size of the intervention is not significant enough. For example, a study by Duflo and Saez (2003)
undertook an ingenious randomized trial to assess the impact of attending a benefits fair on retirement
savings for employees of a major U.S. university. They show that attendance of the fair had a rather
modest effect on retirement savings. The study is a good example of a rigorously designed evaluation
whose conclusions are hard to interpret: it is not clear whether the small impact on savings is due to
the ineffectiveness of providing information and education to employees or to the small size of the
intervention, i.e., a single benefits fairs may have minimal impact on behavior in the face of
widespread financial illiteracy and general lack of financial information. (LUSARDI, 2011a, p.47,
grifos nossos)*®

Nessa passagem, a autora destaca méritos metodologicos no trabalho realizado por
Duflo e Saez (2003, 2012) — ja apresentado na se¢do anterior —, que conseguiram executar
uma pesquisa de avaliagdo, adotando um modelo aleatoério de participagdo da iniciativa de
educacdo financeira (modelo experimental), mas que encontraram resultados muito
modestos. No entanto, Lusardi lanca dtividas sobre esses resultados, ao afirmar que o efeito
modesto poderia simplesmente ter sido resultado de um tamanho amostral reduzido ou por
ter enfrentado um problema de baixa alfabetizac¢do financeira de grandes dimensdes (e que,
portanto, ndo seria facilmente revertido pela iniciativa de educacao financeira) (LUSARDI,
2011a).

Por outro lado, no artigo de 2009, a pesquisa desenvolvida por Duflo e Saez recebeu

um tratamento um tanto distinto, como fica explicito na seguinte passagem:

In fact, although highly experimental studies efficiently control for differences between treatment and
control groups, the outcomes of the education programs may still be hard to see if the entity of the
program itself was not significant enough. For example, the study by Duflo and Saez (2003) cited
above undertook an ingenious randomized trial and several follow-up surveys to assess the impact of
a finance fair and of peer information on retirement planning on a U.S. university campus. The study
is a perfect example of a scientifically designed evaluation, but it came to the conclusion that the fair
had little if any positive impact on the retirement plans of those who attended it. The size and
complexity of the evaluation tool used was probably excessive for the assessment of a simple one-day
retirement fair, but it might have worked better for multi-session financial seminars. On the other
hand, the impacts of a two-hour course or a short seminar may only need simple pre- and post-tests
on knowledge, behavior, and attitude, with the addition of a short follow-up survey if the program was
conducted in an easily controllable environment such as the workplace. Moreover, small initiatives

19 O desenho experimental ou quase-experimental pode resolver o problema da autosselecdo € os efeitos de
confusdo resultantes de fatores externos e avaliar melhor causalidade. No entanto, ¢ importante notar que um
desenho experimental sozinho ndo oferece solugdes para todas as dificuldades acima mencionadas. Embora
estudos experimentais sejam capazes de controlar as diferencas entre os grupos tratamento e controle, os
resultados de um programa de educacdo financeira ainda podem ser dificil de detectar, caso o tamanho da
intervengdo nao tenha dimensao suficiente. Por exemplo, um estudo realizado por Duflo e Saez (2003) realizou
um estudo engenhoso randomizado para avaliar o impacto de seminarios sobre os beneficios da poupanga
previdenciaria para os funcionarios de uma grande universidade dos EUA. Eles mostraram que a participagado
no evento teve um efeito modesto sobre a poupanca de aposentadoria. O estudo ¢ um bom exemplo de uma
avaliacdo rigorosa, cujas conclusdes sdo dificeis de interpretar: ndo ¢ claro se o pequeno impacto sobre a
poupanga ¢ devido a ineficacia de fornecer informagao e educagdo aos trabalhadores ou ao pequeno tamanho
da intervengdo, ou seja, seminarios em sessdo unica podem ter um impacto minimo sobre o comportamento
dos participantes, em face do analfabetismo financeiro generalizado e falta geral de informagdes financeiras.
(Tradugao livre)
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are unlikely to radically change the general attitude and behavior of those who participate, while they
can be very successful in conveying practical information. (LUSARDI, 2009b, p.6, grifos nossos)?

Nesta passagem, a autora, apés reconhecer os méritos metodoldgicos da pesquisa
de Duflo e Saez (2003), argumenta que esse grande esfor¢o pode ter sido adotado de forma
desproporcional para andlise de uma experiéncia relativamente modesta, de um seminario
de evento unico sobre planos de aposentadoria que, possivelmente, ndo teria condigdes de
promover resultados expressivos.

A conclusdao que pode ser tirada das passagens expostas dos dois textos € que a
autora reagiu de forma diferente ao resultado adverso a educacdo financeira, que teria sido
verificado por uma pesquisa de reconhecido esfor¢o metodolégico. O ponto comum nos dois
casos € que a autora assume com seguranga o discurso em defesa de um padrao rigoroso de
avaliagdo de iniciativas de educacdo financeira, para que a teoria possa ser testada
empiricamente, dentro dos moldes exigidos pelo padrao cientifico. Este, porém, ndo ¢ um
posicionamento que estd sempre presente na obra de Lusardi, como pode ser visto no
proximo exemplo.

1) Seminarios de divulgagado de planos de aposentadoria

Como foi citado, Lusardi tem diversos trabalhos com avaliagdao de resultado de
seminarios sobre educagdo financeira em planejamento previdencidrio, oferecido a
trabalhadores de grandes empresas norte-americanas, com base nos dados da HRS (ver
Quadro 1 em Anexo). Particularmente, essas pesquisas sdo sempre apontadas pela autora
como evidéncias que comprovam o bom resultado da educagdo financeira. Adicionalmente,
a autora, nesses materiais, argumenta que os bons resultados sdo mais expressivos para os

grupos demograficos dos mais necessitados (menos alfabetizados financeiramente e que

20 “Na verdade, embora estudos com desenhos experimentais sejam altamente eficientes para controlar as
diferengas entre os grupos tratamento e controle, os resultados dos programas de educacdo ainda podem ser
dificeis de serem identificados, se o evento do proprio programa nao for de dimensao suficiente. Por exemplo,
o estudo de Duflo e Saez (2003), ja referido, realizou um ensaio randomizado e engenhoso, com varias rodadas
de acompanhamento, para avaliar o impacto de um seminario de finangas e de informacao sobre o planejamento
previdencidrio em um campus universitdrio dos EUA. O estudo ¢ um exemplo perfeito de uma avaliagdo
cientificamente concebida, mas chegou a conclusdo de que a feira (seminario) teve pouco ou nenhum impacto
positivo sobre o planejamento de aposentadoria daqueles que dela participaram. O tamanho e a complexidade
do instrumento de avaliagdo utilizado foram provavelmente excessivos para a avaliagdo de uma feira de
aposentadoria simples de um dia, mas poderia ter funcionado melhor para seminarios financeiros com sessoes
multiplas. Por outro lado, os impactos de um curso de duas horas ou um seminario curto podem demandar
apenas simples pré e pos-testes de conhecimento, comportamento e atitude, com a adigdo de uma pesquisa de
acompanhamento curto, se o programa foi conduzido num ambiente facilmente controlaveis, tais como o local
de trabalho. Além disso, as iniciativas pequenas como essa sdo improvaveis de mudar radicalmente a atitude
geral e o comportamento daqueles que participam, enquanto eles podem ser muito bem sucedido em transmitir
informagdes praticas. (Traducdo livre)
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adotam um mau comportamento financeiro), como pode ser visto na passagem, reproduzida

em textos distintos:

The evidence indicates that seminars can foster saving, particularly for those with low education and
those who save little. My estimates suggest that, by offering financial education, wealth can be
increased sharply, closely to 20 percent in the total sample, but much more for families at the bottom
of the distribution and those with low education.?! (LUSARDI, 2003a, p.2-3; LUSARDI, 2012b, p.
157)

No entanto, em diversas ocasides, Lusardi reconhece que o questionario da pesquisa
da HRS, na verdade, seria insuficiente para identificar claramente a natureza dos semindrios
de educagdo financeira previdenciaria que estariam sendo oferecidos ao conjunto de
trabalhadores (por exemplo, sem informagdes sobre nimero de sessdes, periodo de
realizacdo, carga horaria e conteudo), provendo somente a informagao sobre se houve ou
ndo participag¢do no seminario oferecido (em geral, por parte do empregador). Isso ¢ descrito

na seguinte passagem:

To fully evaluate these estimates, one should keep in mind at least three issues about the empirical
work described above and the work on retirement seminars in general. First, no information is
provided in the HRS about when the seminar was attended. If respondents attended the seminars
recently, the effect may not have shown up in wealth yet. Second, no information is provided on the
number or content of seminars. If respondents attended one seminar only, we should not be surprised
about finding small effects. One of the lessons we have learned from the literature on savings is that
there is large heterogeneity in saving behavior. One session and “one-size-fits-all” education programs
may do little to stimulate saving and may itself be a major disincentive to attend a financial education
program. (LUSARDI, 2005, p.27-28, grifos nossos)??

Conforme descrito acima, a base de dados da HRS utilizada para prover informagdes
sobre a educagdo financeira ndo informa a natureza do seminario de educagdo previdenciaria
que esta sendo oferecido, mas apenas se o individuo participou ou ndo de um evento desse
tipo. No entanto, ndo se pode minimizar essa falta de informacao, tratando essa variavel

como uma aproximagdo (proxy) da variavel desejada, uma vez que a propria autora

21 «“As evidéncias indicam que semindrios podem promover poupanga, particularmente daqueles de baixo nivel
educacional e que poupam pouco. Minhas estimativas sugerem que, através da oferta de educagio financeira,
a riqueza pode ser ampliada expressivamente, a taxas proximas de 20% no total da amostra, em efeito muito
maior para familias no piso da distribuicao de renda e de baixo nivel educacional”. (Tradugao livre)

22 “Para avaliar por completo essas estimativas, deveriamos ter em mente ao menos trés elementos acerca do
trabalho empirico descrito acima sobre os seminarios de aposentadoria em geral. Primeiro, nenhuma
informagao ¢ providenciada pela HRS sobre o momento em que o seminario foi oferecido. Se os respondentes
participaram recentemente do seminario, o efeito deste pode ainda ndo ter sido identificado. Segundo, nenhuma
informagdo ¢ providenciada a respeito do niimero ou do conteido dos seminarios. Se os respondentes
participaram de apenas de um Unico evento, nos ndo deveriamos estar surpresos quanto ao pequeno efeito que
foi observado. Uma das ligdes que aprendemos da literatura sobre poupanga ¢ que ha uma grande
heterogeneidade no comportamento do poupador. Uma sessdo Unica, voltada para todo conteudo do programa
educacional, pode estimular pouco a poupanca ou mesmo ser um grande desincentivo a participagdo em
programas de educagdo financeira” (tradugao livre).
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reconhece, nesta € em outras passagens, que semindrios que tentam cobrir programas de
educagdo financeira em sessdo Unica sdo ineficientes para tratar do problema. Em outras
palavras, isso significa que Lusardi ndo teve, para realizacdo das pesquisas citadas que
comprovariam efeitos dos seminarios, o0 menor controle sobre a variavel fundamental de sua
analise, para poder apontar se houve ou ndo o tratamento adequado de educacdo financeira
e testar se tal tratamento promoveu ou ndo algum resultado diferencial?® (LUSARDI, 2003a,
2005).

Portanto, pode-se concluir por diversas passagens que o discurso de Annamaria
Lusardi ¢, em aspectos centrais, contraditorio. Isso se da, basicamente em duas
circunstancias: i) quando a autora adota um discurso apologético em defesa da educagao
financeira, em confronto com situa¢des em que ela quer tratar de questdes praticas e propor
solucdes para problemas ainda pendentes; e i1) quando ela quer adotar um discurso cientifico
rigoroso, para valorizar sua andlise tedrica e questionar a validade de resultados adversos
(ou minimiza-los), em oposi¢ao com o tratamento mais flexivel de pesquisas cujos resultados
corroboram sua defesa pela educacdo financeira, descartando totalmente o rigor cientifico

anterior.
2.4 Conclusoes

Este capitulo apresentou a natureza da denominada abordagem convencional de
educacao financeira. Para isso, optou-se por uma defini¢do conceitual de educacao financeira
mais precisa — diferente da encontrada usualmente na literatura especializada —, com intuito
de delimité-la ao ato de transferéncia de conhecimento, desconsiderando outras agdes, como
o provimento de informagdes e aconselhamentos financeiros.

Em seguida, explorou-se quais sdo os objetivo, resultado e impactos principais da
intervengdo de educacgdo financeira, de acordo com a abordagem convencional. Viu-se, por
um lado, que o objetivo primordial ¢ a ampliacdo da capacitacdo financeira do cidadado
comum, o que se refletiria em um comportamento financeiro mais adequado para
administracao de sua vida financeira. Resultados e impactos, por outro lado, abrangem a
ampliacdo do bem-estar financeiro familiar e os macroimpactos referentes a maior eficiéncia
do mercado e a estabilidade do sistema financeiro.

Sobre aspectos praticos, o capitulo expds o que tem sido feito nas iniciativas de

Z3A posigdo da autora em outros artigos trata o problema citado acima da base da HRS de forma diferente.
Nesses artigos, o que estaria ocorrendo € uma possivel subestimacédo dos efeitos dos bons seminarios oferecidos
aos trabalhadores, pois os dados estariam contaminados pelos seminarios simples e de curta duracio
(LUSARDI, 2003a), posicionamento similar ao de Bernheim e Garrett (2003).
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educacao financeira, quanto a segmentacgdo do publico, canais de execugdo, conteudo, carga
horaria e busca de exploracdo de momentos-chave. Na sequéncia, verificou-se que 0s
resultados das iniciativas avaliadas sao muito controversos, no que se refere a mudangas
comportamentais ¢ a ganhos de bem-estar financeiro, conforme identificacdo feita por
estudos que, por sua vez, se caracterizam por uma série de problemas metodologicos.

Finalmente, o capitulo apresentou uma analise critica do discurso de Annamaria
Lusardi, uma das principais expoentes da abordagem convencional, através do que foi
possivel constatar um paradoxo existente entre o rigor cientifico por ela defendido e seu
discurso otimista e pragmatico em defesa da educacao financeira.

Diante do que foi apresentado, nota-se a necessidade de construgdo de uma analise
critica ampla, que explique as razdes para as inconsisténcias teoricas da abordagem
convencional, assim como os resultados empiricos controversos. Com esse objetivo, o
proximo capitulo tem por foco a sistematizacdo de uma abordagem alternativa, em condig¢des
de abranger as principais criticas que ja vem sendo direcionadas a educacdo financeira,
incorporando novos elementos tedricos de base pos-keynesiana. A motivacao € nao apenas
questionar a verossimilhanca dos objetivos, resultados e impactos, descritos no capitulo que
aqui se encerra, mas também apontar os principios que devem compor um plano nacional de

capacitagdo financeira.
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CAPITULO 3 - ACONTRUCAO DE UMA ABORDAGEM CRITICA A EDUCACAO
FINANCEIRA CONVENCIONAL

Conforme apresentado no Capitulo 2, a abordagem convencional de educagao
financeira defende sua utilizagao para promover a capacitagao financeira de pessoas comuns,
sob justificativa de que isso ira gerar, como resultado primordial, o maior bem-estar
financeiro familiar e da sociedade como um todo.

Para que isso ocorra, assume-se implicitamente, por hipotese, que o principal
objetivo dos individuos em uma sociedade € justamente a ampliacao do bem-estar financeiro
proprio, e também que o comportamento financeiro pessoal pode ser moldavel para atingir
a esse objetivo, em ao menos duas dimensdes, ja expostos no Capitulo 2:

i) em direcdo a maior propensao a poupar e consequente reducdo da propensao a
consumir, quando os individuos passam a focar em itens considerados essenciais,
em detrimento do consumo de luxo, relativo ao seu padrao de renda e riqueza;
além disso, em dire¢do ao uso consciente do endividamento, apenas quando
necessario e de modo moderado, para ndo comprometer a renda e riqueza futura;

i) no uso correto dos produtos e servigos do mercado financeiro, no sentido de
acumular ganhos reais a0 montante poupado. Isso se dd pois o individuo vai
aprender a explorar as oportunidades do mercado financeiro, investindo em
produtos que ofere¢am melhor rendimento, em uma carteira diversificada que

inclua ativos seguros, mas também ativos de maior rendimento e risco.

Este capitulo ird explorar as principais andlises criticas a essas hipoteses, na
constru¢ao da denominada abordagem institucionalista.

Para isso, a primeira se¢do expode a andlise critica behaviorista, ja amplamente
disseminada na literatura, no questionamento sobre a capacidade da educacdo financeira
convencional em promover mudancas no comportamento financeiro pessoal pré bem-estar
financeiro. O argumento behaviorista ¢ que as pessoas ndo se comportam de forma
puramente racional e consciente, tendo suas decisdes influenciadas por uma série de vieses
— de ordem pessoal ou ambiental.

Na sequéncia, o foco volta-se para a abordagem critica institucionalista, ainda em
processo de construcdo tedrica, mas que serd aqui sistematizada. Composta por
pesquisadores de ampla area académica, a abordagem incorporou a analise behaviorista a
um contexto histérico marcado por instabilidade e conflito de interesses. Os

institucionalistas sustentam que a educagao financeira ¢ incapaz de moldar o comportamento
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das familias em uma sociedade pro-consumo, além de lancar dividas sobre a factibilidade
da hipotese de superacdo da complexidade das decisdes financeiras, em um ambiente
financeiro de desequilibrio de poder e conflito de interesses. A conclusao ¢ que a educacao
financeira convencional elege como alvo apenas um lado do problema — a baixa
alfabetizagdo financeira — do bem-estar financeiro familiar, ao invés de tratar o sistema
(oferta e demanda) financeiro como um todo.

Finalmente, na terceira secao, sera apresentada uma complementagdo teorica a
abordagem institucionalista, extraida da literatura pos-keynesiana. O argumento ¢ mostrar
de forma inequivoca que, ainda que a educagao financeira cumpra com as hipoteses descritas
acima, ndo ha qualquer garantia de sucesso — ou seja, a acumulagao de riqueza — das familias
junto ao mercado financeiro. Isso decorre basicamente de dois fatores, associados ao
conceito de incerteza fundamental: a natureza instavel do produto/servigo financeiro e; a
inexisténcia de padrao comportamental financeiro que possa ser assumido como correto, em
uma economia caracterizada por ciclos de instabilidade financeira. Como sera explorado,
tais fatores impedem que, mesmo um agente que detenha todas as informagdes existentes,

consiga adotar um comportamento financeiro sistematicamente acumulador.
3.1 Analise critica de base behaviorista

A denominada abordagem behaviorista ¢ composta por estudos empiricos em
psicologia econdmica sobre o comportamento pessoal dos agentes. Sua principal
contribuigdo tedrica ¢ demonstrar que as informacdes e conhecimentos sdo apenas um dos
determinantes comportamentais, que também sdo influenciados por vieses cognitivos e
emocionais. Isso distancia-se dos pressupostos de racionalidade absoluta, de base
econdmica neoclassica, assumidos pela abordagem convencional em defesa da educagao
financeira. Ao contrario, através de pesquisas empiricas, os behavioristas mostraram que 0s
seres humanos nao se comportam de forma puramente racional — baseados nas informagdes
e conhecimentos —, apresentando desvios, muitas vezes, de forma sistematica.

Basicamente, o argumento critico de base behaviorista ¢ de que a tomada de uma
decisdo financeira requer, frequentemente, o uso de raciocinios 16gicos complexos, a serem
processados em contextos que podem envolver barreiras fisicas e emocionais intangiveis,
como: dispéndio de grande atengdo e esforco; decisdes rapidas; experiéncia negativa com
peso emocional marcante; dissonancia cognitiva; medo de errar; receio de perda do atual
status quo e; energia para controlar fatores viscerais. Em consequéncia, as decisdes

financeiras sdo tomadas, muitas vezes, em contextos que impedem o autocontrole e pleno
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dominio das habilidades técnicas e informacionais de seu executor, ainda que este detenha
os requisitos minimos da alfabetizagdo financeira (MEZA; IRLENBUSCH; REYNIERS,
2008).

Isso se reflete na adogdo do raciocinio heuristico, que constitui estratégias de
simplificacdo de questdes complexas que assumam uma forma minimamente — ou
aparentemente — consistente. O objetivo pessoal € identificar justificativas para sua tomada
de decisdo, sem se desgastar em um processo inalcancavel de busca por uma decisao ‘o6tima’,
considerada praticamente impossivel. Embora apresente uma série de vantagens praticas, o
raciocinio heuristico envolve falhas de precisdo e influéncias de vieses cognitivos e
emocionais, provocando resultados que podem ndo corresponder ao seu desejo original
(BENARTZI; THALER, 2007; KAHNEMAN; SLOVIC; TVERSKY, 2001; KAHNEMAN;
TVERSKY, 2001b; KRUSCHKE; JOHANSEN, 1999; RABIN, 1998; SHAFIR;
SIMONSON; TVERSKY, 1993).

Tomando por referéncia os principais trabalhos teéricos behavioristas, destacou-se
uma série de vieses comportamentais: 1) procrastinacao; ii) aversao a perdas; iii) aversao ao
arrependimento; iv) contabilizagdo mental; v) viés de status-quo; vi) sobrecarga de
informacgdo; vii) decisdo ex-anti viesada; viii) otimismo e autoconfianga excessiva e; ix)
fatores viscerais. Como sera possivel observar, esses vieses podem estar interligados e nao
pressupdem exclusividade.

i) Procrastinacao

A procrastinacgdo € o ato de adiar sucessivamente decisoes relevantes futuras, mas
cujos resultados proporcionados nao sao palpaveis no imediato e s6 ocorrerdo no médio ou
longo prazo. Segundo a teoria behaviorista, isso decorre de determinados tragos da
personalidade humana que impelem o individuo a tratar o presente com maior importancia
do que o futuro. Isso se reflete em taxas de redesconto de valor mais elevado no curto prazo
do que para o longo prazo, constituindo preferéncias reversas sobre o tempo (RABIN;
O’DONOGHUE, 1999).

A procrastinagdo assume relevancia exatamente em decisdes consideradas
fundamentais, quando o individuo tem consciéncia de que a tomada de decisdo provocara
efeitos significativos no seu futuro, como € o caso da contribui¢cdo previdenciaria, feita ao
longo da vida ativa no trabalho. No entanto, pelo fato desse individuo saber que pequenos
adiamentos produzirdo prejuizos pouco significativos sobre o resultado futuro final, esse
processo de “deixar para o amanha” pode ser mantido de forma continua, indefinidamente,

produzindo, de forma acumulada, efeitos futuros perversos (RABIN; O’DONOGHUE,
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1999).

Na pratica, esse comportamento ¢ intensificado pela disponibilidade de agdes
alternativas, que estimulariam o adiamento, gerando, em contrapartida, algum beneficio
imediato. Dando continuidade ao exemplo de decisdes sobre a contratacdo de plano de
contribuicdo previdencidria mensal, o individuo pode sentir-se impelido a prorrogar a
contratacao para o més seguinte, ampliando seu consumo imediato. Esse adiamento a cada
periodo provoca pequenos efeitos que, se ocorrerem de forma sucessiva, geram resultados
deletérios no futuro (BENTON; MEIER; SPRENGER, 2007; MEZA; IRLENBUSCH;
REYNIERS, 2008; WILLIS, 2008).

i) Aversio a perdas

A aversao a perdas trata das decisoes individuais, em um ambiente de incerteza, que
envolve risco de perdas ou ganhos.

Basicamente, parte-se de duas hipodteses sobres caracteristicas comportamentais
frequentemente observadas: 1) os agentes calculam perdas e ganhos sempre a partir de um
ponto de referéncia, como, por exemplo, seu padrdo de vida atual ou ainda um padrao que
se espera alcanca no futuro e; ii) os agentes comumente tratam tanto eventos certos como
eventos improvaveis com maior peso do que os respectivos pesos relativos dados a eventos
moderada ou mesmo altamente provaveis. A partir de tais hipoteses, a teoria ¢ de que os
agentes tendem a superestimar as possibilidades de perdas, em comparacdo a eventuais
ganhos de mesma magnitude (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979, 1984; LOOMES;
SUGDEN, 1982; MEZA; IRLENBUSCH; REYNIERS, 2008).

Sistematizando, o argumento € que as decisdes dos agentes sdo tomadas com base
em uma funcdo de valor pessoal, v(x), tendo por base um ponto de referéncia, de modo que
o receio de perdas ¢ mais considerado do que o beneficio gerado por possiveis ganhos (ou
seja, v(x) < -v(-x), para x > 0), ambos crescendo a uma taxa de declinante (ou seja, v’ (x) <
0,parax>0e v’ (x)> 0, parax <0).

Na pratica, isso significa que, quando os individuos avaliam decisdes envolvendo
riscos, sdo, em geral, sdo avessos ao risco para eventuais ganhos — dando preferéncia para
eventos que ocorrerdo com certeza, em relacdo a eventos provaveis que envolvam ganhos
superiores —, enquanto, nos casos envolvendo perdas, a postura se inverte € assumem uma
posicdo propensa ao risco: preferem correr o risco de assumir uma perda elevada, mesmo
que altamente provavel, do que aceitar ter uma perda certa, que envolva valor menor. Esse
comportamento apontaria uma preocupag¢do do individuo médio por manter seu status, de

modo que se arrisca para nao acumular perdas, mas nao aceita risco de mesma magnitude
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para ganhos adicionais (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979, 1984).

As implicagdes derivadas do viés de aversdo a perda ocorrem na forma de
inconsisténcia do comportamento individual, em decisdes sobre problemas similares, mas
que sejam apresentados por um ponto referencial distinto: ao explorar pontos de referéncia
que destacam possibilidade de perdas, isso induziria um comportamento propenso ao risco;
ao contrario, ao adotar pontos de referéncia que destacam a possibilidade de ganhos, isso
induziria a aversao ao risco (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979, 1984; LOOMES; SUGDEN,
1982; MEZA; IRLENBUSCH; REYNIERS, 2008).

11)) Aversao ao arrependimento

A aversdo ao arrependimento estd associada ao peso emocional que as pessoas dao
as suas decisdes, antecipando possiveis perdas associadas a uma ma escolha. Isso ocorre em
um ambiente de incerteza, onde ndo € possivel saber de antemao qual sera o resultado de
uma decisdao. Em consequéncia, a pessoa pode ficar com o receio de constatar, no futuro, que
sua decisdo ndo foi a mais adequada, principalmente quando confrontada com situagdes
alternativas que foram por ela descartadas (LOOMES; SUGDEN, 1982).

Segundo essa teoria, a possibilidade de frustracdo e arrependimento influenciam o
processo decisorio de parcela significativa de pessoas. No limite, a pessoa pode inclusive
evitar a tomada de decisdes de forma singular e optar por alternativas mais populares, uma
vez que os resultados de sua decisdo podem ser relativamente desfavoraveis frente a maioria
(IYENGAR; LEPPER, 2000; LOOMES; SUGDEN, 1982; MEZA; IRLENBUSCH;
REYNIERS, 2008).

iv) Contabilizacio mental

Contabilizagdo mental ¢ a expressdo usada para explicar o comportamento usual
das pessoas, ao procederem sua avaliagdo informal sobre o balango de perdas e ganhos de
suas finangas pessoais.

A hipdtese ¢ de que as pessoas costumam subdividir seus gastos e receitas em
categorias especificas (por exemplo, alimentacdo, vestuario, saude, etc.), que geram
respectivos balangos por compartimento. Desta forma, as pessoas agem como se cada uma
dessas categorias apresentasse um resultado especifico, acumulando ganhos ou perdas,
calculadas por categoria, € ndo de forma agregada, em um saldo global de sua carteira. Em
consequéncia disso, ha um natural viés, que depende da maneira com que ganhos ou perdas
sdo identificados e compartimentados, o que pode interferir diretamente o rumo de uma
decisio (KAHNEMAN; TVERSKY, 1984; MEZA; IRLENBUSCH; REYNIERS, 2008).

Um exemplo € o caso de uma pessoa que esteja poupando parte do seu salario para
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a compra de um imoével, mas que, simultaneamente, opta por recorrer a um financiamento
bancario para poder adquirir um automovel, ainda que a taxa de juros cobrada pelo consorcio
supere o rendimento recebido em sua poupanca. Esta decisdo decorre da pratica de
contabilizacdo mental que subdivide gastos em categorias, mesmo que uma analise global
aponte um resultado inadequado (MEZA; IRLENBUSCH; REYNIERS, 2008).

V) Viés de status quo

O viés de status quo se manifesta no desconforto que as pessoas enfrentam quanto
a possibilidade de alterar decisdes tomadas anteriormente, mesmo que existam fortes
evidéncias sustentando tal procedimento. Basicamente, o argumento € que pessoas procuram
manter sua decisdo passada e evitar escolhas que impliquem mudangas no seu status quo,
uma vez que:

a) a mudanca pode requisitar um novo processo de avalia¢do, que implica custos

e esforcos pessoais (em pesquisa e analise) para proporcionar um conforto
apenas no futuro (consistente com o viés de procrastinagdo) (SAMUELSON;
ZECKHAUSER, 1988);

b) uma decisdo alternativa pode ser motivo de arrependimento futuro, se nao
proporcionar os resultados a ela atribuidos (consistente com aversdao ao
arrependimento) (MEZA; IRLENBUSCH; REYNIERS, 2008; SAMUELSON;
ZECKHAUSER, 1988);

C) a opgdo atual pode ser mantida para valorizar o esforgo de analise e pesquisa
(que pode ter sido custoso e ter demandado esforco mental), ja feito
anteriormente (SAMUELSON; ZECKHAUSER, 1988);

d) amanuten¢ao da atual opgao pode ser feita para atender a um desejo, consciente
ou inconsciente, de mostrar consisténcia, evitando assumir publicamente o erro,
num esforco de manter a reputagdo pessoal (SAMUELSON; ZECKHAUSER,
1988).

Um exemplo pratico ocorre com os planos previdencidrios oferecidos aos
empregados como a op¢ao default (padrao). Nesse caso, todo empregado ¢ automaticamente
registrado como contribuinte e, caso ndo deseje participar do plano, devem optar por sair
(BENARTZI; THALER, 2007).

vi) Sobrecarga de informacéo

Embora a sobrecarga de informagdo seja tratada como um elemento positivo e

desejavel para a abordagem convencional de educagdo financeira — baseada no arcabougo

tedrico neoclassico —, ela pode representar um problema pratico, segundo a andlise
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behaviorista.

Isso ocorre porque o fornecimento de informacao abundante, assim como a oferta
de muitas alternativas de escolhas, pode complexificar a analise comparativa € 0 processo
decisorio. Desta forma, assumindo que o poder de raciocinio e atencdo de uma pessoa ¢
limitado, a abundancia de informagdes, quando de categorias diferentes, pode impedir que
ela consiga focar no que ¢ realmente relevante em sua decisdo (KRUSCHKE; JOHANSEN,
1999).

O argumento ¢ que pessoas comuns, por nao serem especialistas em um dado tema,
enfrentam natural dificuldade na selecdo de informacdes que representam efetivamente as
qualidades (ou defeitos) diferenciais de uma escolha (BARBER; ODEAN, 2001b; CAIN;
LOEWENSTEIN; MOORE, 2005; WILLIS, 2008). Consequentemente, quando expostas a
um volume grande de informagdes, de categorias diversas, sobre temas sob os quais nao
dominam, tenderdo a enfatizar aquelas mais salientes, mesmo que, na pratica, estas sejam
irrelevantes (KRUSCHKE; JOHANSEN, 1999; SLOVIC; FISCHHOFF; LICHTENSTEIN,
2001; TVERSKY; KAHNEMAN, 2001).

Um exemplo ilustrativo ¢ o de decisdo financeira em um ambiente de grande
volume de informagdes publicitarias, induzindo o consumo de determinado produto, que
apresenta certa qualidade em determinada categoria. Nesse sentido, mesmo que o
consumidor tenha sido previamente informado — através de leituras, conversas ou mesmo
uma orientagdo qualificada em periodo passado — sobre qual categoria seria a mais
importante para nortear sua decisdo financeira (por exemplo, a taxa de juros), uma maior
exposicao de informagdes publicitarias podera influenciar seu processo decisorio em uma
outra direcdo (BARBER; ODEAN, 2001b; MEZA; IRLENBUSCH; REYNIERS, 2008;
WILLIS, 2008).

vii)  Processo decisorio tomado ex ante

Em determinadas circunstancias, as pessoas iniciam o processo decisério ja
previamente inclinadas para uma determinada opg¢ao, amparadas por um pré-julgamento de
base concreta ou abstrata. Como resultado, o procedimento de busca por informacgdes e
argumentos serd utilizado para subsidiar essa decisdo previamente ja tomada, ainda que isso
se dé de modo inconsciente (BROWNSTEIN, 2003; RABIN, 1998; WILLIS, 2008).

Este ¢ o caso de circunstincias em que pessoas sentem que as consequéncias
geradas por uma decisdo equivocada possam ser muito negativas (consistente com a aversao
a perdas e arrependimento) e que uma dada op¢ao possa minorar esses resultados. Em uma

situagdo como esta, essas pessoas procurardo se amparar em dados e informacdes —
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pesquisando fatos novos ou reinterpretando os existentes — capazes de sustentar sua op¢ao
(BARBER; ODEAN, 2001b; RABIN, 1998).
viii)  Otimismo e autoconfian¢a excessiva

O viés do otimismo excessivo ocorre quando as pessoas assumem ter um falso
controle sobre determinada situagcdo, que ndo detém real dominio. Isso pode provocar
comportamentos inadequadamente arriscados por parte deste individuo.

Segundo pesquisas empiricas behavioristas, o otimismo e a autoconfiancga
excessiva podem afetar, de um lado, pessoas iniciantes e ainda inexperientes em uma
determinada area. Pesquisadores apontaram que, diante da relativa inexperiéncia em algum
tema estimulante, ao qual foi recentemente apresentado, parte dos individuos pode se sentir
iludida por deterem um falso poder de controle, a partir de incipientes habilidades recém
adquiridas, o que pode gerar comportamentos muito arriscados e a resultados desfavoraveis.
Um exemplo que corroborou tais resultados foi a pesquisa conduzida sobre o comportamento
de novos investidores em mercados virtuais, disponiveis a pessoas fisicas comuns, ndo
especialistas deste mercado, sem intermediacao de corretores (BARBER; ODEAN, 2001b).

No entanto, outras pesquisas empiricas sugerem evidéncias de que o excesso de
otimismo e autoconfianga pode provocar um comportamento arriscado até mesmo dentre
especialistas e profissionais gabaritados. O argumento ¢ que, na presenca deste viés, esses
individuos podem se apegar a uma percepcdo otimista para fazer julgamentos e opinides que
vao além do seu real campo de conhecimento (KAHNEMAN; TVERSKY, 2001a; SLOVIC;
FISCHHOFF; LICHTENSTEIN, 2001; WILLIS, 2008). Exemplos sdo sobre os proprios
profissionais do mercado financeiro que, iludidos por sua habilidade técnica, conhecimento
informacional e bons resultados alcangados, sentem-se preparados para o envolvimento em
operacgdes de alto risco.

Ainda sobre o tema, outras linhas de pesquisas identificaram a propensao pessoal
por apresentar otimismo excessivo quando exposta a temas que envolvem grande peso
emocional, sejam esses casos possiveis (como faléncia, desemprego, queda na renda ou no
valor do seu patrimonio) ou mesmo inevitaveis ao longo do tempo (como velhice, fim da
idade ativa, morte ou doengas graves). Em consequéncia, parcela significativa das pessoas
evita tomar decisoes ou toma a partir de um posicionamento extremamente otimista, frente
a questoes que envolvam esses temas, gerando maus resultados (BARBER; ODEAN, 2001a,
b; WILLIS, 2008).

Resta dizer que o otimismo e autoconfianca representam fatores motivacionais

utilizados em grande peso pela abordagem convencional de educagdo financeira, para
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instigar o interesse dos participantes pelo tema. No entanto, se ocorrer em excesso — ou em
falta, provocando comportamentos avessos a qualquer risco —, os resultados produzidos
podem ser danosos (WILLIS, 2008, 2009, 2011, 2013).
iX) Fatores viscerais

Em determinadas circunstancias, decisoes diversas sdo tomadas sob a influéncia
dos denominados fatores viscerais, como fome, sede, cansaco, desejos sexuais, humor,
emo¢ao, panico, angustia e vicios, dentre outros. Esses fatores moldam as formas de
comportamento pessoal, desviando, de modo desproporcional e imediato, a tomada de
decisdo em sentido divergente do que seria esperado em condi¢des normais. O argumento ¢é
que, diante da agdo consideravel dos fatores viscerais, o individuo ¢ levado a desprezar
elementos tangiveis basicos de seu plano racional, simplesmente para poder mitigar a agdo

visceral no curtissimo prazo (LOEWENSTEIN, 1996; WILLIS, 2008).
3.1.1 Conclusdo da critica behaviorista

A disseminacdo das teorias comportamentais behavioristas — que nao devem ser
consideradas uma novidade, pois datam, ao menos, do final dos anos 1970 — representou um
questionamento significativos as propostas de educacdo financeira convencional,
particularmente sobre seus pressupostos de racionalidade plena, segundo o qual os agentes
tomam decisdes amparados exclusivamente por informacdes e conhecimentos,
demonstrando que vieses cognitivos € emocionais também determinam os comportamentos
e processos decisorios. Em resposta a isso, houve uma revisdo tedrica da abordagem
convencional, que resultou, principalmente, na introdug¢do do conceito de capacitacao
financeira, que abrange uma dimensao mais ampla, de conhecimento pratico, habilidades e
atitudes — sujeitos, portanto, a vieses psicologicos —, do que a alfabetizagao financeira, que
se resume a conhecimento tedrico acumulado. Tais elementos ja foram incorporados na
exposi¢ao feita no Capitulo 2.

Outros dois fatores relevantes — embora nao consensuais — foi a recomendagao de
se trabalhar também, junto com a educac¢do financeira, a influéncia dos vieses, € a adogao de
decisdes mais simplificadas, rompendo com o pressuposto de que quanto mais alternativas,
melhor a situacdo de quem vai tomar a decisdo. Tais recomendagdes voltardo a ser tratadas

na proposicao do plano nacional de capacitagdo financeira no Capitulo 4.
3.2 A abordagem institucionalista

A segunda abordagem critica, que serd denominada institucionalista, reflete um
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questionamento profundo a educacdo financeira convencional, mas que ainda ndo foi
sistematizado por completo, como sera feito nesta secdo. Uma possivel explicagdo para isso
¢ que a abordagem ¢ composta por um grupo heterogéneo de pesquisadores de areas diversas
— principalmente sintetizado nos artigos de Lauren Willis, da Loyola Law School (Los
Angeles, EUA) —, cuja contribui¢@o ocorreu em um prazo ainda insuficiente para exploragao
de todo seu potencial analitico.

O ponto comum da critica institucionalista ¢ que a hipotese da abordagem
convencional que aponta a alfabetizagdo financeira como o principal determinante da
capacitagdo financeira e, por consequéncia, do bem-estar financeiro das familias €, grosso
modo, um discurso para responsabiliza-las por sua condi¢do insuficiente. Isso é colocado
pois o tratamento ndo pode ser limitado ao individuo, demandante, mas de todo o sistema
financeiro, incorporando também os elementos de oferta e regulamentacdo desta
(DICKERSON, 1999; GLOUKOVIEZOFF, 2006a; GUERIN; MORVANT-ROUX;
VILLARREAL, 2013; GUERIN, 2012; SANTOS, 2013; WILLIAMS, 2007; WILLIS,
2008).

Basicamente, para se chegar a essa conclusdo, os autores constroem uma analise a
partir de trés pilares: (A) complexidade das decisdes financeiras das familias, em um
contexto de instabilidade micro e macroecondmico; (B) o desequilibrio de forcas entre as
instituicdes financeiras e seus clientes, em um relacionamento marcado por conflito de
interesses ¢; (C) a sustentacao da cultura de uma sociedade de consumo por parte do governo
e das entidades da economia de mercado.

O primeiro pilar aponta para a complexidade das decisdes financeiras das familias
contemporaneas, que vivem em um periodo marcado por crescente instabilidade micro e
macroecondmica e em um amplo processo de financeirizagao das relagdes sociais.

Conforme tratado no Capitulo 1, esse cendrio vem se formando a partir do processo
histérico de ruptura de instituicdes e politicas vigentes ao longo do século XX —
principalmente nos paises desenvolvidos, onde estavam mais consolidadas —, tais como: a
legislagdo trabalhista e previdenciaria, com predominio do emprego assalariado; o Estado
de bem-estar social e os servigos publicos universais, gratuitos e de qualidade as familias —
como saude e educagdo, além de seguro desemprego e politicas de assisténcia social. Em
paralelo a isso, ocorreu um movimento de reducao da participacao do trabalho no total da
Renda Nacional, em resposta do aumento na taxa de desemprego e de ocupagdes
relativamente precarias (GLOUKOVIEZOFF, 2006a; KEMPSON; COLLARD, 2012;
PALLEY, 2007; SERVET; SAIAG, 2013; SULLIVAN; WARREN; WESTBROOK, 2000).
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O ciclo se completa pelo amplo processo de financeirizagdo das relagdes sociais
que passou a representar a forma com que as familias — especialmente de classe média, ja
que a populacao de baixa renda enfrenta um problema ainda mais profundo, de nem sempre
contar com acesso ao mercado financeiro, conforme exposto na sequéncia — lidam, de um
lado, com riscos da instabilidade de renda, e, por outro, como obtém os servi¢os publicos
basicos junto aos mercados, ndo mais disponiveis de forma universal pelo Estado.
Possibilitado pelo cenario politico de ampla desregulamentacao financeira, em aceleracao
desde os anos 1970-80, passou a ocorrer o langamento continuo de inimeros produtos
financeiros voltados para as familias, o que inclui empréstimos para educagdo, planos
privados de saude, planos previdencidrios e fundos de investimento, além de amplas linhas
de crédito para outras despesas de consumo, como habitagcdo e bens duraveis de consumo.
Paradoxalmente, esses produtos financeiros também geram grande instabilidade para as
familias, amplificando os efeitos negativos de choques or¢amentarios. Isso porque familias
que apresentam riscos de insolvéncia tendem a ser desconsideradas no acesso a novas
rodadas de crédito por parte das institui¢des financeiras, agravando ainda mais a situagdo de
risco. As familias de baixa renda representam, naturalmente, os casos mais extremos
(DICKERSON, 1999; GLOUKOVIEZOFF, 2006a; GUERIN, 2012; PALLEY, 2007;
SANTOS, 2013; SERVET; SAIAG, 2013; SULLIVAN; WARREN; WESTBROOK, 2000).

O resultado dos elementos descritos tem afetado negativamente as familias, tanto
no valor absoluto quanto na instabilidade de seu or¢gamento. De um lado, houve redugado de
rendimento familiar — salérios, pensdes e beneficios sociais — e aumento da necessidade de
gastos com bens e servigos publicos, até entdo gratuitos. Por outro lado, essa instabilidade
de renda — ja presente, em maior ou menor grau, nas familias de baixa renda — ¢, muitas
vezes amplificada pelo proprio processo de financeirizagcdo, dado o posicionamento das
instituigdes financeiras, que serd explorado no proximo pilar (ERTURK et al., 2007;
GLOUKOVIEZOFF, 2006a; SULLIVAN; WARREN; WESTBROOK, 2000).

Nao bastasse tais problemas, a instabilidade gera complexidade no célculo e
compromete estimativa futura do orcamento e o planejamento familiar, uma vez que o
calculo passa a envolver inimeros cendrios de incerteza. Cria-se assim um circulo vicioso
que se distancia ainda mais dos modelos neoclassicos de planejamento com base na renda
permanente, incorporados pela abordagem convencional (ERTURK et al., 2007; WILLIS,
2008, 2013).

Os autores institucionalistas reconhecem os resultados captados pelas pesquisas

empiricas internacionais, que apontam para a baixa taxa de alfabetizacdo financeira da
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populagdo em geral. Conforme ja mencionado no Capitulo 2, a maior parte das pessoas
comuns ndo tem habilidades computacionais fundamentais, que permitam raciocinar de
forma agil e espontanea acerca de calculos aritméticos (de juros compostos, amortizagao,
valor presente e futuro) e probabilisticos, mesmo quando dispde de calculadoras e
equipamentos eletronicos, raciocinio que ¢ fundamental para a tomada de uma série de
decisdes cotidianas (WILLIS, 2008, 2011). Embora nao tenha sido o foco das pesquisas, é
possivel inferir que a situagdo agrava-se ainda mais no caso de operagdes nao repetitivas e
de maior montante, mesmo para pessoas mais alfabetizadas financeiramente, pois uma
decisdo financeira como esta requer habilidades como: a coleta de dados passados ¢ de
informagdes presentes sobre varidveis macro e microecondmicas que possam afetar o
mercado; a capacidade de fazer inferéncias sobre o desempenho de tais variaveis nos
cenarios futuros e calculos de probabilidade e intervalos de confianga dos respectivos
cenérios possiveis (ERTURK et al., 2007, GOODHART et al., 1998; GUERIN, 2012;
WILLIS, 2008, 2011).

Nesse sentido, o diagndstico institucionalista ¢ de que as decisdes financeiras
basicas das familias se complexificaram de tal forma que a educagdo financeira nao pode ser
considerada minimamente util para o seu enfrentamento. Isso porque um resultado
satisfatorio exigiria pessoas aptas, nao apenas para lidar com questdes basicas, mas que
detenham dominio sobre informagdes, conhecimento e habilidade técnica para prognosticar
a trajetoria futura de varidveis macro e microecondmicas (PIB, juros, cAmbio, inflacdo, prego
do ativo, risco) que podem afetar sua renda, seus gastos e sua carteira de ativos e passivos,
exigindo a construcdo de matrizes complexas que contemplam inumeros cendrios
alternativos — e dados faltantes, como sera explorado no segundo pilar. Finalmente, a anélise
¢ agravada por conta da dindmica do atual mercado financeiro, caracterizado pela oferta de
um amplo leque de opgdes de bens e servigos — muitas vezes, ndo padronizados —, o que
complicaria qualquer andlise comparativa para subsidiar o processo decisivo (ERTURK et
al., 2007, GOODHART et al., 1998; WILLIS, 2008, 2009, 2011, 2013).

O segundo pilar refere-se ao grande desequilibrio de forcas existente entre as
instituicdes financeiras e a imensa maioria de seus clientes, principalmente em uma relagdo
em que pode aflorar conflitos de interesses. Em primeiro lugar, isso se da pelo proprio papel
exercido nessa relagdo: as instituicdes financeiras sao quem decidem, em ultima instancia,
se uma dada pessoa pode ou ndo ser classificada como seu cliente e, mais do que isso, quais
produtos podem ter acesso (conta corrente, cartdo de crédito, cheque especial, atendimento

especial, dentre outros) e sob quais condigdes, determinando, portanto, o grau da inclusao
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financeira (BARR, 2004; DYMSKI, 2005; GLOUKOVIEZOFF, 2006a; IMMERGLUCK,
2001).

Em segundo lugar, a assimetria de informagdes — muito presente na literatura
econdmica dominante, embora sob uma suposta forma bilateral — reflete esse desequilibrio,
pois enquanto o cliente comum detém um empréstimo bancario, um banco, via de regra,
gerencia parte expressiva do patrimonio de seus clientes. Nesta operagdo — principalmente
as de prazos mais longos, como um plano previdenciario —, o cliente deve confiar de forma
unilateral no gerenciamento de seu patrimonio por parte da instituicdo, uma vez que nao
pode dispor de informagdes de mercado — de natureza sigilosa, ndo disponiveis publicamente
— e nem de tempo para monitorar, em tempo hébil, se o comportamento por parte do gestor
financeiro ¢ o devido ou se esta se desviando daquele que seria mais desejavel, ndo previstos
pelos contratos financeiros (BARR; MULLAINATHAN; SHAFIR, 2008; GOODHART et
al., 1998; LLEWELLYN, 1999). Esse desconhecimento do conjunto completo das
informagdes disponiveis, por sua vez, ocorre nao apenas com clientes, mas com os proprios
instrutores de iniciativas de educac¢ao financeira.

Em terceiro lugar, estd o potencial conflito de interesses, com desequilibradas
consequéncias para a familia. A instituicao financeira, ndo necessariamente, compartilha do
objetivo de maximizar a riqueza dos seus clientes, embora esse seja um implicito pressuposto
da abordagem convencional. Ao contrério, diversos autores apontam que o relacionamento
entre institui¢do financeira e clientes ndo ¢ sempre harmonico (BARR; MULLAINATHAN;
SHAFIR, 2008; DICKERSON, 1999; DYMSKI, 2007; GLOUKOVIEZOFF, 2006a;
GOODHART et al., 1998; IMMERGLUCK, 2001; MANN, 2007; MEZA; IRLENBUSCH;
REYNIERS, 2008; NATIONAL CONSUMER LAW CENTER, 2007; WARREN, 2007;
WILLIAMS, 2007; WILLIS, 2008). Nesse sentido, a depender da oportunidade de lucro, a
institui¢do vai direcionar um tratamento especifico a cada categoria de cliente — mais uma
vez, reforcando o papel ativo da instituicdo financeira: em caso de clientes mais ricos (0s
superincluidos), ¢ esperado que haja interesse por uma relagdo duradoura, oferecendo
servicos especializados (atendimento personalizado e gerenciamento dos investimentos) e
acesso aos melhores produtos (rendimentos, precos e condi¢des), para cativar tais clientes.
Por outro lado, os clientes de baixa renda, dada sua instabilidade e maior risco de choques
externos, podem interessar ou ndo as institui¢des, cuja resposta vai ocorrer de acordo com o
risco de insolvéncia associado aos ciclos conjunturais ou a sua situacdo individual. Estes,
quando na condigdo de clientes, compdem uma categoria que ndo conta com 0s mMesmos

servicos (com atendimento impessoal e pouco qualificado, via telefone, maquinas de
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autoatendimento ou sujeito ao enfrentamento de longas filas) e produtos basicos (pregos ¢
condi¢des relativamente piores), estando, portanto, em relativa desvantagem (BARR, 2004;
DYMSKI, 2005, 2007; GLOUKOVIEZOFF, 2006a; IMMERGLUCK, 2001; KIVIAT;
MORDUCH, 2012; WARREN, 2007).

A identificacdo do conflito de interesses ¢ evidente quando se observa que o
objetivo da institui¢do financeira em um mercado competitivo ¢ o lucro, através da venda do
maximo de volume de servigos financeiros aos seus clientes. Isso se da principalmente com
produtos de fomento aos gastos — como cartdo de crédito, cheque especial, antecipacao de
receita, empréstimos e hipotecas. Como ¢ sabido, o consumo destes ultimos pode ndo estar
em sintonia com os objetivos de longo prazo dos clientes, embora seja fortemente induzido
pelas institui¢des financeiras — como o estimulo ao pagamento do valor minimo do cartdo
de crédito ou as metas de bonificacdo de venda aos seus funcionarios. No limite, a propria
recusa de uma institui¢do financeira em manter como cliente uma familia em condic¢ao de
superendividamento — provocado pelos mais diversos motivos — ¢ a expressao maior desse
conflito (BARR; MULLAINATHAN; SHAFIR, 2008; DICKERSON, 1999; DYMSKI,
2005, 2007, GLOUKOVIEZOFF, 2006a; JANUSZ, 2006; MANN, 2007; NATIONAL
CONSUMER LAW CENTER, 2007, SCURLOCK, 2007; WILLIAMS, 2007; WILLIS,
2008).

Finalmente, o terceiro pilar aponta para a contradi¢do do objetivo primordial da
educacdo financeira convencional, de promoc¢do do bem-estar financeiro das familias, em
uma economia de mercado que sustenta a cultura da sociedade de consumo.

Desde o século passado, a formacao da classe média tornou-se importante para
composicao do grande mercado de massa das atividades produtivas. A demanda dessa classe
¢ um elemento crucial da dindmica econdmica, razao pela qual sempre motivou a adogao de
estratégias para estimular o continuo gasto. O resultado foi o desenvolvimento, de um lado,
de uma cultura do consumo permanente e, de outro, de uma feigdo mais positiva ao
endividamento (DICKERSON, 2009).

A cultura da sociedade do consumo — ou consumismo — ¢ a associa¢ao direta do
consumo de bens e servigos ao sucesso pessoal, de modo a transforma-lo em um instrumento
de inser¢do e de ascensdo social. Pessoas de diversas classes sociais, em paises
desenvolvidos ou periféricos, almejam obter um padrao de consumo, ditado pelas industrias
dominantes (GUERIN; MORVANT-ROUX; VILLARREAL, 2013; KIVIAT; MORDUCH,
2012; MANN, 2007; SERVET; SAIAG, 2013). Paralelo a isso, buscou-se a valorizagdo da

condi¢do do endividamento pessoal, voltado para fomentar o consumo, destituindo-o de seu
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carater historicamente pejorativo, o que teria permitido um maior descolamento da relacio
entre consumo ¢ renda familiar (DICKERSON, 2009; SERVET; SAIAG, 2013; SULLIVAN;
WARREN; WESTBROOK, 2000).

Adicionalmente, os proprios governos nacionais adotam constantemente um
receituario de politicas econdmicas de promog¢ao de gastos privados para enfrentar fases de
estagnacgdo ou recessao do ciclo economico. Nesse aspecto, desde as denominadas politicas
keynesianas, nos anos 1945-73, até as posteriores politicas neoliberais, a partir dos anos
1980, os governos sempre focam, direta ou indiretamente, o estimulo dos gastos de consumo
por parte das familias, a fim de induzir o investimento macroeconémico privado (PALLEY,
2007; WILLIAMS, 2007).

No entanto, esses dois movimentos entram em confronto com uma das principais
metas da abordagem convencional de educagdo financeira, de que as pessoas devem se
comportar como consumidores responsaveis, que gastam predominantemente com itens
essenciais de consumo — relativos ao seu padrao de riqueza —, para ampliar sua propensao a
poupar e melhorar seu resultado financeiro.

Na pratica, as familias interpretam o aumento de sua renda e riqueza, ou a melhora
no acesso ou na sua condi¢do de financiamento como a possibilidade de promover seu
padrao de consumo — e ndo a poupanga familiar —, respondendo ao ambiente de cultura
consumista em que vivem e almejam, estando ainda mais frageis caso tenham de enfrentar
choques negativos sobre o orcamento (desemprego, queda na renda ou na riqueza, mortes,
doengas graves, divorcio, acidentes naturais, dentre outros) e sejam obrigadas a cortar gastos
de consumo. Isso ocorre particularmente para o caso de familias ndo ricas, que, por sua
propria natureza, tende a ter baixa capacidade de poupanga. Nao se pode esperar, portanto,
que familias de renda relativamente baixas, caracterizadas por escassez de bens e servigos
basicos — ou considerados basicos pelo padrao vigente da sociedade —, priorizem o acimulo
de poupanga a ser destinada a aplicagcdes mais arriscadas, mesmo que sua renda esteja em
crescimento (GLOUKOVIEZOFF, 2006a; SULLIVAN; WARREN; WESTBROOK, 2000).

Diante disso, as perguntas que ficam sem respostas pela abordagem convencional
sdo: a quem interessa um consumidor responsavel, em uma economia de mercado? Em
especial, como a educagdo financeira convencional pretende convencer a populagdo das
classes média e baixa renda a abandonar o sonho de consumo? Finalmente, como
responsabilizar as familias por ndo se manterem firmes quanto aos gastos de consumo nado

essencial, em contrariedade a todo o sistema em que vivem?
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3.2.1 A contribui¢do behaviorista para a abordagem institucionalista

A andlise behaviorista contribuiu de forma substantiva para a critica
institucionalista. Isso se deu de forma mais contextualizada pelos pilares expostos
anteriormente, o que permitiu uma aplicagao mais concreta dos problemas levantados pelos
behavioristas.

Em particular, o desequilibrio de forcas e o conflito de interesses ¢ a base da
contextualiza¢do, marcada pela exploragdo macica dos vieses comportamentais e das agdes
heuristicas das familias, por parte das instituigdes financeiras e pela induastria, em geral.
Além disso, essa influéncia ¢ ainda maior sobre as decisoes de consumo das familias, por se
tratar de um ambiente complexo, onde ndo det€ém dominio sobre o conjunto de informagdes
e precisam fazer uso, em maior ou menor grau, de estratégias heuristicas simplificadoras,
mais propicias a erros. Finalmente, a constru¢do de uma cultura de consumo imediato e
insaciavel, a partir de padrdes criados continuamente pelos agentes de mercado, assume
importancia, pois confronta com o bem-estar financeiro das familias.

Essa contextualizacdao da contribui¢do behaviorista permitiu aos institucionalistas
questionar o papel que a educacdo financeira convencional ter condigdes de exercer nesse
ambiente. Ainda que se afirme — como, por exemplo, Ferreira (2011) e Kiviat e Morduch
(2012) — que os instrutores de educacdo financeira alertardo as pessoas sobre os vieses
comportamentais e a importancia de se manter controlado frente a tentagdo do consumismo,
essas recomendacdes dificilmente encontrardo eco na sociedade contemporanea. Apenas
para ilustrar, o governo norte-americano estima que os gastos com marketing financeiro ¢
25 vezes superior aos gastos com educacdo financeira naquele pais (CONSUMER
FINANCIAL PROTECTION BUREAU, 2013). Portanto, influenciar decisdes de consumo
na sociedade contemporanea ¢ uma estratégia basica de mercado — que ndo incorre
necessariamente em fraude ou acdo de ma fé por parte de vendedores —, que cria um ambiente
totalmente desfavoravel para um esfor¢o contrario de pedagogos, psicdlogos e demais
instrutores da educagdo financeira (BARR; MULLAINATHAN; SHAFIR, 2008; CAIN;
LOEWENSTEIN; MOORE, 2005; MANN, 2007; MEZA; IRLENBUSCH; REYNIERS,
2008; SCHMIDT NETO, 2009; SCHMITT, 2010; SULLIVAN; WARREN; WESTBROOK,
2000; WILLIAMS, 2007; WILLIS, 2008, 2011).

3.3 Contribui¢ao pdés-keynesiana a abordagem institucionalista

Baseado na teoria pds-keynesiana, constrdi-se aqui uma andlise critica sobre a
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abordagem convencional de educagdo financeira, particularmente sobre o pressuposto de
que ¢ possivel ensinar ou transferir as pessoas o comportamento 6timo para lidar com o
mercado financeiro. Conforme serd apresentado nesta secdo, o conceito de incerteza
fundamental assume papel central nesta andlise, tanto no que constitui a natureza do valor
de uma mercadoria financeira, como na instabilidade endégena gerada por um ciclo de
crescimento econdmico.

O primeiro fator aponta que, em um contexto de incerteza fundamental, o valor
futuro de qualquer ativo ¢ de natureza instavel, o que dificulta a tomada de decisdes, mesmo
por agentes que detém informagdo e conhecimento e que se encontre em um mercado sem
conflitos de interesse entre as partes. No caso dos ativos financeiros, essa instabilidade ¢
ainda maior, pois seu valor depende, nao apenas da evolu¢ao dos fundamentos que
representa, mas também de movimentos especulativos de formagdo de bolhas por parte do
mercado financeiro. Em consequéncia disso, como serd mostrado nesta se¢do, ndo se pode
estabelecer com precisdo, a priori, qual € o valor intrinseco de um ativo financeiro ¢ nem
qual serd a trajetoria futura de seu pre¢o, no momento de sua negociagao.

O segundo fator refere-se as diversas fases do ciclo de crescimento por que passa
uma economia marcada pela incerteza fundamental. Essa interpretacao ¢ feita ao explorar o
fendmeno da instabilidade endogena de um ciclo econdmico minskiano. Esse ciclo requer
em cada uma de suas fases um distinto posicionamento comportamental dos agentes, de
acordo com o grau de instabilidade. Além de ndo representar algo estabelecido e bem
definido, o comportamento financeiro pessoal — assim como dos demais agentes
institucionais de uma economia — vai se diferenciar de acordo com as fases de expansao,
boom, estagnacdo e recessdo que se observa em uma economia, aceitando ou rejeitando
decisdes que envolvam incerteza futura. Isso significa que, diante dos diferentes ciclos
econdmico-financeiros, ndo ha como estabelecer regras rigidas de comportamentos
financeiros, que possam se manter inalteradas em diferentes fases do ciclo. Conforme
exposto, a educacao financeira convencional pressupde a existéncia de comportamentos
ideais, a serem moldados, principalmente de pessoas poupadoras e, a0 mesmo tempo, que
saibam explorar de forma minimamente agressivas os rendimentos financeiros do montante
por elas poupados. No entanto, esse comportamento ndo vai ser sempre compativel com o
desempenho do mercado, cujos principais agentes — industria, setor financeiro e governo —
deverdo, na ocasido, explorar comportamentos opostos a estes. Isso sera demonstrado nesta

secao.
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3.3.1 A natureza da incerteza fundamental

A incerteza — ou risco — de eventos futuros é um tema comum em estudos econdmicos,
ao menos desde o primeiro quarto do século XX, especialmente por seu impacto sobre o
comportamento dos agentes. No entanto, o conceito de incerteza ndo ¢ utilizado de forma
consensual, seja porque um mesmo termo pode referir-se a situagdes distintas, seja porque
casos similares recebem denominagdes diversas, fatos que ocorrem inclusive dentre autores
da mesma abordagem teorica. Em razao disso, optou-se nesta tese pela tipologia de incerteza
proposta por David Dequech, a partir da qual serd extraida a categoria de incerteza
fundamental, de particular interesse para a sequéncia da exposicao tedrica deste capitulo.

Em sua tipologia, Dequech faz uso de trés qualificagdes, de forma isolada ou
combinada, para diferenciar os conceitos de incerteza ou risco comumente presentes na
literatura: incerteza fraca ou forte; incerteza procedural ou substantiva e; ambiguidade ou
incerteza fundamental (DEQUECH, 2011). E importante esclarecer que cada uma destas
categorias de incerteza tem aplicagdo pratica relevante em circunstancias do cotidiano, mas
¢ muitas vezes apresentada pela literatura de forma equivocada, quando sua aplicagdo ¢
tratada como um caso genérico, desconsiderando a importancia das demais categorias.

A incerteza fraca descreve casos em que os agentes econdOmicos conhecem — ou
agem como se conhecessem — a distribuicao probabilistica completa e inica dos resultados
possiveis e mutuamente exclusivos de um determinado evento. Este, por exemplo, € o caso
de jogos de azar ndo viciados, quando o apostador sabe quais sdo os resultados possiveis e
qual a probabilidade associada a cada um destes resultados, antes da realizag¢do de sua aposta:
ao tomar uma decisdo, ele sabe de antemdo qual a probabilidade de vitéria e de derrota.
Portanto, a incerteza fraca descreve simplesmente se um dado resultado vai ou ndo ocorrer,
dentro de um quadro de resultados com propriedades estatisticas devidamente conhecidas.

A incerteza forte, em contraposicdo, ¢ o caso de decisdes nas quais o agente nao
detém de antemao, por uma série de motivos, o conhecimento completo sobre os resultados
possiveis de um dado evento e, principalmente, sobre a distribuigdo probabilistica tnica e
aditiva destes — a0 menos, de uma forma totalmente confidvel. Neste caso, o agente deve
fazer conjecturas para preencher as lacunas que ele avalia estarem faltando. Em
consequéncia, ainda que agentes disponham das mesmas informagdes sobre determinado
evento futuro, ndo ha nenhuma garantia de que suas expectativas — e principalmente suas
decisdes — sejam idénticas, pois cada um desses poderd fazer escolhas diferentes

(CARVALHO, 2015; DEQUECH, 2011).
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A incerteza forte ¢ uma categoria ampla, que pode ser desmembrada em uma série
de casos. Em primeiro lugar, a incerteza forte se diferencia de acordo com o segundo
qualificador da tipologia: procedural e/ou substantiva. No caso da incerteza procedural, a
incerteza decorre da dificuldade pessoal do agente em processar a informagao disponivel, o
que caracterizaria um cenario de complexidade. Esta complexidade ¢ relativa, pois pode ser
aplicada tanto a limita¢des de ordem cognitiva, de capacidade computacional ou da falta de
acesso a um adequado instrumento tecnologico para processamento das informagdes
existentes por parte do agente, quanto a amplitude das informagdes e variaveis existentes, ao
grau de inter-relacionamento complexa dessas, ou ainda a interdependéncia em relagdo ao
posicionamento (tomada de decisdo) simultdneo ou posterior de um conjunto de outros
atores. Em sintese, a incerteza procedural ¢ provocada pela dificuldade de processamento de
informacdes disponiveis. Dois casos extremos podem ocorrer com incerteza forte
procedural: 1) por ser essa dificuldade de natureza relativa, para alguns agentes menos
sofisticados, a incerteza procedural pode ser simplesmente um caso de incerteza fraca; ii)
embora seu problema seja processamento das informagdes disponiveis, isso ndo implica a
completude destas (DEQUECH, 2011).

Os casos de incerteza forte e substantiva ocorrem quando os agentes nao dispoem
de todo conjunto de informagdes requeridas para se estabelecer o quadro dos resultados
possiveis que podem decorrer de um determinado evento associado a sua decisdo ou,
principalmente, da distribuicdo probabilistica completa destes resultados. Isso pode ser
provocado por duas situacdes distintas: ambiguidade ou incerteza fundamental, que
compdem o terceiro qualificador na tipologia.

No caso da ambiguidade, a falta de parte ou da totalidade da informacgao relevante
¢ consequéncia de uma série de fatores que dificultam ou impedem sua disseminagdo e
acesso. Um exemplo € o caso de segredos de mercado ou conflitos de interesses, em que
uma das partes envolvidas mantém controle sobre o conjunto ou parte relevante das
informacdes existentes, ndo as disponibilizando publicamente — ou apenas de modo parcial
— a outra parte interessada. O agente tomador de decisdo, portanto, ao ndo dispor de todas as
informagdes relevantes, ndo ¢ capaz de elaborar uma completa andlise da distribuicao de
probabilidade para os resultados esperados e, portanto, ndo sabe por completo e de modo
totalmente confidvel quais — e/ou em que propor¢cdo — podem ser os resultados de um
determinado evento. Um fator essencial no caso da ambiguidade ¢ que, embora o tomador
de decisdo nao detenha a totalidade das informagdes relevantes, estas informagdes existem

e, em tese, poderiam ser disponibilizadas, caso se superem as questdes de inércia ou de
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conflito de interesses.

Finalmente, a incerteza fundamental aplica-se a casos em que a ausé€ncia de
informacao nao decorre de sua ocultagdao ou indisponibilidade unilateral, mas de sua propria
inexisténcia, ao menos durante o momento da tomada de uma decisdo. Esta inexisténcia se
explica quando a realidade futura ndo é composta apenas por uma matriz de possibilidades
de resultados pré-estabelecidos, mas por fatos que podem sempre ser criados — por uma série
de atores e, em maior ou menor dimensao, pelo proprio ato envolvido na tomada de decisao
—ao longo do tempo, transformando de forma irrefutavel a realidade futura. Isso constitui as
denominadas mudangas estruturais ou decisdes cruciais que, ao serem tomadas por agentes
com capacidade criativa, proporcionam a constru¢do de novos cendrios futuros, através de
transformagdes que ndo podem ser simplesmente desfeitas, pois, ao serem tomadas, ja
modificaram a propria estrutura da realidade vigente que justificou essa decisdo
(CARVALHO, 1988; CROTTY, 1994). Esse novo ambiente abre a possibilidade de
ocorréncia de resultados inéditos, até entdo, inimaginaveis, uma vez que sao constituidos por
efeitos intencionais € nao intencionais, implicando respostas, também nao preditas, de

inimeros outros agentes, em uma inter-relagdo complexa (DEQUECH, 2000, 2001, 2011).

Fraca
Incerteza Procedural
Forte Ambiguidade
Substantiva

Fundamental

Figura 1: Representagdo grafica da tipologia de incerteza

Fonte: Elaboragdo propria.

Um exemplo de mudanca estrutural e incerteza fundamental é a inovacdo
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tecnolodgica. A partir de um ambiente concorrencial definido, empresarios buscam introdugdo
de produtos, servicos ou processos inovadores que, caso bem-sucedidos, criardo novos
mercados a serem explorados com exclusividade — ou proporcionardao ganhos de
competitividade nos atuais mercados —, ao menos durante certo periodo do tempo. Isso
representa uma ruptura com a estrutura de mercado até entdo vigente, o que tende a incitar
respostas (imita¢do ou inovagao) por parte dos concorrentes. Outro exemplo ilustrativo € o
caso da inovacao financeira, em que um produto ¢ lancado, sem que se possa saber, de
antemao, se ele vai conquistar a confianga do mercado. Em caso positivo, provocara
mudangas estruturais, uma vez que tende a valorizar-se e a atrair ainda mais demandantes.
De forma mais geral, toda decisdo criativa ¢ um vetor potencial de incerteza fundamental,
exatamente por ndo poder ser antecipada e gerar, a0 menos em parte, impactos imprevisiveis.
Em consequéncia disso, a incerteza fundamental ¢ intrinseca ao ambiente econOmico,
justamente pela importancia em se tomar decisdes sobre eventos futuros, que nao excluem a
possibilidade de ocorréncia de decisdes cruciais ¢ mudangas estruturais.

Um esclarecimento a ser feito ¢ que as categorias de incerteza podem ocorrer
simultaneamente, ¢ nao requerem exclusividade. Particularmente interessante para a tese sao
os casos de incerteza fundamental em conjunto com incerteza procedural e/ou com
ambiguidade. Assim, um caso pode envolver, além da possibilidade de mudangas estruturais
que implicam a incerteza fundamental, complexidade na anélise das informagdes existentes
(DEQUECH, 2011). Um caso mais completo, que voltard a ser tratado a frente, ocorre
quando esse cenario comporta ainda conflitos de interesses, de modo que uma das partes tem
de enfrentar ambiguidade, além de incertezas fundamental e procedural.

Definido o conceito de incerteza fundamental, deve-se avaliar quais sdo suas
consequéncias sobre a formagdo de expectativas e a tomada de decisdo dos agentes. De
forma geral, o proprio Keynes — e, posteriormente, os economistas pds-keynesianos —
sustentou que ha uma diferenca na formacao de expectativas para o curto ou para o longo
prazo, sob incerteza fundamental. O curto prazo abrange decisdes cotidianas, tomadas de
forma repetitiva e em montantes relativamente mais baixos, em relagdo a renda do agente.
Essas decisdes nao requerem grande esfor¢o de previsdo, ja que estdo sujeitas a avaliagdo e
revisdo em curto intervalo de tempo e a possibilidade de ocorréncia de uma grande ruptura
¢ muito pequena. Dadas essas caracteristicas, as decisdes costumam seguir um padrao de
rotina, com repeticdes e pequenas alteragdes que sejam consideradas necessarias, baseadas
em resultados micro ¢ macroecondmicos recentes (CARVALHO, 1988, 2015; KEYNES,
1985).
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As decisoes de longo prazo, em contrapartida, envolvem posse e retengdo de ativos
iliquidos e relativamente custosos por certo intervalo de tempo, antes de poder gerar retorno.
Neste caso, a incerteza fundamental ¢ muito mais relevante, principalmente pois: 1)
constituem — e/ou podem ser afetadas por — decisdes, em maior ou menor grau, cruciais e,
portanto, ndo dispdem de um quadro de referéncia confidvel sobre o desempenho futuro; ii)
ndo podem ser avaliadas e corrigidas em intervalos curtos de tempo e sem 6nus, pois nao ha
como antecipar seus resultados e; iii) caso acontega algum evento negativo inesperado, essa
decisdo podera se tornar um fracasso, ainda que tenha sido considerada, por muito tempo e
com base nas informag¢des entdo disponiveis, uma excelente oportunidade (CARVALHO,
1988, 2015; CROTTY, 1994; DYMSKI, 2004). Portanto, deve-se assumir que, diante da
percepcao de uma situacao de incerteza fundamental, os agentes tendem a optar por escolhas
mais conservadoras em suas decisdes de longo prazo. Embora de forma relativa, o argumento
¢ que ndo devem concentrar toda sua carteira em ativos de baixa liquidez, mesmo que estes
tenham um potencial de retorno elevado, a fim de reduzir sua exposi¢do a cenarios futuros
indesejados, ainda que um cendrio negativo seja improvavel, segundo suas expectativas
(CARVALHO, 1992, 2015).

A sociedade adota historicamente formas institucionais para minimizar os efeitos
da incerteza fundamental (assim como da procedural e da ambiguidade, que geralmente
ocorrem em conjunto) sobre a formacao de expectativas e decisdes dos agentes, de modo a
evitar um cendrio de constante instabilidade. As institui¢des sdo praticas socialmente
compartilhadas de comportamentos € modos de pensamento, que operam como um padrao
de estabilidade e previsibilidade de acdo dos agentes. As instituicdes podem ser formais,
como normas sociais (regulacgdo, leis e contratos) ou informais, como as convengdes sociais
(habitos e rotinas), estabelecendo regras procedurais de comportamento e de pensamento,
sancionadas socialmente. Assim, as instituicoes, de um lado, fornecem informagdes —
assumidamente qualificadas — sobre o estado do mundo, assim como as tendéncias e
trajetorias esperadas, € sobre o que deve constituir o comportamento médio dos demais
agentes (inclusive do governo); de outro lado, operam no desenvolvimento de habilidades
cognitivas, influenciando a forma com que os agentes organizam, selecionam e interpretam
as informagdes disponiveis (CARVALHO, 1988; CROCCO, 1999; CROTTY, 1994;
DEQUECH, 2000, 2001, 2009, 2011; DYMSKI, 2004).

Alguns limites da estabilidade relativa proporcionada pelas institui¢des devem ser
mencionados. O primeiro ponto € que ela opera como um guia procedural de influéncia, mas

ndo como controle completo sobre os agentes (mesmo nos casos em que impdem sangdes
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legais a um descumprimento). Em decorréncia disso, desvios de pensamento e de a¢des por
parte dos agentes sdo plenamente possiveis, como € o caso de inovagdes tecnoldgicas ou da
propria especulagao financeira, quando uma dada ag¢ao aposta em um desempenho fora da
trajetoria previamente imaginada. O segundo ponto, em consequéncia do primeiro, ¢ que a
realidade ndo perde sua natureza de incorporar mudancas estruturais, razdo pela qual — em
maior ou menor grau — as proprias institui¢cdes sofrem ou devem sofrer modificacdes para
uma melhor adequagdo a nova realidade (DEQUECH, 2009). Finalmente, o terceiro ponto ¢
que as instituicdes ndo impedem a ocorréncia de crises de instabilidade na economia.
Embora operem com sucesso sobre a agao e formagao de expectativas de longo prazo durante
periodos de crescimento, o mesmo ndo ocorre em periodos de reversdo do ciclo econdmico,
em que a percep¢do de incerteza fundamental assume dimensao muito maior, em prejuizo
do seu poder de influéncia sobre os agentes. Para isso, ¢ conveniente fazer uma exposi¢ao
tedrica, ainda que sucinta, sobre o ciclo econdmico-financeiro de Minsky, tratado na proxima

subsec¢ao.
3.3.2 Os ciclos minskianos

Em sua obra, Hymann Minsky demonstrou como se dd o processo ciclico de
crescimento macroecondmico e suas diferentes fases, a partir da natureza de instabilidade
financeira sob incerteza fundamental. Essa subsecao faz uma sintese do ciclo minskiano, a
partir de seu modelo original de economia fechada, para facilitar seu entendimento. O
interesse particular desta tese estd nas mudancas da formagdo de expectativas e no
comportamento financeiro dos agentes diante da percep¢do de incerteza fundamental, em
cada fase do ciclo.

Minsky parte do fato de que, em uma economia financeira, os agentes
continuamente tomam decisoes sobre a composi¢do de sua carteira de ativos e passivos,
ponderando a busca por retornos potenciais em um ambiente de incerteza fundamental. Para
escolha, estdo disponiveis, por um lado: ativos liquidos — no limite, a moeda —, de valor
absoluto estavel, mas cuja retencdo ndo gera nenhum retorno; ativos iliquidos, que tem
potencial de gerar retornos futuros, mas que estdo sujeitos a intempéries do mercado ao longo
do tempo; e os ativos com liquidez e potencial de retorno intermedidrios. Dentre os passivos,
por outro lado, a possivel escolha ¢ sobre a forma de financiamento da posse dos ativos:
proprio e — desde que haja disponibilidade — por endividamento (DYMSKI, 2004; MINSKY,
2010, 2011).
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Dadas as dimensdes do efeito multiplicador sobre a economia, o processo ciclico €
determinado por decisdes de investimento. Assim, os empresarios optam pela compra de
bens de capital, que sdo ativos iliquidos, caso formem expectativas otimistas sobre o
potencial desses na geracao de retornos futuros, em prejuizo da busca pela liquidez. Dada a
perspectiva de um cenario positivo, a tendéncia ¢ que investimentos em diversas areas e
setores tenham potencial de retorno futuro, ainda que sob condi¢des de incerteza, elevado o
suficiente para superar os gastos com a respectiva producao dos bens de capital. Nesta fase
inicial do ciclo de crescimento, o financiamento dos investimentos se daria, em grande parte,
por autofinanciamento, enquanto o crédito bancario estaria voltado apenas para empresas de
maior solidez financeira (CARVALHO, 1992; DYMSKI, 2004; MINSKY, 2011).

Com a continuidade do processo de crescimento da producao e da renda, € esperada
a ocorréncia de novos investimentos, acompanhada cada vez mais pela exaustdo da
capacidade de autofinanciamento dos empresarios. A realizagdo dos investimentos,
impulsionada pela prépria concorréncia empresarial, passa a depender do acesso a
empréstimos bancarios ou da emissdo acionaria. Diante de um quadro otimista quanto ao
crescimento econdmico e valorizagdo dos ativos empresariais, a tendéncia ¢ que haja
resposta positiva por parte do setor financeiro, que passa, também, a trocar ativos liquidos
pela posse de ativos de menor grau de liquidez, promovendo o financiamento das empresas.
Deve-se notar que esse movimento nao se da apenas no financiamento direto a empresa, mas
também no financiamento as familias, cuja renda também esta em trajetoria de crescimento.
Nesse contexto, hd expansao do financiamento de gastos de consumo, assim como da compra
de acdes, o que reforga o processo de crescimento macroecondmico, valorizagdo dos ativos
e endividamento (DYMSKI, 2004; LLEWELLYN, 1999; MINSKY, 2010, 2011).

Em uma fase mais madura, que constitui o apice ou o hoom econdomico, a taxa de
endividamento empresarial para financiamento de investimentos ¢ bem elevada, amparada
por um ambiente promovido pelo proprio mercado financeiro. Um caso especial € o de
investimentos mais arriscados e custosos, que requerem maior prazo de consolidagdo e,
portanto, diversas rodadas de refinanciamento. Este processo se sustenta, desde que mantido
ou expandido o ritmo de crescimento economico. Um movimento similar € esperado ocorrer
com as familias, com ampliagdo da taxa de endividamento e posse de ativos iliquidos
(BRUNNERMEIER et al., 2009; CARVALHO, 1992; MINSKY, 2010, 2011; SOBREIRA,
2005).

Entretanto, diante de perdas inesperadas e de indicios de reversdo do quadro de

crescimento macroecondmico — por ter atingido os limites do pleno emprego ou outras
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razdes —, a avaliacdo dos ativos, em geral, sofrera revisdo imediata no mercado financeiro.
Isso provocard queda em seus valores e consequente aumento na relagao divida/receita das
empresas ¢ dos grandes detentores desses ativos (instituigdes financeiras ou familias). A
manutengdo de expectativas negativas quanto a conjuntura econdmica amplia o risco de
insolvéncia, pois alimentard a tentativa comum dos agentes financeiros de se desfazerem da
posse desses ativos de menor liquidez para conseguir arcar com as obrigagdes e evitar a
deflacdo dos ativos. Particularmente grave ¢ a situagdo das empresas mais alavancadas, cujo
preco das acdes vai sofrer significativa queda, enquanto a demanda por novas rodadas de
financiamento serdo rejeitadas — ou ndo obtidas nos mesmos termos e condigdes —,
inviabilizando projetos de investimento que, até entdo, eram considerados vidveis e
promissores (BRUNNERMEIER et al.,, 2009; CARVALHO, 2005; DYMSKI, 2004;
MINSKY, 2010, 2011).

Durante as fases de estagnacado e recessao, a op¢ao dos agentes de mercado tende a
ser justamente por uma carteira com menor exposicao para ativos de menor liquidez em
direcdo aos ativos liquidos, como moedas ou titulos publicos. Em decorréncia disso, a taxa
de endividamento privado da economia vai ser mantida em patamares baixos. Nao ha
justificativa para grandes gastos privados em investimento, dada a expectativa pessimista
quanto aos retornos futuros (DYMSKI, 2004; MINSKY, 2010, 2011). A recuperagao deste
processo pode se dar de forma lenta, a depender da ag¢do de fatores estabilizadores
institucionais, como o uso de politica econdmica expansionistas por parte do governo e as
acoes estabilizadoras do sistema financeiro por parte do banco central (como emprestador
de ultima instancia) (CROTTY, 1994; DYMSKI, 2004).

A conclusdo € que o ciclo de crescimento econdmico minskiano ¢ endogeno: suas
inflexdes ndo dependem de choques negativos ou de um comportamento inadequado por
parte dos agentes, mas ¢ induzido pela fase vigente. Sobre a formagdo das expectativas e
comportamento dos agentes, a andlise de Minsky demonstrou que, durante as fases de
crescimento econdmico, a op¢ao dos agentes por ativos iliquidos — e por uma maior taxa de
endividamento — ndo apenas se justifica, mas se faz necessaria para o aproveitamento das
perspectivas otimistas de acumulacdo de riqueza, mesmo que se esteja — com maior ou menor
consciéncia — assumindo certo grau de risco. O inverso ocorre na fase de reversdao deste
cenario, com queda no crescimento e deflacdo dos ativos, punindo os que optaram por
retencdo de ativos iliquidos, ainda que essa decisdo tenha sido tomada durante a fase de
crescimento. Finalmente, cabe a observa¢do de que, dada a incerteza fundamental, ndo se

pode esperar que os agentes antecipem, de forma sistematica, o fim de cada uma dessas fases
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(FROUD et al., 2009).

Um exemplo histérico recente ilustra como as rupturas na fase do ciclo de
crescimento econdmico impactam a carteira de ativos das familias. E o caso da Suécia, cuja
reforma previdenciaria, implementada em 2000, incentivava aos trabalhadores a montar sua
propria carteira de fundos, a partir de uma lista de mais de 450 opcdes, dentre essas uma
opecao default. Apds ampla campanha publicitaria, dois tercos dos contribuintes optaram por
escolhas proprias dos fundos, cuja carteira média era muito agressiva, composta por mais de
96% de acdes — principalmente em empresas de alta tecnologia —, contra 82% da opgao
default. Com a crise financeira que atingiu o setor de alta tecnologia, o resultado do final de
2003 apontava que, na média, os fundos selecionados por dois tercos dos contribuintes
tiveram perdas de 39,6%, contra perda de 30% da opcao default (CRONQVIST; THALER,
2004). A conclusao ¢ que as fases de crescimento econdomico nao sao eternas. Isso inclui as

fases de euforia de mercado, que tendem a atrair grande demanda.
3.3.3 A Educacao financeira convencional e a incerteza fundamental

Conforme exposto no Capitulo 2, a educacao financeira convencional assume que
¢ possivel informar e ensinar as pessoas comuns a lidar com o mercado financeiro, sabendo
explorar as oportunidades para acumular riqueza. No entanto, a partir do que foi apresentado
nesta se¢do, essa hipdtese parte de uma leitura equivocada do funcionamento do mercado
financeiro, especialmente da natureza da incerteza fundamental que se faz presente.

A partir da tipologia apresentada na se¢do, nota-se que a educagdo financeira
convencional — a0 menos, em seu nucleo duro — pressupde implicitamente que a realidade
econdmica e financeira ¢ um ambiente constituido pela incerteza fraca, que pode — por
lacunas de informagdo e conhecimento — assumir outras formas de incerteza, como as
categorias forte procedural ou ambiguidade.

Em um contexto de incerteza fraca, ¢ possivel tomar uma decisdo 6tima, uma vez
que a realidade ¢ assumida como imutavel ao longo do tempo e os resultados possiveis dessa
decisdo formam um conjunto limitado com distribui¢do de probabilidade bem definida e
conhecida. No entanto, para uma pessoa que ndo detém conhecimento adequado sobre essa
realidade, a incerteza fraca se transforma em uma incerteza forte procedural, pois ela nao
sabe processar corretamente as informagdes disponiveis. Adicionalmente, para pessoas que
ndo detém as informagdes necessarias para a tomada de sua decisdo, a incerteza fraca

converte-se na ambiguidade. Ambos casos impedem que se obtenha sistematicamente
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decisdes Otimas.

A educagdo financeira convencional, teoricamente, pode ser utilizada com sucesso
para lidar com essas duas categorias de incerteza, desde que supra as lacunas de
conhecimento e informagdo, convertendo-as, no limite, em incerteza fraca, com as
propriedades acima. Entretanto, conforme ja tratado no capitulo, ha muitas davidas se este
objetivo pode ser atingido por uma estrutura simples para lidar com a complexidade e o
conflito de interesses, ambos presentes no mercado financeiro.

Nesta se¢ao, demonstrou-se que, mesmo desconsiderando as duvidas que pairam
sobre a capacidade de tratamento da educacdo financeira convencional com incerteza
procedural e ambiguidade, seria insustentdvel afirmar o mesmo sobre a incerteza
fundamental que, também, estd presente em grande parte das decisdes econOmicas e
financeiras.

Embora possam ser complementadas com incerteza procedural e ambiguidade, a
incerteza fundamental e a incerteza fraca sdo incompativeis, pois partem de visdes opostas
da realidade. Na base da incerteza fundamental, estd o pressuposto de que realidade ¢ algo
sujeito a transformacgdes estruturais, o que abre possibilidades de criagdo de resultados e
cenarios inimaginaveis, especialmente no caso do longo prazo. Dentro dessa perspectiva
tedrica, ndo se pode assumir que os agentes possam analisar com perfei¢ao se uma dada
variagdo de precos de um ativo de mercado tenha base em fundamentos reais ou apenas
responde a movimentos especulativos, amparados nos conhecimentos e informagdes
existentes — ainda que todos estejam disponiveis. Generalizando, nenhum agente econdomico
pode saber de antemao o valor de um ativo financeiro ou se uma trajetéria de valorizacao de
um determinado ativo vai se manter durante um intervalo de tempo, especialmente para
periodos mais duradouros (DOW, 1996; DYMSKI, 2004).) Isso se da pois o valor de
mercado de um ativo ndo ¢ determinado por propriedades naturais e intrinsecas a este, mas
da percepgao e interesse de agentes de mercado, de modo que a tomada de decisdo ¢ feita
com base em expectativas proprias, mas também sobre qual sera as expectativas dos demais
agentes (DEQUECH, 2001).

As consequéncias desse tratamento inadequado de incerteza fundamental por parte
da educacdo financeira podem ser nefastas. Exatamente por considerar a existéncia
intrinseca de uma decisdao otima — a partir de um conjunto de pressupostos —, a educacao
financeira convencional elimina a capacidade de percepcdo do agente sobre a incerteza
fundamental. No entanto, ¢ justamente essa percep¢do que d4 aos agentes a cautela

necessaria para tomar decisoes, particularmente alertando sobre a possibilidade de reversao

82



do crescimento, em um cenario de euforia — que requer uma carteira minimamente
balanceada, que ndo esteja totalmente concentrada em ativos iliquidos, financiados via
endividamento — ou em cendrios de estagnagdo, quando torna-se altamente recomendavel
assumir uma postura conservadora na opgao por ativos liquidos e por um passivo de nao
endividamento.

Ainda que todo agente seja incapaz de identificar o valor ex-post de um ativo de
mercado no futuro distante ou de antecipar as inflexdes de um ciclo de crescimento, ele deve
ter a nogao dessa incapacidade, para ndo se tornar alvo facil de ambientes euforicos criados
em fases de hoom econdmico, que tendem a assumir que a fase do crescimento ¢ infinita,

como j4 apontado por Minsky ha vérias décadas?*.
3.4 Conclusoes

Este capitulo explorou as analises criticas a educagao financeira convencional, em
especial, a sistematizagdo da denominada abordagem institucionalista — devidamente
incorporada pela contribuicdo behaviorista —, complementada por elementos teoria pos-
keynesiana.

Em primeiro lugar, isso se deu com exposi¢do de argumentos de base behaviorista,
que questionam o pressuposto convencional de racionalidade absoluta dos agentes
econdmicos. Ao demonstrar, por uma série de trabalhos empiricos, que as pessoas nao
tomam decisdoes exclusivamente com base em informagdes e conhecimentos, sendo
potencialmente influencidveis por uma série de vieses comportamentais, esses trabalhos
lancam duvidas a respeito da contribuicdo da educagdo financeira convencional para
promover o bem-estar financeiro das familias.

Em seguida, o capitulo explorou e sistematizou os fundamentos tedricos do que
constitui a abordagem institucionalista. Essa abordagem questiona a capacidade da educagao
financeira em lidar com os vieses apontados pelos behavioristas, principalmente em um
cenario econdmico, financeiro, social e cultural extremamente desfavoravel para as familias
de classes de renda média ou baixa, caracterizado por trés pilares: instabilidade orgamentaria

familiar, amplificada pelo processo de financeirizagdo das relagdes sociais; desequilibrio de

24 Cintado Keynes, Minsky comenta sobre a incapacidade dos proprios economistas, nio apenas de
antecipar o fim de uma fase de crescimento, mas de reconhecer que esta fase faz parte de um ciclo, a partir de
um otimismo que se renova nos momentos de pleno emprego: “Conforme a recuperagdo se aproxima do pleno
emprego, a linhagem corrente de clarividentes econdomicos proclamara que o ciclo economico foi banido do
territorio e abre-se uma nova era de prosperidade permanente. As dividas podem ser assumidas porque os
novos instrumentos de politica — seja do banco central ou da politica fiscal —, junto com uma sofisticagdo
maior dos cientistas economicos que recomendam as politicas, garantem que crises e deflagoes de divida sdo
agora coisas do passado” (MINSKY, 2011, p.159-160).
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forgas e conflito de interesses na relagdo com as instituigdes financeiras e¢; uma sociedade
cujos grandes agentes — setor produtivo, financeiro e governamental — promovem a cultura
do consumismo, em potencial confronto com o bem-estar financeiro familiar. Como
resultado, a abordagem sustenta que a promocao da capacitagao financeira nao pode se
restringir ao tratamento individual, mas deve ser estendido a todo o sistema financeiro
(demanda, oferta e regulamentagdo desta).

Finalmente, o capitulo trouxe duas importantes contribuicdes a abordagem
institucionalista, extraidas da literatura pds-keynesiana: a incerteza fundamental e os ciclos
econdmicos minskianos. Tais conceitos sdo relevantes para demonstrar a impossibilidade —
e nao apenas dificuldade — das familias atingirem resultados 6timos junto ao mercado
financeiro, ap0s participacdo em iniciativas de educacao financeira. O argumento ¢ que ndo
se pode saber ex ante qual serd a trajetéria futura do valor de um determinado ativo
financeiro, mesmo quando se dispde de toda informagdo existente no momento da tomada
de decisao.

Sobre o comportamento financeiro ideal proposto pela abordagem convencional de
educagao financeira, ha diversas conclusdes que se podem extrair com a introducao dos
ciclos minskianos:

a) Os comportamentos nao sdo sempre compativeis com o ciclo econdmico-financeiro
de expansdo ou reversao. Nao se pode desconsiderar, por exemplo, que nas fases de
expansdo econdmica, as pessoas sejam estimuladas, via expansao de crédito, — pelo
governo, industria e setor financeiro — a realizar gastos de consumo e acumular
endividamento, em conjunturas de juros relativamente baixos, explorando diversos
vieses comportamentais das pessoas. Neste ambiente, ¢ dificil esperar que a educacdo
financeira tenha sucesso ao tentar convencer a maior parcela da populacdo a se portar
de forma conservadora em seus gastos.

b) A incompatibilidade ocorre também com o comportamento mais agressivo, predito
para uso do montante poupado. Conforme o ciclo financeiro minskiano, a
acumulac¢do de capital, que se da nas fases de crescimento, ¢ acompanhada cada vez
mais por comportamentos agressivos por parte dos diferentes agentes econdomicos —
desde operadores do mercado as familias consumidoras. No entanto, em fases de
desaquecimento da economia (estagnacao e recessao), tal comportamento tende a
promover retornos baixos ou mesmo negativos aos seus aplicadores — como ilustrado
pelo caso dos contribuintes previdencidrios na Suécia. Uma postura financeira mais

conservadora, destinando o valor poupado para ativos de maior liquidez, mesmo que
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de menor rendimento esperado, tende a ser o comportamento predominante,
conforme apresentado anteriormente.

¢) Finalmente, ndo se pode esperar que pessoas e familias comuns antecipem o fim das
fases de um ciclo financeiro. Conforme exemplificado historicamente em Minsky,
(2011), os proprios operadores de mercado financeiro ndo antecipam corretamente
reviravoltas em ciclos de crescimento, respaldando a hipotese de incerteza

fundamental.

Em um campo mais completo, o capitulo permite a conclusdo de que ndo se pode
esperar que a educagao financeira promova o empoderamento das familias e a superagao dos
problemas decorrentes do conflito de interesses junto as institui¢des financeiras. Isso se da
porque — mesmo que se assumisse que os educadores e pedagogos fossem muito bem
informados financeiramente e conseguissem transferi-las ao publico — ndo existem
informagdes e conhecimentos suficientes para reequilibrar essa relacdo. A razao € que, além
do fato dessas informagdes nao existirem de forma completa — dada a incerteza fundamental
—, 0 acesso a estas sO ocorre, em tempo real, aos proprios operadores de mercado e, apenas
em um segundo momento — portanto, de forma defasada —, passa a estar disponivel aos
educadores e as familias, que continuardo incorrendo em 6nus, caso optem por reverter uma
determinada decisdo financeira.

Por ultimo, convém destacar que, ao desconsiderar o conjunto de caracteristicas
levantadas ao longo deste capitulo (particularmente: vieses comportamentais, conflito de
interesses, incerteza fundamental e reversao das fases do ciclo minskiano), a aplicagdo da
educagdo financeira convencional tende a promover comportamentos financeiros arriscados.
Por exemplo, isso pode ocorrer porque o individuo, tomador de decisdo, ao desconsiderar a
existéncia da incerteza fundamental, pode se deixar guiar por vieses comportamentais, como
a autoconfianca e o otimismo ingénuo de que seu enriquecimento no mercado financeiro ¢
possivel, desde que aplique o conhecimento adquirido no curso de educagdo financeira,

ocultando riscos inerentes a todo o processo aqui descrito.
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CAPITULO 4 -UM PLANO NACIONAL DE CAPACITACAO FINANCEIRA
APLICADO AO BRASIL

Ao longo da tese, demonstrou-se que a proposta convencional de educagdo
financeira ¢ inconsistente para um plano nacional de capacitacdo financeira e deve ser
descartada. Isso se dd ndo apenas por insuficiéncia — como apontado por resultados
empiricos descritos no Capitulo 2 —, mas por seu tratamento equivocado de temas
financeiros, focando exclusivamente no individuo e ndo no sistema financeiro por completo.
Isso gera um discurso de responsabilizagdo das familias e criagdo de falsas expectativas de
sucesso financeiro — aspectos destacados no Capitulo 3 —, o que pode levar a
comportamentos financeiros inadequados por parte das familias, com consequente
resultados negativos sobre o bem-estar financeiro.

Entretanto, reconhece-se que o processo de financeirizagdo, vigente nas Ultimas
décadas, requer dos paises uma politica de promog¢ao da capacitacio financeira das familias.
Em razdo disso, o capitulo final apresenta uma proposta alternativa de plano nacional de
capacitagdo financeira, com exemplos aplicados ao caso brasileiro — que pode ser
generalizada a outros casos similares ou com pequenas alteragdes —, a partir dos avancos
tedricos alcancados nos capitulos anteriores. Essa proposta assume que a capacitacao
financeira nao pode ficar restrita a promocao de qualificagdes da demanda (habilidade,
conhecimento, informacdo e orientacdo), mas pressupde, como condi¢do necessaria, a
constru¢do de um ambiente financeiro propicio do lado da oferta, para que a capacitagao das
familias tenha potencial para se desenvolver.

Em sintese, o plano nacional, a ser exposto neste capitulo, ¢ composto pelos
seguintes instrumentos. Primeiramente, em ordem de execu¢do cronologica, pela
reestruturacdo da oferta do setor financeiro as familias, através de diretrizes de
regulamentacdo e do sistema de prote¢do de direito do consumidor, com foco na
simplicidade, transparéncia e na responsabilizagdo compartilhada pelo consumo dos
produtos financeiros. A justificativa € que sem sua ado¢ao — como nos planos convencionais
—, 0 impacto do tratamento da demanda seria insignificante.

Em uma segunda etapa — ap6s montagem, equipamento e treinamento de toda a
estrutura pedagogica e de aconselhamento —, o plano opera as agdes de qualificacao,
orientagcdo e informacao das familias, através da educagdo e aconselhamento financeiro. A
educacdo financeira deverd cumprir objetivos mais bdasicos, quais sejam, conceitos e

causalidades financeiras, informagdes sobre direito do consumidor, e acesso a
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aconselhamento financeiro. Este ultimo, por outro lado, serd provido por especialistas e
lidara com questdes mais complexas da vida financeira das familias, através de informacao
e orientagdo, com possivel acompanhamento e supervisdao dos casos mais graves.

Finalmente, o plano apresentado também contempla o esfor¢o de diagndstico,
monitoramento e avaliagdo de desempenho, através da elaboragdo de um indice de
capacitagdo financeira da populagdo. Esse indice deve ser utilizado em sucessivas rodadas
de pesquisas nacionais, a cada cinco anos — partindo de um diagnostico prévio de linha de
base —, para monitoramento e avaliagdo mais preciso sobre a evolugdo da capacitagao
financeira nacional, assim como possiveis redirecionamentos do plano.

Por uma razao logica de exposicao da tese, o presente capitulo esta estruturado da
seguinte forma. A primeira secdo apresenta o que se deve esperar da educagdo financeira,
redimensionando sua real capacidade e finalidade, assim como a apresentacdo de suas
principais diretrizes. A segunda se¢do mostra como o aconselhamento financeiro deve ser
utilizado para promover orientacdo do comportamento financeiro das familias por parte de
profissionais qualificados. A terceira secao apresenta diretrizes de regulamentacgdo e sistema
de protecdo ao consumidor financeiro, reconfigurando a relacao financeira das familias com
as instituicdes do setor financeiro, com foco na simplificacdo, transparéncia e maior
responsabilizacdo destas. Finalmente, a quarta se¢do introduz o conceito, os objetivos e os
resultados esperados pelo plano nacional, assim como a constru¢do de um indice de
capacitacdo financeira, reconhecendo os limites e as novas formas de se atingir seus

resultados.
4.1 Redimensionando a educacao financeira

Conforme apresentado no Capitulo 3, a anélise critica institucionalista demonstrou
que o conhecimento transferido pela educacdo financeira — por mais profundo que pudesse
ser — ndo seria suficiente para promover a capacitacio e o bem-estar financeiro das familias,
contrariando a hipotese convencional. Isso porque o conhecimento técnico nao € suficiente
para suprir uma série de barreiras de todo o sistema financeiro, que caracterizam as decisdes
pessoais: a falta de informagao existente ou disponivel ao publico, seja por sua inexisténcia,
em decorréncia da incerteza fundamental, seja em razdo da indisponibilidade publica, dada
a assimetria de informagdes, que assegura posse exclusiva ou privilegiada as instituigdes
financeiras; a decisdo unilateral da instituicdo financeira para definir o grau de inclusao
financeira de cada consumidor e; a contraposi¢dao da educacao financeira frente a cultura da

sociedade de consumo, patrocinada pelo setor produtivo, financeiro e governamental, em

87



escala muito superior. Além disso, os resultados empiricos, apontados no Capitulo 2,
confirmam a dificuldade das iniciativas de educagdo financeira em oferecer conhecimento
que ultrapasse niveis basicos, especialmente para um plano de atendimento universal, como
pretendido pela abordagem convencional.

Portanto, o primeiro aspecto de um plano de educacdo financeira deve ser o
reconhecimento explicito dos seus limites quanto a promoc¢ao da capacitacao financeira das
familias. Esse reconhecimento deve ser explicitado pelos pedagogos, professores e
anunciantes aos participantes, para evitar a formagao de falsas expectativas, a promogao de
autoconfianga excessiva e consequentes comportamentos financeiros arriscados por parte
das familias.

O segundo aspecto € o fato de que a educacao financeira deve ser tratada de uma
forma mais ampla, sem se restringir a ensinamentos de como lidar com o mercado financeiro.
Conforme apresentado no Capitulo 2, a definicdo mais disseminada globalmente apresenta
a educacdo financeira como um instrumento através do qual consumidores/investidores
melhoram seu conhecimento sobre os produtos e servicos oferecidos pelo mercado
financeiro (OECD, 2005b). Sem desmerecer a relevancia deste tipo de aprendizado, entende-
se que ndo se pode desconsiderar a extensdo da vida financeira de uma familia, que ultrapassa
a relacdo com o mercado. Por exemplo, este é o caso de populagdes extremamente pobres
e/ou aquelas localizadas em regides distantes dos centros financeiros, para as quais a
incluséo financeira assume perfil bem distinto do que se espera para uma populacédo de renda
média metropolitana?®.

Sobre aspectos praticos de programas de educacdo financeira, os principais pontos:

A) As iniciativas de educacdo, componentes do plano nacional, serdo oferecidas de
forma gratuita e universal;

B) As iniciativas deverdo ocorrer de modo diferenciado, para melhor atender a
demanda de distintos segmentos de participantes — como exposto na literatura
revisada no Capitulo 2 e ja utilizado correntemente —, 0 que tende a garantir maior

motivacao dentre os participantes e um resultado mais efetivo;

%5 Como exemplo de diferentes demandas financeiras, que ultrapassam as fronteiras do mercado, pode ser
encontrado nas diferentes formas de poupanca feita pela populacdo de baixa renda em bens reais de consumo,
para os quais dispdem de mercados secundarios informais, que podem ser utilizados, caso necessitem converter
seu valor material em liquidez. Este e outros exemplos podem ser encontrados em trabalhos empiricos sobre a
vida financeira da populacdo de baixa renda (COLLINS et al., 2009; GUERIN; MORVANT-ROUX;
VILLARREAL, 2013; GUERIN, 2012).
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C)

D)

E)

F)

G)

A metodologia pedagogica utilizada deve ser ampla, conforme ja é praticado por
diversas iniciativas (descrita no Capitulo 2), ndo apenas através de aulas
expositivas, seminarios e palestras, mas fazendo uso de apresentacdes ludicas,
teatros e jogos interativos — presencial e complementada por outras formas de
midia —, que melhor atenda ao perfil socioecondémico e cultural de cada nicho
demografico;

A participacdo ndo devera ser obrigatoria, no que diz respeito a populacdo adulta.
A educacao financeira nao sera tratada como um requisito de todo cidadao, como
pressuposto pela abordagem convencional. Havera apenas participacao
voluntaria — ainda que possa vir a ser recomendada a determinados grupos e
circunstancias, como o caso da populacao alvo de politica de inclusdo bancaria
ou para participantes de algum programa de inclusdao produtiva (mulheres,
desempregados ou jovens) — o0 que também assegura maior motivacao dentre 0s
participantes efetivos.

No caso especifico da populacdo adulta assalariada, deve haver incentivo aos
empregadores, entidades empresariais ou de classe em promover seminarios
sobre temas de contribuicdo previdenciaria.

Por outro lado, a populacdo em idade escolar sera apresentada a itens de educacao
financeira, sem necessitar oferta de disciplina exclusiva, mas aplicando-os as ja
existentes, seja no ensino fundamental ou médio, o que assegurard uma mudanca
menos radical sobre a grade curricular.

O nivel do contetdo geral ensinado devera ser basico, sem pretensao de maior
aprofundamento, envolvendo conceitos, relacdes causais fundamentais, aspectos
praticos (abertura de contas; manuseio de maquinas de autoatendimento e
internet banking; descricdo geral de produtos e instituicdes (micro)financeiras) e
descricdo de fontes de dados econdmicos publicos que mais se apliquem as
finangas pessoais — que podem ser direcionados, conforme o caso. Além disso,
deverdo ser apresentados alertas referentes a problemas e riscos do uso de crédito,
do (super)endividamento, das euforias do mercado (por parte do consumidor ou
do préprio setor financeiro), do conflito de interesses com ofertantes de mercado
e da ilusdo do marketing publicitario (explorando vieses comportamentais),
indicando nocdes da percepgdo da existéncia da incerteza fundamental e da

adocdo de um comportamento planejador e precaucional por parte dos
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participantes — alguns pontos ja levantados por alguns autores institucionalistas
(GUERIN, 2012; SANTOS, 2013; WILLIS, 2008).

H) Deverdo ser apresentadas também nocdes de direito do consumidor financeiro,
assim como a divulgacéo do aparato legal existente (no caso brasileiro, o Cédigo
de Defesa do Consumidor e o sistema de protecdo ao consumidor) e de acesso
aos profissionais habilitados para tratar de temas de protegdo financeira
(PROCON/Ministério da Justica e Ministério da Previdéncia Social).

I) Havera direcionamento para profissionais especializados, que compordo centros
de aconselhamento financeiro, em caso de necessidades de tomar conhecimento
sobre produtos existentes no mercado financeiro ou aspectos de maior
complexidade, como seréd explorado na proxima secéo.

J) As entidades parceiras — das diferentes esferas publicas, privadas e do terceiro
setor — receberdo um selo oficial de patrocinador da educacao financeira e terdo
direito a explorar uso publicitario do mesmo. Isso vai garantir um maior estimulo
aos parceiros, principalmente as instituices financeiras privadas.

K) Os programas de educacdo financeira devem prever a montagem de base de
dados interna, que possa ser utilizada como insumo para estudos de avaliacéo e
monitoramento ao longo do tempo.

L) Finalmente, antecedendo a realizacdo do plano nacional, havera um mapeamento
das iniciativas gratuitas de educacdo financeira vigentes no pais, executadas por
diferentes institutos e Orgdos (como associagfes sindicais, comunitarias,
cooperativas, empresariais, financeiras e entidades do terceiro setor), que possam
ser incorporados ao plano — desde que atendam as diretrizes —, uma agdo similar
a que vem sendo executada no pais segundo a “Estratégia Nacional de Educacéo
Financeira (ENEF)”%,

Em sintese, ndo se pode esperar que a participagdo em uma iniciativa de educagao
financeira va formar cidaddos com conhecimento e habilidade suficiente para lidar
autonomamente com sua vida financeira, inclusive para realizar operagdes mais complexas

junto ao mercado financeiro. Ao contrario, o objetivo de um programa de educagdo

% A ENEF, criada pelo Decreto Federal 7.397/2010, é uma articulagdo entre governo e organizagdes da
sociedade civil, com o objetivo de promover a¢des de educagdo financeira no pais. Maiores detalhes podem
ser encontrados em <http://www.vidaedinheiro.gov.br/> e
<http://www.bcb.gov.br/pre/pef/port/Estrategia_Nacional Educacao_Financeira ENEF.pdf> (Acesso em
05/11/2015).
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financeira é que os participantes tenham acesso a nivel basico de conhecimentos em finangas
pessoais e direito do consumidor, possuam certa consciéncia sobre os riscos envolvidos nas
operagdes financeiras e a necessidade de adotar um comportamento planejador e
precaucional, além das formas de acesso a profissionais qualificados, em especial, os centros
de aconselhamento financeiro, a serem descritos na proxima secao.

Alguns comentarios sobre sua execu¢do. Primeiro, embora seja indispensavel a
realizagdo de uma pesquisa de intengdes para avaliar qual a dimensdo da populagao adulta
que efetivamente demandara participagao nos cursos de educacao financeira — excluindo
seminarios aos trabalhadores assalariados —, a expectativa ¢ que a faixa ndo ultrapasse 10%
da populagdo adulta, incluindo publico especializado de microempreendedores populares,
que tendem a ter maior propensao para sua realizagdo. Adicionalmente, as iniciativas serao
oferecidas de forma continua, contemplando repeti¢ao por parte dos participantes, embora
ndo estejam previstas atualizagdes significativas em curtos intervalos de tempo. Quanto aos
profissionais, a proposta ¢ que tenham ensino médio e sejam especializados em cursos de
financas pessoais, cujo treinamento pode ocorrer em parceria com universidades publicas,
entidades financeiras e do terceiro setor, sob supervisdao do 6rgao publico responsavel pelo
plano nacional. Finalmente, o financiamento global — desconsiderando parcerias com o
treinamento — deve se dar pelo orgcamento publico, através de impostos sobre lucros das

institui¢des financeiras.
4.2 O aconselhamento financeiro

Conforme exposto, a educacdo financeira sera utilizada como um requisito basico
do plano de capacitagdo financeira, a fim de promover o entendimento minimo dos temas de
finangas pessoais. Para auxiliar a populagdo a lidar com problemas efetivos da vida
financeira, a proposta ¢ a montagem de uma estrutura ampla de centros publicos de
aconselhamento financeiro, com atendimento prestado por especialistas, a ser
disponibilizado de forma universal, com previsao de acompanhamento e supervisao nos
casos mais complexos da vida financeira familiar — incluindo casos de
microempreendedorismo popular.

Esta secdo traz as diretrizes que devem compor o modelo de funcionamento dos
centros de aconselhamento financeiro. Além de observagdes ja apontadas nos capitulos
anteriores, a secao toma por base iniciativas empiricas € propostas presentes na literatura
especializada (DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY, 2004; GILLESPIE;
DOBBIE, 2009; HASSAN et al., 2008; HM TREASURY, 2007; KEMPSON; COLLARD,
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2012; MONEY ADVICE SERVICE, 2015; RUSSIA’S G20 PRESIDENCY; OECD, 2013;
THORESEN, 2008).

Em primeiro lugar, os centros de aconselhamento financeiro deverdao estar

preparados para abranger os seguintes temas:

i)

i)

Vi)

vii)

viii)

informacdes gerais sobre produtos e servicos financeiros (crédito, seguro,
investimento e planos previdenciarios), sem recomendacdo especifica de um
dado produto ou de dada instituicdo financeira (a ndao ser que este seja um
caso exclusivo);

informagdes sobre o mercado imobiliario (compra, acesso a crédito, e venda);
planejamento e andlise comparativa sobre produtos financeiros e ndo-
financeiros, de médio e longo prazo, para atender a eventos do ciclo de vida
familiar (casamento, educagdo, aposentadoria e falecimento) e poupanga
precaucional;

orientagdo para gerenciamento financeiro de microempreendimentos
populares (oportunidades de renda adicional; abertura, venda e fechamento
de atividade; direito tributario);

gerenciamento de crises financeiras pessoais (perda de emprego, queda na
renda, despejo da moradia, falecimento e doencas graves) e
superendividamento;

renegociacao de divida com credores;

apontamentos sobre questdes tributarias e direitos do consumidor financeiro;
redirecionamento a outros profissionais para tratamento de casos mais

especificos.

E de se esperar que nas fases de crise ou estagnagdo macroecondmica, maior esfor¢o

dos consultores esteja concentrado em problemas de escassez de crédito e de gerenciamento

de dividas, enquanto nos periodos de crescimento, o foco deve ser tanto nas oportunidades

de investimento (financeiro, imobiliario ou dos microempreendimentos populares), quanto

na maior oferta de linhas de crédito pessoal e microempresarial.

Duas observagdes devem ser feitas sobre o posicionamento do consultor, a fim de

nado criar falsas expectativas por parte das familias requerentes. Em primeiro lugar, ao tratar

de temas futuros, o profissional deve ressaltar fundamentos da incerteza fundamental e dos

vieses comportamentais do nosso modo de pensar, deixando o consultado ciente de que nao

existem respostas completas e corretas sobre o desempenho futuro da economia — assim
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como nao existem decisdes isentas de vieses psicologicos —, mas apenas trajetorias e
tendéncias construidas com base em indicadores do passado recente que — possivelmente —
podem sofrer alteragdes, provocando novas expectativas sobre o futuro — novamente, nao
isentas de vieses psicologicos por parte dos agentes econdmicos € da propria incerteza
fundamental. Adicionalmente, em especial nos periodos expansivos do ciclo economico, o
consultor/conselheiro deve assumir um posicionamento claro que aponte os riscos de
reversao da fase de crescimento ao longo do tempo, assim como da importancia de um
comportamento precaucional por parte das familias, evitando que estas sejam contagiadas
por climas de euforia de mercado, comuns nas fases expansivas do ciclo.

O aconselhamento deve ser ofertado por profissionais especializados em finangas
pessoais, com formacgao superior (no caso do profissional sénior) ou no ensino médio (os
assistentes), € que conte, ndo apenas com conhecimento e habilidade técnica, mas com
informagdes sobre as trajetorias atuais e futuras do mercado financeiro ¢ da economia, em
linguagem apropriada para tratamento de um publico médio de baixo nivel educacional.

Sobre os demais aspectos praticos de execucao dos centros de aconselhamento, ¢
indispensavel a realizagdo de estudos empiricos mais detalhados sobre a dimensao ¢ o perfil
da demanda. Entretanto, um esforco de planejamento preliminar pode ser feito, tomando
com base outras propostas (Africa do Sul e Unido Europeia) e experiéncias internacionais
em andamento (Irlanda, Reino Unido, Holanda e Austrélia), presentes na literatura:

a) A equipe de profissionais ira compor centros de aconselhamento financeiro que
oferecerdo servigos de atendimento imediato (basicos) ou pré-agendado (mais
especificos ou complexos). Os Consultores Financeiros Independentes (CFI) se
dividirdo entre profissionais séniores e consultores assistentes — capacitados com
curso especializado em finangas pessoais e vieses comportamentais, promovidos
por universidades publicas ou por entidades parceiras do setor financeiro e do
terceiro setor (HASSAN et al., 2008).

b) A proposta ¢ que itens basicos ¢ gerais das finangas pessoais possam receber
tratamento por parte dos consultores assistentes, que vao adquirindo maior
experiéncia, enquanto temas mais complexos — como o gerenciamento de crises
financeiras familiares — receberdao atendimento prioritario dos consultores
séniores (HASSAN et al., 2008).

¢) Todos os profissionais sé€niores devem ser funcionarios publicos em tempo
integral, sem vinculo empregaticio ou contratual com nenhuma institui¢ao

financeira, a fim de garantir neutralidade de suas dicas e orientacdes (HASSAN
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d)

f)

9)

et al., 2008; WILLIS, 2008). Por outro lado, os consultores assistentes podem
trabalhar como voluntarios, ligados a instituigdes de ensino (estudantes
universitarios) e entidades do terceiro setor — conforme proposto por Thoresen
(2008), Gillespie e Dobbie (2009) e previsto no proprio projeto da Unido
Europeia (RUSSIA’S G20 PRESIDENCY; OECD, 2013).

Os centros prestardo servigo de atendimento universal e gratuito, com foco
especial na populagdo de baixa renda, que tende a ter maior demanda reprimida
por servigo qualificado de consultoria provido pelas instituicdes de mercado
(GILLESPIE; DOBBIE, 2009; HASSAN et al., 2008; KEMPSON; COLLARD,
2012; MONEY ADVICE SERVICE, 2015; RUSSIA’S G20 PRESIDENCY;
OECD, 2013; THORESEN, 2008).

A maior parte do financiamento deve vir de impostos cobrados sobre lucros das
institui¢cdes financeiras, como apontado em projetos internacionais presentes na
literatura, excecao feita a etapa de treinamento dos consultores, descrita acima
(GILLESPIE; DOBBIE, 2009; HASSAN et al., 2008).

O atendimento prioritario deve ser feito presencialmente, nos proprios centros.
No entanto, questdes mais simples (dividas) ou o acompanhamento de temas em
tratamento podem ser oferecidos via telefone ou midia online (chat e email) —
aspecto comum entre projetos nacionais descritos na literatura (GILLESPIE;
DOBBIE, 2009; HASSAN et al., 2008).

Finalmente, um banco de dados internos, a exemplo do caso de educagdo
financeira, deve ser construido para subsidiar estudos de monitoramento e

avaliagdo das atividades prestadas.

Em sintese, a proposta ¢ que o servico de aconselhamento financeiro devera ser a

principal fonte de informagdes e conselhos sobre finangas pessoais as familias, em posi¢@o
hierarquicamente superior a educacdo financeira — o que contrasta com os projetos
convencionais de capacitagdo financeira. A expectativa ¢ que este servigo atue nao s6 para
promover o bem-estar social, mas também como um fator institucional que opere como
estabilizador das expectativas do conjunto de agentes econdmicos, minimizando os efeitos
da incerteza fundamental — muito embora se reconheca que isso ndo € garantia para eliminar

a instabilidade e reversao dos ciclos economicos e financeiros.

A proxima se¢do muda o foco, voltado ndo mais para o preparo e qualificacdo dos

demandantes por produtos e servigos financeiros, mas para a regulamentacdo da oferta
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financeira e prote¢ao do consumidor, condi¢do necessaria — embora nao suficiente — para

permitir o desenvolvimento da capacitagdo das familias.
4.3 Regulamentacio e Sistema de Protecio ao consumidor financeiro

A promog¢ao da capacitagao financeira nao depende apenas do tratamento das
familias, mas pressupde a existéncia de um ambiente financeiro com normas legais e
regulamentadoras que as protejam, na condicdo de consumidoras, de possiveis
comportamentos indevidos por parte das institui¢des financeiras — como praticas abusivas,
enganosas ¢ predatorias, as vezes com exploragdo de vieses comportamentais do consumidor
—, além de parcela dos riscos involuntarios envolvidos no consumo de produtos financeiros.
Tal argumento — sustentado ao longo da tese — ndo é compartilhado apenas por autores da
abordagem institucionalista, mas mesmo por pesquisadores que sobrevalorizam o papel da
educacdo financeira como instrumento de promogao da capacitagdo financeira (KEMPSON;
COLLARD, 2012; KIVIAT; MORDUCH, 2012; SHERRADEN, 2010).

Esta secdo apresenta proposta de sete principais diretrizes de regulamentacio
financeira que devem compor o sistema de prote¢do vigente no pais, em complemento a lei
8.078/1990, do Codigo de Defesa do Consumidor (CDC). Isso foi feito com base nas
conclusdes obtidas nos capitulos anteriores, na revisao bibliografica de especialistas em
direito do consumidor financeiro e também incorporou a anélise do Projeto de Lei do Senado
(PLS) 283/2012 —remetido a Camara dos Deputados em 04/11/2015 —, que prevé atualizagdo
do CDC, contemplando agdes de prevencdo e tratamento de superendividamento das
familias e que preve, inclusive, acdes de educacao financeira.

A primeira diretriz ¢ a obrigatoriedade das institui¢Oes financeiras em divulgar
informagdes que descrevam, da melhor forma possivel, seus produtos e servicos, seja em
publicidade ou em contrato para prévia andlise do consumidor, a fim de subsidiar a escolha
deste. Esse ponto pode, em principio, ser considerado em comum com o que ¢ defendido
pela abordagem convencional, mas ha uma grande divergéncia pratica: enquanto a
abordagem convencional — amparada em pressupostos de racionalidade absoluta dos agentes
e, portanto, do pleno entendimento destes de toda a informacdo a eles disponibilizada —
requer apenas a divulgacdo das informagdes de uma forma qualquer, uma leitura critica —
amparada pela contribui¢cdo behaviorista descrita no Capitulo 3 — reconhece que, na pratica,
as pessoas comuns nao sabem lidar com complexidade e podem ser induzidas a erros quando
expostas a informagdes dubias e relativamente complexas, ainda que completas (BARR,

2005; HM TREASURY, 2007).
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Portanto, ndo basta exigir que as empresas financeiras especifiquem em contratos
longos e com termos difusos as caracteristicas de seus produtos e servigos, se ndo houver
garantias de que tais termos serao compreendidos e poderao subsidiar anélises comparativas
de mercado. Ao contrario, para lidar com o problema, tais informag¢des — publicitarias e
contratuais — devem seguir normas de clareza e simplicidade, a partir de termos padronizados
e variaveis-chaves pré-definidas por normas de regulamentacgdo das autoridades monetarias,
que permitam ao consumidor precificar e realizar anélises comparativas no mercado de
forma direta, sem necessidade de consultar um especialista (BARR; MULLAINATHAN;
SHAFIR, 2008; BARR, 2005; CASADO, 2000; DEPARTMENT OF TRADE AND
INDUSTRY, 2004; HAWKINS, 2003; HM TREASURY, 2007; MANN, 2007; MARQUES,
2010; WARREN, 2007). Exemplo ilustrativo ¢ o caso do crédito (em suas diversas formas),
em que o produto ofertado deve ser caracterizado por varidveis-chave, como montante da
operagdo, parcelamento, prazo, taxa de juros anual efetiva, custo efetivo total ao final da
operac¢ao, além de multa e penalidades para o caso de atrasos, sem dubiedades ou acréscimo
de demais taxas. Tais dados comporiam uma matriz sintese e padrdo dessa categoria de
produto, facilitando comparacao do mesmo com os demais produtos disponiveis no mercado.

A primeira diretriz ¢ parcialmente contemplada pela lei 8.078, assim como ja ¢é
recomendada pelas normas do Banco Central do Brasil, embora em termos genéricos, nao
sistematizados — o que pode ser coberto e melhorado pelo PLS 283 citado acima. Isso se faz
necessario pois, conforme apontado por diversas pesquisas empiricas, esta ndo ¢ uma
realidade, e o descumprimento da lei no pais ¢ praticado frequentemente por institui¢des
financeiras — inclusive pelos grandes bancos —, 0 que requer nao apenas legislacdo, mas um
sistema de fiscaliza¢do e punicdo mais rigorosa aos infratores (IDEC, 2008, 2012a, b, c;
MARQUES, 2010; MIRAGEM, 2006; MOURA, 2006). Por outro lado, ¢ interessante a
recomendacdo feita por determinados autores, de que o pais adote lei complementar mais
especifica sobre este tema — similar a lei em vigor na Alemanha —, segundo a qual as
empresas financeiras sao obrigadas a apresentar uma proposta contratual por escrito ao
potencial consumidor de crédito, que tenha validade de trés dias Uteis — essa proposta foi
incorporada ao texto original do PLS 283/2012, com prazo de validade de dois dias. A
vantagem € que 1sso garante, em primeiro lugar, um prazo minimo de reflexdo ao individuo
para avaliar a necessidade real do crédito — ponderando efeito de vieses comportamentais e
consumistas — e pode ser utilizada em analise comparativa de precos e condi¢cdes com 0s
concorrentes no mercado (DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY, 2004;
MARQUES, 2010).
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A segunda diretriz ¢ uma variagdo da anterior, mas voltado para o caso de planos
previdenciarios. Dadas suas caracteristicas, esses produtos financeiros requerem a tomada
de decisoes de longo prazo por parte das familias, envolvendo um esforgo consideravel sobre
o periodo da contribuicdo, seu montante, ¢ até a composicdo de sua carteira de ativos.
Notadamente, como visto ao longo da tese, essa decisao ndo deve ficar sob responsabilidade
exclusiva do contribuinte que, na condi¢cdo de ndo-especialista, ndo detém conhecimento e
principalmente informacao suficiente para subsidiar sua decisdo de forma satisfatoria e
imune a informacdes publicitarias (com exploracdo de vieses behavioristas) e/ou a
movimentos euféricos de mercado?’.

Conforme apontado por diversos autores, esse problema pode ser contornado pelo
governo com o desenvolvimento de uma categoria default por equipe de especialistas sobre
o tema (BARR; MULLAINATHAN; SHAFIR, 2008; CHOI et al., 2004; CRONQVIST;
THALER, 2004; LAIBSON, 2009; MEZA; IRLENBUSCH; REYNIERS, 2008; WILLIS,
2008). No caso especifico, a proposta é justamente a criagdo — com base em um conselho de
especialistas ligados ao Ministério da Previdéncia Social — de duas categorias de planos, com
perfil mais ou menos conservador. O plano mais conservador serd a op¢ao default de todos
os contribuintes, que podem optar pela segunda opgdo, menos conservadora, ou ainda por
outras opgoes disponiveis no mercado. A justificativa do modelo ¢ que ele ndo eliminara a
possibilidade de escolha dos cidaddos, mas apresentara duas opcdes default, criadas por
especialistas do setor publico, que servirdo como referéncia para aqueles que ndo queiram
explorar as opc¢des de mercado. Os planos criados pelo Ministério da Previdéncia Social
terdo taxa de contribuigdo diretamente relacionadas ao montante da renda pessoal do
contribuinte, com op¢ao de reajuste automatico quando ultrapassado determinadas faixas de
renda®®, ambas opgdes que novamente podem ser modificadas ou descartadas pelo
contribuinte.

A terceira diretriz diz respeito a necessidade de compartilhar minimamente a

responsabilidade operacional entre o consumidor e a institui¢do financeira. Isso € importante,

2 Apenas para relembrar, o capitulo anterior tratou do exemplo histérico de perdas consideraveis dos

contribuintes previdenciarios na Suécia, em decorréncia da crise do mercado acionario no inicio deste século,
justamente ap6s uma ampla reforma previdenciaria, promovida pelo governo, que estimulava os contribuintes
a contratar planos mais agressivos, em um contexto de plena euforia de mercado (CRONQVIST; THALER,
2004).

28 A possibilidade de reajuste automatico da faixa de contribuigdo para aumentos de renda € uma proposta feita
pelos pesquisadores behavioristas Benartzi e Thaler em programa conhecido como Save More Tomorrow. O
programa tem como proposito enfrentar problema da procrastinagdo pessoal, eliminando possiveis efeitos de
aversdo a perdas (ambos expostos no Capitulo 3), j& que o aumento da contribui¢do responderia
automaticamente a aumentos da renda salarial (THALER; BENARTZI, 2004).
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pois, se as institui¢des financeiras ndo estiverem sujeitas a responsabilizacao por resultados
negativos que podem ocorrer involuntariamente ao individuo, em consequéncia do consumo
de determinado produto financeiro, havera conflito de interesses entre as partes, conforme
destacado pelos institucionalistas. Como ¢ observado no mercado, a empresa financeira
busca maximizar as vendas de produtos que, entretanto, podem comprometer o bem-estar
financeiro dos consumidores. O caso fica melhor caracterizado, de um lado, em vendas de
crédito, associado ao aumento de gastos de consumo das familias que, no limite, podem
atingir a condicao de superendividamento — tema que sera mais aprofundado a frente. Em
outros casos, como /leasing ou fundos de investimento financeiro atrelados a algum
indexador, as vendas podem ser feitas de modo a transferir risco excessivo ao consumidor —
como uma maxidesvalorizagdo cambial —, que teria aceitado assumir o risco, na confianca
depositada no profissional da instituicao financeira (CASADO, 2000; GLOUKOVIEZOFF,
2006a; OBSERVATOIRE DE L’EPARGNE EUROPEENE; CENTRE FOR EUROPEAN
POLICY STUDIES; PERSONAL FINANCE RESEARCH CENTRE, 2008)%°.

No caso do crédito, em linhas gerais, o argumento € que a institui¢ao financeira ndo
pode oferecé-lo sem avaliar previamente a capacidade de pagamento de seu cliente. Embora
esse procedimento seja comum em operagdes de valores mais expressivos — como o crédito
imobiliario —, 0 mesmo nao ocorre em créditos rotativos, de baixo valor, cuja oferta se da
com maior agilidade, como acontece com o cartdo de crédito ou com o crédito com desconto
em folha. Entretanto, isso pode se tornar um problema, em caso de uso continuo e repetitivo
desse tipo de crédito, com acumulo expressivo do montante devido. O resultado ¢ que
familias podem contrair crédito acima de sua capacidade de pagamento, com efeitos
deletérios, na forma de multas, penalidades e — no limite — na condicdo de
superendividamento (CASADO, 2000; DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY,
2004; DYMSKI, 2007; GLOUKOVIEZOFF, 2006a; MANN, 2007; MARQUES, 2010;
MEZA; IRLENBUSCH; REYNIERS, 2008; MIRAGEM, 2006, SCHMIDT NETO, 2009;
SULLIVAN; WARREN; WESTBROOK, 2000).

Pesquisadores sustentam a necessidade de uma lei de concessdo responsavel do
crédito — similar a legislagio vigente na Bélgica, Franca e Africa do Sul —, para conter o uso

de estratégias agressivas de vendas de produtos financeiros. As empresas ofertantes de

2 No caso de leasing, a maxidesvalorizagdo do real em 1999 foi tratada pela justiga como uma situagdo na qual
o consumidor ndo tinha nenhum controle, ja que a manuteng@o do cambio era manifestada de forma absoluta
pelo governo federal e por jornalistas da midia tradicional. Como resultado, houve revisdo contratual, com
substitui¢do do cambio por um indexador que representava as expectativas anteriores de desvalorizacao
cambial (CASADO, 2000).
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produtos financeiros seriam, sob tal proposta, responsaveis por apresentar relatorios ao
Banco Central que assegurassem a capacidade de pagamento pelas familias do crédito
concedido, a partir do total de crédito ja acumulado pela familia — em suas diferentes formas
—, sob pena de serem responsabilizadas por parte do prejuizo financeiro que ocorra apds seu
uso — o que teria sido contemplado no projeto original da PLS 283 (CASADO, 2000;
MARQUES, 2010; OBSERVATOIRE DE L’EPARGNE EUROPEENE; CENTRE FOR
EUROPEAN POLICY STUDIES; PERSONAL FINANCE RESEARCH CENTRE, 2008;
REPUBLIC OF SOUTH AFRICA, 2006). Outra forma alternativa ¢ complementar de lei —
em vigor na Bélgica, Luxemburgo e Australia — ¢ a taxa¢@o anual de institui¢des financeiras
de modo progressivo em relacdo a taxa de default de sua carteira de clientes. Essa lei operaria
como um desincentivo a comportamento mais agressivo das empresas financeiras junto a
seus clientes com baixa capacidade de pagamento (MANN, 2007).

A quarta diretriz refere-se ao controle do viés comportamental de impulsdo e
ansiedade do consumidor, explorado pelas instituicdes financeiras, com possivel
comprometimento do seu bem-estar financeiro. A ideia, também apresentada por Marques,
inspira-se na legislacdo francesa e refere-se a requisicdo de um prazo, contado a partir do
momento em que um contrato de crédito ¢ assinado, durante o qual o consumidor tem direito
de arrependimento, cancelando toda e qualquer operacao, sem 6nus (além dos juros diarios
adicionado ao principal recebido) e necessidade de justificativa. Durante tal periodo, o
consumidor contaria com prazo para reflexdo, minorando a ocorréncia de operagdes
realizadas por impulso (MARQUES, 2010). Atualmente, a lei 8.078 prevé direto de
arrependimento, no prazo de sete dias, mas apenas para operacoes financeiras de crédito e
seguros contratadas fora de pontos comerciais — via telefone ou internet — mas que pode
sofrer alteragoes com o PLS 283.

A quinta diretriz a ser considerada ¢ também a eliminag@o ou minoragdo da oferta
de incentivos praticados por parte das institui¢des financeiras ao comportamento inadequado
de seus clientes em relagdo ao proprio bem-estar financeiro. Um exemplo desse incentivo ¢
o utilizado pelas provedoras de cartdo de crédito, que oferecem aos clientes: 1) beneficios
diretos a intensidade do uso do cartdo, através de pontos e bonificagdes, que podem ser
revertidos a bonus futuros; ii) possibilidade explicita de pagamento de valor minimo da
fatura do parcelamento do cartdo de crédito (15% da parcela), refinanciando o restante. E
sabido que o cartdo de crédito oferece varias facilidades para o gasto com consumo, a um
custo relativamente elevado de taxa de juros no caso de refinanciamento. Portanto, a

aplicacdo de beneficios e incentivos ilimitados ao uso do cartao de crédito deve ser eliminada
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pelo Banco Central (BARR; MULLAINATHAN; SHAFIR, 2008; KEMPSON, 2002;
MANN, 2007; REPUBLIC OF SOUTH AFRICA, 2006; SULLIVAN; WARREN;
WESTBROOK, 2000; WARREN, 2007).

Ainda sobre a quinta diretriz, outro exemplo ocorre com aplicagdes financeiras que
oferecem vantagens de prémios via sorteios, como ¢ o caso de titulos de capitalizacdo. Para
este tipo de produto, a estratégia de marketing das instituicdes ofertantes foca na
possibilidade de ganho expressivo por meio de sorteios dos clientes, em contrapartida de
uma taxa de rendimento basico relativamente baixa — quando comparada com indices de
produtos de baixo risco relativo, como a caderneta de poupanca —, além de um consideravel
grau de iliquidez, ja que o cancelamento da operagdo antes do encerramento contratual (que
pode passar de cinco anos, com prazo de caréncia de um ano) pode resultar em prejuizo para
o aplicador (BRASIL, 2004). Tal estratégia representa forma de exploracdo de vieses
comportamentais — o consumidor do produto considera que a possibilidade de ser premiado
em sorteio ¢ uma vantagem adicional aos demais produtos financeiros — que prejudicam o
bem-estar dos consumidores e, portanto, deve ser banida pelo 6rgdo regulamentador — a
SUSEP, no caso de titulos de capitalizagio®.

A sexta diretriz proposta ¢ a introdu¢do de nova lei de faléncia pessoal — similar a
faléncia empresarial —, confirme previsto em lei nos EUA e na Europa para casos de
superendividamento de pessoas fisicas. Antes da proposta de lei, deve-se primeiro apresentar
o conceito de superendividamento e suas categorias — ativo ou passivo —, conforme utilizadas
na legislagdo francesa.

Superendividamento ocorre quando uma familia ndo tem capacidade, dada sua
renda e riqueza, de cumprir com o pagamento das dividas acumuladas, referente ao consumo
presente e futuro, sem comprometer suas condi¢des basicas de vida (GILLESPIE; DOBBIE,
2009; GLOUKOVIEZOFF, 2006a; MARQUES, 2010; RAMSAY, 2007). Essa incapacidade
de pagamento pode decorrer de, ao menos, duas razoes: de um lado, pela realizagdo de gastos
relativamente expressivos de consumo, desproporcionalmente superior a sua condi¢do de
vida (renda e patrimdnio), seja por ndo saber administrar seu orcamento seja por uma

propensdo a gastos excessivos. Neste caso, o individuo contribuiu de forma direta — ainda

% QOs titulos de capitalizagdo dividem o montante aplicado em duas parcelas, o montante efetivamente
remunerado (capitalizado) e o montante para administra¢do e cobertura do sorteio (taxa de carregamento), que
equivale ao custo da operagdo (BRASIL, 2004). Apenas a parcela capitalizada sera efetivamente devolvida ao
aplicador e seu percentual pode ser de apenas 10% do valor total nos primeiros meses da aplicagdo. No entanto,
usualmente, o titulo ¢ vendido como se todo o valor fosse remunerado e que, mesmo se o aplicador ndo for
contemplado nos sorteios, a rentabilidade do investimento estd assegurada.
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que inconsciente — para o acumulo de sua divida e sua incapacidade de pagamento,
constituindo o superendividamento ativo. Uma segunda categoria ¢ de familias de boa-fé
que sofreram um ou mais choques de renda (desemprego e queda na renda), riqueza
(acidentes ou desastres) e/ou despesa (mortes, divorcio, doengas graves de familiares, dentre
outros) que, de forma expressiva, comprometem sua capacidade de honrar dividas entdo
acumuladas. Este segundo caso constitui o superendividamento passivo, em que a familia
nao foi responsavel por sua condi¢ao, dada a ocorréncia de fatos imprevisiveis. Cabe notar
que a condicdo de superendividamento ativo ou passivo pode ser possivelmente agravada
por obtencdo de crédito financeiro em termos e condi¢des inadequados de pagamento (juros
elevados), contratados pelas familias justamente para lidar com problemas imediatos e
urgentes (GILLESPIE; DOBBIE, 2009; GLOUKOVIEZOFF, 2006a, 2011; MARQUES,
2010; OBSERVATOIRE DE L’EPARGNE EUROPEENE; CENTRE FOR EUROPEAN
POLICY STUDIES; PERSONAL FINANCE RESEARCH CENTRE, 2008; SCHMIDT
NETO, 2009).3

Inspirada nas experiéncias internacionais (EUA, Europa e Africa do Sul) e no
proprio PLS 283, a lei proposta se aplicaria aos casos de superendividamento passivo —
enquanto o superendividamento ativo ja estaria sendo prevenido pelas cinco diretrizes
anteriores. As familias superendividadas entrariam em regime de faléncia pessoal e
contariam, ap6s liquidacdo dos seus bens, com um plano especial de repagamento do restante
da divida frente ao conjunto de credores, em prazo de até cinco anos, sob supervisdo judicial,
a contar com: novo parcelamento da divida; introdugdo de novo prazo de caréncia, que reflita
sua atual capacidade de pagamento, garantindo o minimo vital de renda para gastos basicos;
possibilidade de obter reducdo ou isen¢do parcela referente aos juros, taxas ou, no limite,
perdio de todo o montante devido (GLOUKOVIEZOFF, 2011; MARQUES, 2010;
OBSERVATOIRE DE L’EPARGNE EUROPEENE; CENTRE FOR EUROPEAN POLICY
STUDIES; PERSONAL FINANCE RESEARCH CENTRE, 2008; REPUBLIC OF SOUTH
AFRICA, 2006; SCHMIDT NETO, 2009).

Finalmente, a sétima diretriz diz respeito as informagdes de classificagdo dos
clientes, utilizadas pelas institui¢des financeiras, incluindo os cadastros de inadimpléncia,
levantados no pais principalmente pelo SERASA (Centralizagdo de Servigos dos Bancos).

Conforme ¢ sabido, as instituigdes financeiras fazem uso intenso de tecnologias de

31 Infelizmente, ndo existem dados estatisticos brasileiros para dimensionar o numero de familias

superendividadas de forma ativa ou passiva. Estimativa internacionais, apontam que o superendividamento
passivo corresponde a maioria nos paises avaliados (GLOUKOVIEZOFF, 2006a; RAMSAY, 2007; SCHMIDT
NETO, 2009).
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informacao, de ampla base de dados estatisticos sobre seus clientes, principalmente com
caracteristicas histdricas financeiras (existéncia de endividamento pendente, acdes
contrarias, titulos protestados e atrasos no pagamento), cruzadas com variaveis demograficas
(idade, sexo, estado civil, etc.), ocupagao, fonte e faixa de renda, e localizagdo residencial, a
fim de classifica-los por analise de risco, cujo resultado serd o grau de acesso e condi¢des
dos produtos e servigos financeiros, principalmente quanto a linhas crédito (CASADO,
2000).

Assim como sao Uteis para as instituigdes financeiras, essas informagdes também
seriam se estivessem disponiveis individualmente ao consumidor, que poderia estar ciente
de como ele ¢ “avaliado” pelo mercado financeiro. Isso garantiria maior transparéncia,
evitando praticas desonestas e o possivel acréscimo de 4gio ndo justificados pela sua atual
classificagdo por parte dos provedores — similar & legislagdo vigente na Africa do Sul
(BARR; MULLAINATHAN; SHAFIR, 2008; BARR, 2005; CASADO, 2000; JANUSZ,
2006; MANN, 2007; REPUBLIC OF SOUTH AFRICA, 2006). Embora a lei 8.078 garanta
que o consumidor tem o direito de conhecer as informagdes presentes em dados cadastrais a
seu respeito, isso ndo assegura, na pratica, que ele saiba como as institui¢des de mercado o
avaliam, elemento que ¢ mantido sob sigilo e compartilhado apenas entre as instituigdes.

Termina assim a exposi¢ao das principais diretrizes para reconfiguracao da oferta
de produtos financeiros as familias. Conforme afirmado acima, a mudancga da legislagao ¢
apenas condi¢do necessaria, que deve vir acompanhada de toda estrutura de fiscalizagao,
supervisao e puni¢do, a fim de torna-la efetiva, a despeito de todo lobby politico e poder de
mercado das instituicdes financeiras. Na proxima se¢do, o foco passa para uma exposi¢ao
global do que constitui o plano nacional, assim como a elabora¢do do indice de capacitagdo

financeira.
4.4 Conceito, resultados esperados e o indice de capacitacio financeira

Dado o desenho e potencialidade de um plano de capacitagdo financeira, esta se¢ao
faz uma reapresentacao do conceito, dos resultados esperados e de como deve ser construido
o indice de capacitacdo financeira — ja apresentados no Capitulo 2 —, para uso de diagndstico,
monitoramento e avaliagao politica posterior, todos esses a partir de uma releitura dos termos
da abordagem convencional.

Comecando pelo conceito, a capacitagdo financeira deve ser redefinida como um
indicador de conhecimento pratico, habilidade e atitude das familias para tomar decisdes que

promovam seu bem-estar financeiro, em um ambiente com potencialidades para sua
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promocao. Espera-se que uma pessoa capacitada financeiramente esteja em condi¢des de
analisar temas de financas pessoais bdsicos, assim como de absorver, comunicar e buscar
auxilio e orientagdo de profissionais qualificados, que a ajude a tomar decisdes financeiras
mais complexas. Portanto, ndo se pode criar falsa expectativa de que uma pessoa
financeiramente capacitada possa agir de forma totalmente autonoma, mas justamente que
tenha percep¢do de seus limites e saiba fazer uso do acesso a educadores, consultores,
profissionais de mercado e especialistas em direito do consumidor, quando necessario para
a tomada de suas decisoes financeiras. Por outro lado, deve-se considerar que a capacitagao
requer condi¢cdes minimas de renda e de acesso adequado aos produtos e servigos
financeiros, para que a familia possa efetivamente desenvolvé-la. Isso implica que o conceito
de capacitagdo ndo trata somente de um conjunto de caracteristicas individuais isoladas, mas
deve captar a potencialidade — ou obstaculos — de desenvolvimento proporcionada pelo
ambiente econdmico e financeiro ao qual os individuos estdo diferentemente expostos. Tal
tratamento foi inspirado no conceito de capabilities de Amartya Sen e Martha Nussbaum,
conforme j& apontado por Margaret Sherraden (SHERRADEN, 2010).

Sobre revisao dos resultados do plano de capacitagdo financeira proposto na tese, o
aumento do bem-estar financeiro das familias mantém-se como objetivo principal. Porém, a
expectativa ¢ que seu alcance se dé de forma menos otimista do que € assumido pela
abordagem convencional, considerando, ao menos, quatro barreiras do proprio sistema
econdmico e financeiro. Em primeiro lugar, ndo se pode assumir que a instabilidade macro
ou microecondmica possa ser reduzida em decorréncia de cidadaos mais capacitados. De um
lado, a instabilidade macroecondmica ¢ uma caracteristica inerente do processo de
financeirizagdo da economia e continuara se realizando, dado que as grandes decisdes
financeiras e econdmicas continuardo sendo tomadas pelos grandes agentes (instituigdes
financeiras, setor produtivo e governamental), sob uma légica — de busca do lucro e/ou do
crescimento econdmico — que ndo sera afetada pela relativa capacitacdo financeira
individual. Por outro lado, a maior parte das familias permanecera enfrentando um cenario
de instabilidade de renda e emprego, ao menos enquanto perdurar a era de politicas
neoliberais, com foco na estabilidade financeira e contengdo das politicas publicas do Estado
de bem-estar social.

Em segundo lugar, o comportamento das pessoas capacitadas permanecera sendo
fortemente influenciado pela cultura da sociedade de consumo de massas — motivado
novamente pela logica do lucro e da promogdo do crescimento econdémico dos grandes

agentes —, razao pela qual ndo se pode esperar que as familias se tornem poupadoras e
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reduzam seus gastos com consumo apenas a itens essenciais.

Em terceiro lugar, embora se espere a ocorréncia de uma relagdo mais transparente
entre as familias e as instituigdes financeiras — dado os requisitos de regulamentagdo e
sistema de protecao ao consumidor propostos na se¢ao anterior, € ndo propriamente devido
ao empoderamento individual, predito convencionalmente —, ndo se pode criar a expectativa
de que as pessoas capacitadas vao acumular riqueza em suas aplicagdes financeiras e ndo
financeiras, mesmo que sob orientagdo de profissionais qualificados, dado que estes também
ndo tém acesso privilegiado a informacodes sigilosas de mercado ¢ nao tém condi¢des de
superar a intrinseca natureza de incerteza fundamental do mercado financeiro.

Finalmente, como mencionado acima, a capacitacdo financeira ndo pode ser
responsabilizada para cumprir com dois importantes requisitos do bem-estar financeiro
familiar: condi¢des minimas de renda e riqueza e; inclusao financeira por completo, com
acesso a produtos e servigos de qualidade, seja fundos de investimento, seguro, crédito e o
proprio atendimento gerencial. O primeiro € pré-condi¢cdo para que as familias possam,
efetivamente, planejar sua vida financeira presente e futura, enquanto o segundo ¢ um
requisito decidido praticamente de forma unilateral pelas instituigdes financeiras,
principalmente no caso de crédito, em uma légica cuja oferta expande ou contrai segundo as
fases do ciclo econdmico financeiro de mercado.

Na sequéncia, a se¢ao volta para explanacdo do que deve constituir como indice de
capacitagdo financeira, refletindo seu novo conceito, de modo a permitir a operagdo de

diagnostico, monitoramento e avaliacdo do plano nacional ao longo do tempo.
4.4.1 O indice de capacitagado financeira

A capacitagdo financeira convencional foi apresentada no Capitulo 2 como um
indicador do conhecimento pratico, habilidade e atitude pessoal para lidar com decisdes
financeiras que promovam o bem-estar financeiro. Ele vem sendo utilizado, com alguma
variacdo, na forma de um indice composto por varidveis econOmico-financeiras que
descreveriam as qualificagdes de uma pessoa em suas decisdes financeiras, o que permite
um diagnostico individual (familiar), para segmentos demograficos ou da populacdo como
um todo, delineando o desempenho e as dire¢des das politicas nacionais de capacitagdo
financeira, através de pesquisas de monitoramento e avaliagao.

Nesta subsecdo, sdo mostradas e analisadas criticamente duas experiéncias

internacionais de construgdo desse indice, Reino Unido e EUA, para, em seguida, apresentar
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a nova versao que seja capaz de cumprir com a proposta da tese. Como sera mostrado, o
indice do Reino Unido se aplica de forma muito mais adequada ao plano defendido na tese,
porém seu uso requer modificagdes.

Comecando em ordem cronologica inversa, pelo caso dos EUA. Em 2009, foi
realizada a pesquisa nacional de linha de base da capacitacdo financeira das familias, com
nova rodada em 2012, por parte do governo dos EUA, em parceria com outros atores, dentre
os quais a Universidade de Dartmouth, com contribui¢do de Annamaria Lusardi (FINRA
INVESTOR EDUCATION FOUNDATION, 2009). O indice foi construido tomando como
base o caso do Reino Unido — exposto posteriormente — pelas seguintes dimensdes:

a) Fazer face as despesas: grau de satisfagdo com condigdo financeira familiar;
ocorréncia de fragilidade financeira; (des)cumprimento no pagamento de contas;
fontes de renda;

b) Planejamento financeiro: poupanga precaucional (eventos previstos e
imprevistos); planos de aposentadoria; planejamento da educagao dos filhos; uso
de aconselhamento financeiro;

c) Gerenciamento de produtos financeiros: uso de produtos ¢ servi¢os financeiros
bancarios e ndo bancarios;

d) Nivel de alfabetizac¢do financeira: habilidade para calcular e entender conceitos

e relacdes financeiras causais.

O interesse da tese ndo estd propriamente nos resultados estatisticos encontrados,
mas na forma com que os mesmos foram interpretados no diagnostico da capacitagdo
financeira da populacdo (FINRA INVESTOR EDUCATION FOUNDATION, 2009, 2013).

E possivel constatar que ambos relatorios exploram resultados absolutos do
comportamento financeiro e da condi¢do de bem-estar financeiro das familias, para
contabilizacdo do indice de capacitacdo financeira, sem nenhuma preocupag¢do com as
condig¢des circunstanciais de renda e riqueza ou de disponibilidade de acesso a produtos e
servicos financeiros por parte das familias, em uma implicita responsabilizagdo destas sobre
seu possivel estado de baixo bem-estar financeiro. Para ilustrar, um exemplo ¢ a
interpretacdo das estatisticas de “uso de empréstimos ndo-bancérios” (na dimensdo
“gerenciamento dos produtos financeiros”, descrita acima), feita em ambos relatorios, que
simplesmente apresenta a distribuicao de grupos demograficos que teriam ou nao recorrido
a empréstimos relativamente custosos, oferecidos por provedores alternativos, concluindo —

implicitamente — que a populacdo de baixa renda, de baixo nivel educacional, e de hispanicos
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ou negros teria — segundo tal item — menor capacita¢do financeira por fazer essa escolha
inadequada (FINRA INVESTOR EDUCATION FOUNDATION, 2009, 2013; LUSARDI,
2010a, b).

O problema de tal andlise ¢ justamente pressupor que a politica de capacitagao
financeira norte-americana tera capacidade de reverter o quadro diagnosticado pelo relatorio,
mais especificamente, no exemplo acima. Ou seja, uma politica de capacitacdo que procura
tratar apenas elementos da demanda financeira — principalmente via educagao financeira —
nao pode solucionar um problema de indisponibilidade de produtos e servigos financeiros a
populacdo de baixa renda — como seria o caso de crédito bancario.

Finalmente, o caso do Reino Unido, onde o indice foi originalmente proposto e
criado pelo 6rgdo de regulagdo de servicos financeiros, o extinto Financial Services
Authority (FSA), em parceira com equipe de pesquisa da Universidade de Bristol.

Segundo esse modelo, o indice de capacitagdo financeira, novamente em uma escala
gradativa, abrange as seguintes dimensodes ¢ subdimensoes:

i) Administrar sua renda (ou viver conforme suas possibilidades): cumprir
com compromissos financeiros assumidos e; (ter conhecimento )
monitorar a situagao financeira familiar;

i) Planejar o futuro: poupar para lidar com eventos inesperados e esperados,
como choques or¢amentarios imprevistos (mortes, doengas, desemprego,
queda na renda) e os relacionados ao ciclo de vida familiar;

i) Fazer escolhas: estar atento quanto a oferta disponivel no mercado
financeiro e saber identificar os produtos e servigos mais apropriados a
diferentes circunstancias;

iv) Manter-se informado: monitorar os principais indicadores financeiros
macroecondmicos que afetam seu dia-a-dia (juros, inflagdo e desemprego)
e saber a quem recorrer em caso de necessidade (ATKINSON, 2007;
ATKINSON et al., 2006; FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, 2005;
HM TREASURY, 2007).

Conforme ¢ possivel notar, quase todas as dimensdes dependem da condigdo de
vida da familia, em especial sobre seu nivel de renda e riqueza, além do grau de inclusao
financeira — ou seja, disponibilidade de acesso a — e qualidade dos — produtos e servicos
financeiros. Como exemplo, a dimensado “planejar o futuro” depende de que a familia tenha

renda suficiente para lidar com suas despesas correntes e ainda detenha montante suficiente
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que possa ser poupado, permitindo o planejamento futuro. De maneira similar, a dimensdo
“fazer escolhas” requer um grau minimo de inclusdo financeira, que garanta acesso a
produtos e servigos financeiros.

Entretanto, a analise dos dados foi feita de forma bem diferente da norte-americana,
conforme ¢ possivel constatar no relatorio da primeira pesquisa empirica (linha de base) do
indice de capacitacdo financeira realizada em 2005 no Reino Unido pela Universidade de
Bristol (ATKINSON et al., 2006), rodada posteriormente reproduzida em 2013 (MONEY
ADVICE SERVICE, 2013). Ao contrario da pesquisa norte-americana, verifica-se que as
circunstancias individuais de cada familia sdo avaliadas para ponderar as respostas, com a
finalidade de corrigir distor¢des. Por exemplo, para as familias de baixa renda que ndo t€m
capacidade de poupanga, sua capacitagao financeira ndo leva em conta a dimensao “planejar
o futuro”, ja deduzindo que estas familias ndo podem manifestar tal desejo. Adicionalmente,
para as familias financeiramente excluidas por parte das institui¢des ofertantes, a dimensao
“fazer escolhas” ¢ desconsiderada do indice.

O objetivo de tal leitura ¢ analisar a qualificacdo pessoal para lidar frente a um
ambiente financeiro externo que pode — no limite — ser totalmente desfavoravel, sem que
isso interfira no resultado de sua capacitagdo financeira. Deve-se reconhecer que essa leitura
tem sua logica por assumir que a politica nacional de capacitacao financeira do Reino Unido
ndo esta voltada para corrigir tais problemas (de renda, riqueza e inclusdo financeira),
portanto os mesmos devem ser ponderados. Contudo, a critica que se faz ¢é: qual o sentido
de avaliar a capacitagdo financeira, ao levar em conta apenas as competéncias individuais
dos demandantes, mas desconsiderando o ambiente financeiro de oferta, ao qual os
individuos estdo diferentemente expostos e que pode interferir no desenvolvimento desta
capacitacao?

A proposta da tese € que o indice de capacitagdo financeira deve ser modificado,
para captar ndo apenas a competéncia e qualificacdo financeira pessoal do demandante, mas
também a oportunidade de uso destas — conforme reconhecido por alguns autores
(KEMPSON; COLLARD, 2012; SHERRADEN, 2010), dentre os quais, professores da
Universidade de Bristol, que participaram da referida pesquisa britdnica —, o que nao ¢
possivel sem considerar: 1) condigdes minimas de renda/riqueza familiar e; ii)
disponibilidade de acesso a bens e servigos financeiros.

Por condi¢des minimas de renda/riqueza, considera-se que uma familia necessita
ter, ndo apenas montantes de renda e riqueza que permitam sua sobrevivéncia — o que varia

de acordo com o padrao historico, social e cultural —, mas também que tenha capacidade de
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poupanca e planejamento futuro. Adicionalmente, ndo se pode pensar a capacitagdo
financeira sem uma politica nacional de inclusdo financeira, que garanta acesso a produtos
e servigos financeiros qualificados, principalmente de aconselhamento financeiro
independente e de crédito a precos competitivos.

O indice de capacita¢do financeira proposto na tese ¢ similar ao elaborado no Reino
Unido que, em contraposicdo ao dos EUA, ndo pressupde que os resultados encontrados
sejam reflexos da capacitacdo financeira pessoal. Entretanto, sua leitura nao pode ser
ponderada, como feita no Reino Unido, para minimizar a presenca de restrigdes de
renda/riqueza e do acesso a produtos e servigos financeiros, justamente porque esses pontos
interferem diretamente e, portanto, t€m de ser ressaltados em um diagndstico de atuacao da
politica nacional de capacitagdo financeira®.

Mais especificamente, a proposta do indice da tese incorporaria as seguintes
dimensdes:

A) Administrar sua renda (ou viver conforme suas possibilidades): capacidade de
cumprir com os compromissos financeiros assumidos;

B) (Ter conhecimento e) monitorar a condi¢do financeira familiar: saber e fazer uso
de praticas de registro do or¢amento doméstico em diversas formas, além da
leitura de saldos e extratos financeiros;

C) Planejar o futuro: (ter capacidade e) poupar para lidar com eventos imprevistos e
previstos;

D) Grau de inclusdo financeira: ter acesso ¢ estar atento quanto a oferta de produtos
e servicos financeiros disponiveis no mercado;

E) Manter-se informado: monitorar os indicadores financeiros macroeconémicos
principais que afetam seu dia-a-dia (salario-minimo, cambio, juros, infla¢do e
desemprego) e saber a quem recorrer ao auxilio profissional em caso de
necessidade (educadores financeiros, conselheiros financeiros e profissionais
especializados em direito do consumidor);

F) Conhecimento financeiro basico: leitura de graficos e balangos; contas

32 Sem se aprofundar no caso, a justificativa do governo do Reino Unido para ndo considerar a oferta financeira
no indice de capacitagdo financeira € que ele opera com politicas distintas para enfrentar as duas dimensoes:
de um lado, a politica de capacitacdo financeira esta voltada para qualificar a demanda, enquanto, por outro
lado, haveria programas e politicas voltados para avango e melhora da oferta dos produtos e servigos
financeiros (HM TREASURY, 2007). No entanto, tal justificativa s6 faria sentido se houvesse um indice
consolidado, que fosse capaz de diagnosticar de forma consolidada a integrag@o das duas politicas — raciocinio
semelhante poderia ser feito para governos com politicas voltadas para enfrentar a restricdo de renda familiar
— como, por exemplo, programas de renda minima ou transferéncia de renda.
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aritméticas basicas; no¢des de impacto de juros, cdmbio e inflagdo; nocdes de

incerteza fundamental e vieses comportamentais.

Em relacdo ao indice britanico, a proposta traz as seguintes modificacdes. Em
primeiro lugar, a separagdo das subdimensdes de “administracdo” e “monitoramento” da
vida financeira doméstica, em razdo do fato — reconhecido no proprio relatério de 2006
(ATKINSON et al., 2006) — de que essas subdimensdes estdo associadas, via de regra, a
diferentes perfis de publico: os mais ricos tendem a lidar com facilidade com os
compromissos financeiros, sem necessidade de um esfor¢o de monitoramento e organizagao
do or¢amento familiar, enquanto o contrario tende a ocorrer com os mais pobres.

A dimensdo “fazer escolhas”, em segundo lugar, recebe nova denominacao para
explorar explicitamente o grau de inclusdo financeira da familia, referente ao acesso e uso
dos produtos e servigos financeiros, € ndo simplesmente a avaliagdo de suas escolhas, dada
a oferta disponivel — conforme exposto anteriormente, na analise do indice do Reino Unido.

Em terceiro lugar, uma avaliacdo do “conhecimento financeiro béasico” deve ser
introduzida como dimensao de capacitagdo financeira —a pesquisa britanica inclui uma se¢ao
extra sobre o tema, mas sem incorpora-lo ao indice. Essa dimensdo ird contar com
conhecimentos basicos conceituais e causais, considerando dentre essas, nog¢des sobre
incerteza fundamental, instabilidade financeira e vieses comportamentais — elemento
descartado pelos demais indices de capacitagdo aqui demonstrados.®®

Por fim, cabe notar que o indice de capacitacdo financeira deve ser usado — assim
como ¢ cada vez mais reconhecido em politicas publicas — em pesquisas de diagnodstico
(linha de base), monitoramento e avaliagdo ao longo do tempo — com rodadas repetidas em
intervalo de aproximadamente cinco anos —, a fim de avaliar o desempenho e possivel

redirecionamento do plano nacional de capacitagao financeira.

4.5 Conclusoes

Este capitulo apresentou uma proposta de um plano nacional de capacitagao
financeira das familias. Sua elaboragao foi feita com base nos fundamentos teodricos da

abordagem critica institucionalista, desenvolvida ao longo do Capitulo 3, assim como em

3 Embora nfo esteja no escopo desta tese, o questionario utilizado no diagnostico de capacitagio financeira no
Reino Unido serve como uma boa base para adaptacdo ao caso brasileiro — cuja inclusdo financeira da
populacdo ¢ muito mais heterogénea — além da necessidade de incorporar nogdes de incerteza fundamental
(FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, 2006).
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determinados aspectos praticos ja apontados no Capitulo 2, complementados por revisao
bibliografica de literatura especializada de planos nacionais — propostos ou em execucao —
em diferentes paises.

A proposta de plano nacional da tese foi apresentada para o caso brasileiro, com
intuito de melhor ilustragdo dos seus componentes e do seu atual estagio, principalmente,
quanto as reformas necessarias na regulamenta¢do e no sistema de protecdo e defesa ao
consumidor financeiro. Entretanto, o plano foi desenvolvido por fundamentos teoricos
amplos e sua aplicagdo pode ser generalizada para os demais paises, requerendo alteragdes
que nao prejudicam seus principios.

O diferencial do plano nacional elaborado na tese foi o foco sobre todo o sistema
financeiro, ou seja, ndo se restringiu ao tratamento do processo de decisdo financeira
individual — ao contrario da abordagem convencional, que tem servido de base para a
proposta de planos em diversos paises, dentre os quais o Brasil —, mas também da relacdo
deste individuo com todo o sistema financeiro, desde as institui¢des ofertantes ao sistema de
regulamentacdo e defesa e prote¢do do consumidor financeiro.

A educagdo financeira foi tratada pelo plano nacional em uma dimensdo mais
modesta do que usualmente é proposta, o que melhor reflete sua real capacidade de contribuir
para a capacitacao financeira, dado o conjunto de restrigdes apontadas no Capitulo 3. Neste
aspecto, o plano de educagdo financeira ¢ um nivelador de conhecimentos financeiros
basicos, porém incorporando nogdes dos riscos do uso de instrumentos financeiros e de
potenciais conflitos de interesses do consumidor com o provedor financeiro — elementos
desconsiderados pela abordagem convencional. Adicionalmente, a educagao financeira deve
divulgar aspetos institucionais de acesso aos centros de aconselhamento financeiro, assim
como do sistema de protecdo e defesa do consumidor financeiro.

O aconselhamento financeiro sera oferecido por profissionais qualificados para
orientar a populagdo a lidar com problemas efetivos da vida financeira, o que abrange desde
o provimento de informacgdes financeiras gerais até servi¢os mais sofisticados de orientagao
e supervisdo das familias, como os procedimentos para lidar com superendividamento e
crises financeiras pessoais. Assim como os educadores, os consultores financeiros devem
evitar a criagdo de falsas expectativas por parte dos requerentes, apontando fundamentos de
vieses behavioristas, assim como da incerteza fundamental que afetam, em conjunto, as
decisdes pessoais € a economia como um todo. A proposta € que os centros de
aconselhamento representem a principal fonte de informacdes e conselhos financeiros sobre

finangas pessoais, especialmente para um publico que nao dispde de servico similar
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qualificado por parte das institui¢des financeiras, garantindo certa neutralidade aos interesses
de mercado.

O terceiro elemento ¢ a reforma da regulamentagao do sistema de protecao e defesa
do consumidor financeiro. Ciente das limitacdes das familias em sua posi¢ao de
consumidoras financeiras, as diretrizes propostas buscam minimizar a exploragao, por parte
das institui¢cdes financeiras, de vieses comportamentais prejudiciais ao proprio bem-estar
financeiro dos consumidores, além de propor um tratamento minimamente adequado a
condi¢do de superendividamento pessoal.

Finalmente, o capitulo tratou ainda da elaboracdo de um indice de capacitacio
financeira das familias para diagnostico, monitoramento ¢ avaliacdo destas e do proprio
plano nacional, referendando ou orientando mudancas futuras. O indice proposto tomou
como base experiéncias do Reino Unido e dos EUA, com adaptagdes necessarias para

superar os problemas que foram constatados nesses casos.
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CONSIDERACOES FINAIS

A tese que aqui se encerra propds os fundamentos de um plano nacional de
capacitagdo financeira das familias, voltado para atender necessidades econdmicas e sociais
que caracterizam o processo de financeiriza¢dao, em vigor nas ultimas décadas.

A proposta foi feita, inicialmente, através da contextualizacdo da vida financeira
das familias contemporaneas e da justificativa de elaboracao e execucdo de um plano de
capacitacdo financeira como politica publica universal para todo cidaddo, expostas no
capitulo introdutorio. Conforme apresentado, desde meados dos anos 1970, a carteira
familiar de passivos e ativos tem se tornado cada vez mais instdvel — refletindo a
instabilidade micro e macroecondmica global e a ruptura do modelo de desenvolvimento
econdmico —, requerendo, portanto, a capacitacdo das familias para tomada de decisoes
financeiras, especialmente as de longo prazo.

O Capitulo 2 apresentou e analisou a proposta convencional de capacitaciao
financeira, cujo instrumento principal é a educacdo financeira, sob a hipdtese de que a
transferéncia de conhecimento e informagdes financeiras as familias vai torna-las mais aptas
e habeis para a tomada de decisdes, resultando em ganhos de bem-estar financeiro, que
tendem a ser estendidos para o restante da economia. Além de elementos tedricos —
conceitos, objetivos e hipdteses —, foram expostos neste capitulo aspectos praticos — como
as formas possiveis e mais adequadas de execucdo e também o mapeamento de estudos de
casos empiricos de avaliacdo de iniciativas de educagdo financeira —, assim como analisou-
se criticamente o discurso de Annamaria Lusardi, uma das principais expoentes dessa
abordagem.

A tese demostrou que, apesar do amplo quadro de apoio politico e académico
recebido, ha uma grande dificuldade em se alcancar evidéncias empiricas —
metodologicamente consistentes — que sustentem o discurso convencional em defesa da
educagdo financeira. Entretanto, se isso poderia ser atribuido a uma série de fatores
relacionados a execucdo ineficiente das iniciativas ou as dificuldades puramente
metodoldgicas dos pesquisadores em captar os resultados dos estudos de avaliagdo de forma
apropriada — como sustentado por autores convencionais —, a tese sustenta que a hipdtese
convencional de educagdo financeira pode ser refutada de forma contundente, conforme
demonstrado no Capitulo 3.

Isso pode ser feito, em primeira instancia, a partir de um tratamento abstrato de base

behaviorista, ainda que este tenha foco apenas sobre o modo de raciocinio individual,
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desconsiderando uma andlise completa do contexto econdmico-financeiro e sociocultural
contemporaneo. Segundo essa abordagem, a tomada de decisdo financeira por pessoas
comuns nao se da predominantemente com base em elementos racionais, como o uso de
informacdes e conhecimento l6gico em busca da maximizag¢ao do bem-estar financeiro, mas
estd sujeita a um conjunto expressivo de vieses comportamentais que podem desvid-la
profundamente daquilo que seria esperado pelos pressupostos convencionais. Isso implicou
um primeiro questionamento da hipdtese convencional da educacdo financeira, ja que
mesmo a provisdo efetiva de conhecimento e informagao financeiros seria insuficiente para
promover a capacitacdo financeira de um individuo. Portanto, apenas se fosse possivel o
controle dos vieses comportamentais, a hipotese convencional manter-se-ia valida, conforme
reconhecido por parcela dos proprios defensores do discurso convencional.

Contudo, as condigdes de controle dos vieses comportamentais sdo altamente
questionaveis, como demonstrado na tese. Isso se dd, em especial, caso a andlise seja
expandida para todo o sistema financeiro, abrangendo a relagdo do individuo com as
institui¢des financeiras, dentro das atuais condi¢des econdmicas de mercado e da estrutura
de regulamentacdo e protecdo ao consumidor financeiro vigente, em um contexto de
sociedade de consumo de massas. Esse tipo de andlise critica tem sido formulada por autores
de diversas linhas de pesquisa académicas, cuja contribuicao foi sistematizada na tese, sob a
categoria institucionalista.

Segundo a argumentagao critica institucionalista, exposta no Capitulo 3, a proposta
convencional de educagdo financeira desconsidera inimeras barreiras que caracterizam o
processo de tomada de decisdo financeira das familias contemporaneas. Em primeiro lugar,
por minimizar a complexidade deste processo, no atual contexto histoérico marcado pela
instabilidade micro e macroecondmica, assim como pela deteriorag¢do da carteira de ativos e
passivos das familias — cada vez mais comum desde o final dos anos 1970, dado o abandono
de politicas econdmicas de cunho keynesiano, reducao do Estado de bem-estar social, perda
de direitos trabalhistas e previdenciarios, ¢ avanco de politicas de desregulamentacao
financeira e liberaliza¢ao comercial. Tais fatores impossibilitam calculos confidveis sobre a
trajetoria futura de qualquer variavel economico-financeira, a comegar da renda familiar.

Em segundo lugar, por desconsiderar o real desequilibrio de poder do mercado
financeiro, em que as institui¢cdes financeiras dispdoem, de um lado, de acesso privilegiado
as informacdes de mercado — dada a condicdo de operadoras —, além de contar com
sofisticada equipe de especialistas em tempo integral para responder com maior rapidez as

mudancas do mercado, ao contrario de seus consumidores. Por outro lado, as instituigdes
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financeiras, considerada sua dimensdo e as caracteristicas de mercado, assumem papel
determinante nesta relagdo, definindo, unilateralmente, o grau de inclusdo financeira que
serd disponibilizado a cada consumidor. Em consequéncia, caso ocorra divergéncia de
interesses entre as partes, a posicdo das instituigdes financeiras nao sera minimamente
afetada pela educacdo financeira dos consumidores, pois estes ultimos ndo podem
simplesmente fazer escolhas que sejam inexistentes sob as condigdes vigentes de mercado.

Finalmente, o terceiro ponto apresentado pelos institucionalistas refere-se as
caracteristicas da economia contemporanea, fundada na cultura da sociedade de consumo de
massas e sustentada pelos setores produtivo, financeiro e governamental. Isso implica que o
sucesso individual ¢é atribuido ao consumo de bens e servigos ndo essenciais, em evidente
contradi¢do com o bem-estar financeiro, assumido pela abordagem convencional como o
objetivo principal dos membros da sociedade. Em sintese, as pessoas ndo necessariamente
tomam decisdes que visam ganhos de bem-estar financeiro, mas para realizar necessidades
criadas pela sociedade de consumo de massas. Portanto, ¢ dificil assumir que um plano de
educacdo financeira, por mais audacioso que seja, possa reverter esse quadro, que pertence
a natureza da economia de mercado contemporanea.

Como resultado desses trés pontos (acrescidos a contribuicdo behaviorista, ja
incorporada a esta literatura), autores institucionalistas apontam para a real impossibilidade
de um plano de educagdo financeira alcancar seu objetivo, diante da complexidade das
decisdes financeiras das familias, além da ampla exploragdo dos vieses comportamentais dos
consumidores por parte dos grandes agentes econdmicos (setor produtivo, financeiro e
governamental), que dispdem de vultosos volumes de capital publicitario e nem sempre terao
interesses em sintonia com o bem-estar financeiro de seu consumidor.

A contribui¢do critica desta tese, além da sistematizacdo tedrica da abordagem
institucionalista, foi complementé-la, ainda no Capitulo 3, com elementos extraidos da
literatura poOs-keynesiana, que eliminam qualquer duvida quanto a refutagdo da hipotese
convencional da educagdo financeira: a incerteza fundamental e o ciclo de investimento
minskiano. Ambos elementos refutam a hipdtese de que um individuo possa, através da
educacdo financeira, acessar informagao suficiente para realizagdo de decisdes financeiras
inequivocas para promocdo de seu bem-estar financeiro — ainda que este seja de fato seu
objetivo primordial — ou que esteja imune a periodos de euforia, que antecedem as crises de
mercado e interferem no seu processo de formagao de expectativas futuras. Isso se da pelo
simples fato de que parte consideravel dessas informagdes ndo existe no momento crucial de

tomada de decisdao, mas apenas sera construida ao longo do tempo, em resposta de inimeras
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outras decisdes ndo antecipaveis ou previstas.

A conclusdo que se extrai da analise critica institucionalista, complementada pelos
elementos poés-keynesianos, ¢ que a proposta convencional de educacao financeira nao tem
nenhuma ldgica tedrica minimamente sustentavel. Ao contrario, estabelecer que pessoas
comuns, independentemente do grau de inclusdo financeira, poderdo promover o proprio
bem-estar financeiro por meio de cursos de educagao financeira — que na préatica, sao simples
e de curta duragdo, como mostrado empiricamente e reconhecido como inevitavel por
proprios autores convencionais — €, na verdade, assumir um discurso de responsabilizagao
das familias pelos seus proprios problemas socioecondmicos — como desemprego, baixa
renda ou superendividamento. Dentro da logica assumida por tal discurso, os governos
nacionais poderiam ser desresponsabilizados pela contengao do Estado de bem-estar social
e pela adogdo de politicas neoliberais, concentradoras de renda e riqueza. O papel do Estado
seria apenas a adogdo de politicas publicas de preparo do cidaddo para enfrentar o mercado,
mesmo que em condic¢des totalmente agressivas para parcela consideravel da populacio.

Nesse aspecto, o plano da capacitagao financeira defendido nesta tese nao pode ficar
restrito a qualificacdo do individuo, como se d4, grosso modo, com a proposta convencional,
mas deve contemplar, necessariamente, o tratamento de todo o sistema financeiro. Esta
constitui a segunda grande contribuicao da tese, por meio da elaboragdo dos principios de
um plano nacional de capacitagdo financeira que, embora possa ser generalizado para outros
casos, foi aplicado ao caso brasileiro, como exemplo de implementagao.

O plano consiste no redimensionamento da educagao financeira, para atender as
suas reais possibilidades de contribuicdo para a capacitagdo, e sustenta-se sobre dois
instrumentos essenciais: o aconselhamento financeiro e a regulamentagcdo e sistema de
defesa do consumidor financeiro. O objetivo ¢ criar condi¢des de um novo padrao de
inclusdo financeira das familias, que minimize o desequilibrio existente entre o consumidor
e as instituigdes financeiras. Do lado do aconselhamento, isso sera possivel pela oferta de
informacdes e aconselhamento qualificado por especialistas que representem, efetivamente,
os interesses do consumidor. Por outro lado, a regulamentacdo e o sistema de prote¢do ao
consumidor financeiro coibirdo as formas mais comuns de exploragdo de vieses
comportamentais praticados por institui¢cdes financeiras, em prejuizo de seus consumidores,
assim como a elaboracdo de legislagdo especifica com previsdo de tratamento do
superendividamento das familias.

Conforme exposto na tese, ndo se deve criar, por tras de um plano como este, a falsa

expectativa de que ele serd capaz de superar problemas de crises financeiras, seja no ambito
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familiar, seja no ambito micro ou macroecondmico. De fato, o plano foi desenhado para
lidar, mas ndo superar, com a incerteza fundamental e a propria natureza ciclica e propensa
a crises da economia, descrita por Minsky. Convém lembrar também que o plano ndo tem
capacidade para enfrentar fatores de instabilidade de renda e trabalho das familias, assim
como a natureza da sociedade de consumo de massas. Entende-se, porém, que o tratamento
proposto ja representa um grande avanco para minimizar expectativas euforicas sobre o
funcionamento da economia de mercado contemporanea — tdo comuns dentre membros de
governo, profissionais de mercado e pesquisadores académicos —, cuja reversao do ciclo
tende a promover efeitos negativos sobre toda a populacdo — principalmente sobre a
populacao mais fragil e de baixa renda.

A terceira grande contribuicdo da tese foi a elaboracdo de um indice de capacitacao
financeira das familias, com capacidade de identificar as dimensdes dos problemas de oferta
e demanda do setor financeiro que comprometam a capacitagao destas. Isso ird permitir um
diagndstico mais preciso do estado da capacitagao das familias, assim como monitoramento
e avaliacdo que aponte dinamicamente qual deve ser a evolugdo do plano nacional.

Por fim, deve-se aqui fazer uma autocritica, reconhecendo as limitagdes da tese.
Basicamente, o plano nacional apresentado foi elaborado apenas com base em principios e
fundamentos tedricos, com pouca profundidade pratica quanto a sua execugdo e
implementagdo. Isso naturalmente requeria a realizacdo de estudos mais focados no tema,
por especialistas de gestdo e administragdo publica, por pedagogos e educadores, assim
como especialistas em regulamentacao e direitos de prote¢dao ao consumidor financeiro. Por
consequéncia, deve ser feito o reconhecimento de que o desenho de execugdo proposto pode
sofrer alteracdes que promovam um melhor desempenho do plano, desde que estas ndo
comprometam os principios defendidos pela tese.

Além desse, outro avango ao debate poderia ter ocorrido — ou pode vir a ocorrer em
futuras pesquisas — por meio da realizagdo de estudos de casos sobre experiéncias
internacionais, em relagdo aos trés instrumentos do plano: educagdo financeira;
aconselhamento financeiro; e regulamentacdo e sistema de protegdo ao direito do
consumidor financeiro. Particularmente, seria interessante verificar como a introducado do
servico de aconselhamento financeiro vem ocorrendo no Reino Unido e se j& ha resultados
relevantes. O mesmo poderia ser avaliado quanto ao sistema de protegdo ao consumidor
financeiro — exemplificado no Capitulo 4 —, conforme previsto na legislacdo de determinados
paises membros da Unidio Europeia, da Australia e da Africa do Sul. Finalmente, seria

extremamente relevante um estudo sobre iniciativas de educagdo financeira que diferem da
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abordagem convencional, com um conteudo mais critico e realista sobre os riscos financeiros
e o posicionamento dos individuos na economia de mercado contemporanea.
Ainda assim, entende-se que a tese representa grande contribui¢do, principalmente

diante do atual estagio do debate sobre capacitagao financeira no Brasil e no mundo.
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Quadro 1: Sintese de estudos de avaliacdo de resultados de educacao financeira

Int - . . Vié
5'; erveng Publico Objetivo (1) Resultado Metodologia (zl;ls Estudo
Video- Trabalhadores CF geral (intencio) (+) Sobre CF Dc(’::er\)/z:tt(cjs (f;fne a, b, |(HEINBERG
curso entre 25 a 40 anos g ¢ (intengdo) P ! c,d etal., 2010)
grupo controle
, Trabalhadores de Dois pontos (antes e (HOLLAND;
Video- Bem-estar (+) Sobre bem- sete semanas a, b,
curso grandes empresas/ financeiro estar financeiro depois), sem grupo c,d GOODMAN;
universidades pols), sem grup ' STICH, 2008)
de controle
Trabalhadores de Trés pontos (ante's, >
e 11 meses depois), (DUFLO;
., . |grandes CF focado L
Seminario . . . L (+-) Insignificante | com grupos de d SAEZ, 2003,
empresas/universi | (previdenciario)
tratamento e 2012)
dades
controle
T:::Zlehsadores - Ponto Unico, sem (LUSARDI,
Seminario & . . | CF geral (+) Sobre CF geral ! a,b, c | 2002, 2003c,
empresas/universi grupo de controle
2012b)
dades
Trabalhadores de (BAYER;
Seminario grandes CF focado (+) Sobre CF Ponto Unico, sem b d BERNHEIM;
empresas/universi | (previdenciario) (previdenciario) grupo de controle ! SCHOLZ,
dades 1996)
Trabalhadores de Dois pontos, (pré e
Semindrio grandes CF focado (+-) Sobre CF 65 eF\)/ento)’ sZm a,b, |(CLARKetal.,
empresas/universi | (previdenciario) (intengdo) P ! d 2003, 2012)
grupo controle
dades
Trabalhadores de Trés pontos: antes,
i (CLARK;
., . | grandes CF focado (+-) Sobre CF depois e 3 meses a,b, Rk
Seminario . . . - . = . D’AMBROSIO
empresas/universi | (previdenciario) (intengdo) depois, sem grupo c,d
, 2008, 2003)
dades controle.
Trabalhadores de Dois pontos (pré e (KERRY;
. .. |erandes CF focado (+-) Sobre CF X P P a, b, | CLAYTON;
Seminario . ) . o . ~ pds evento), sem
empresas/universi | (previdenciario) (intengdo) runo de controle c,d OLYNYK,
dades grup 2006)
Trabalhadores de Ponto Ginico (pés (KIm;
Semindrio grandes CF focado (+-) Sobre CF evento), sem pru o a, b, | BAGWELL;
empresas/universi | (previdenciario) (intengdo) ! grup d GARMAN,
de controle
dades 1998)
(MILNE;
Seminario T:Z:Ztha:gersegaes/ CF focado (+) Sobre CF Ponto Unico, sem a, b, | VANDERHEI;
& . . P (previdenciario) previdenciario grupo controle c,d YAKOBOSKI,
universidades 1996)
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Int L . . Vié
5'; erveng Publico Objetivo (1) Resultado Metodologia (zl;ls Estudo
T:::Zlehsadores i Ponto Unico, sem (LUSARDI;
Seminario g . . | CF geral (+) Sobre CF geral ! a,b, ¢ | MITCHELL,
empresas/universi grupo de controle
2007b)
dades
(+-) Sobre CF
(poupanga e
o Trabalhadores de previdéncia): Ponto Gnico, sem ab, |(MULLER,
Seminario | grandes empresas/ | CF geral resultados
. . grupo de controle c, 2002)
universidades controversos para
diferentes grupos
demograficos
Escol Trabalh . LUSARDI;
scq af/. rabalhadores de CF focado (+) Sobre CF Ponto Unico, sem (LUS
seminario | grandes empresas/ (previdenciaria) revidenciaria rupo de controle a,b, ¢ | MITCHELL,
S universidades P P grup 2007a, 2009)
Dois pontos, antes e
Worksh ' , b, DEVANEY et
orksho Mulheres adultas | CF geral (+) Sobre CF geral | 3 meses depois sem a ( €
p c,d al., 1996)
grupo controle
F Doi S
Cocontianga | posventor om (SANDERS,
Curso Mulheres adultas CF focado (diferenca e:;n pru os de a,c, | WEAVER;
Isolado (autoconfianga) N ¢ grup d SCHNABEL,
relagdo ao grupo tratamento e
2007)
controle) controle
Trabalhadoresde | (COE | o as soore
Curso grandes P P Ponto unico, sem a, b, |(HIRA; LOIBL,
. . | futurase o futuro e
Isolado empresas/universi . N . - grupo de controle c,d 2005)
dades satisfacdo com o satisfacdo com o
trabalho) trabalho)
CF focado (_). In5|gn|f|ca~nte Dois pontos (pré e
. - (diferenga ndo )
Clientes bancarios | (consumo e um ano apos o (SERVON;
Curso . . ) . significativa entre a,b,
de média ou baixa | financeiro e uso de evento) com grupos KAESTNER,
Isolado grupos de c,d
renda ferramentas de tratamento e 2008)
L tratamento e
digitais) controle
controle)
(+-) Sobre CF
(cortar gastos Dois pontos (pré e 3
Curso . - desnecessarios) meses pos evento), (WIENER et
B t CF I (int ) . ,d
Isolado ancarrota geral (intencdo) intencional - com grupo de a al., 2005)
ganhos absolutos e | controle
relativos
Curso cBI?:;atgse rc‘l(ojeai:r'nst CF geral :);_s)iigt()rereCFarar \elzréosoipsog:cczsu(rintes a, d (GRAY et al,
Isolado ’ g prep pois, ! 2009)

microfinanceiras

orgamento)

ano)
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Interven - L. . Viés
30 ¢ Publico Objetivo (1) Resultado Metodologia 2) Estudo
(+-) CF basica
(preparar
orgamento,
conversar sobre
. o . . (LYONS;
o esmrenine | |Smmetee | ool | conv
Isolado instrutores & . ! grup c,d SCHERPF,
pagamento em dia | de controle
d 2006)
os gastos e
esgotamento da
renda antes do fim
do més)
Dois pontos (pds (HAYNES-
. CF focad , BORDAS;
Curso Baixa renda (conos(ijamz (+) CF (consumo evento e apds um a, b, KISS:
Isolado (desbancarizados) financeiro) financeiro) ano), sem grupo d YILI\/'IAZER
I 4
controle 2008)
Dois pontos (pré
Curso Baixa renda CF focado evento e depois de (COLE;
ranido (desbancarizados) (consumo (-) Insignificante dois anos), com a,d SAMPSON;
P financeiro) tratamento e ZIA, 2010)
controle
+-) CF bésica (ndo . .
. CF focado (+) . ica ( Dois pontos (pré e (LYONS;
Curso Baixa renda teve efeito sobre ,
. (consumo pds evento), sem a,c SCHERPF,
Isolado (desbancarizados) ) . abertura de conta,
financeiro) . - grupo de controle 2004)
apenas intengdo)
Dois pontos: linha de
base e outro trés
Video- . . ~ semanas depois. (CARPENA et
curso Baixa renda CF geral (+-) CF (intengdo) Grupos de a,d al,, 2011)
tratamento e
controle
Dois pontos (pré e
‘ . 5 t
Curso Area rural chinesa | CF focado (+) Sobre CF p:’; szegeo) com b,d |(SONG,2011)
Isolado (trabalhadores) (previdenciaria) previdenciario fratF;mento o ! !
controle
(-) Insignificante
Alunos portadores (diferenga ndo .
~ CF focad o D tos,
Curso de cartdo de ocado significativa entre Ols pontos, com (GARTNER;
. L (consumo grupo de tratamento | b, d
online crédito (novatose |, . grupos de TODD, 2005)
. financeiro) e controle
de risco) tratamento e
controle)
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Int L . . Vié
5'; erveng Publico Objetivo (1) Resultado Metodologia (zl;ls Estudo
(+-) Sobre CF . ,
(poupanca e Dois pontos (pré (BELL:
Soldados da forga Lo evento e um ano !
Escola militar norte- CF geral contribuicao depois), com grupos |a, c GORIN;
militar . & previdencidria, poIs), grup ! HOGARTH,
americana de tratamento e
com algumas controle 2009)
ressalvas)
Trés pontos (pré, pds (GROSS;
Escolar Alunos CF geral (+-) Sobre CF e2semanasapéso |a,b, |INGHAM;
asica/ intengdo) | evento), sem grupo |, ,
8 (basica/ i do) ) d | MATASAR
de controle 2005)
Dois pontos, ao final
e 3 meses depoisdo |a,c, |(DANES,
Escol Al CF | +) Sobre CF |
scolar unos gera (+) Sobre CF gera CUrso, sem grupo q 2004)
controle
I(i_)anl;e;c? gscljr;dlce Pesquisa bienal junto
2§04 em relacio a a estudantes e ndo
T estudantes de EF
Escolar Alunos CF geral 1997; além disso, curricular (grupo de 3,b, | (MANDELL,
desempenho de tratamento e c,d 2006)
quem fez o curso .
n30 & melhor dos controle) - Nao faz
que nio fizeram acompanhamento
I(i_)anl;e:j g;)(;r;dlce Pesquisa bienal junto
Z(g)oe om relacio a a estudantes e ndo
1997, além disso, | SStudantes de EF | (MANDELL
Escolar Alunos CF geral desempenho de fruartr;cnt:leanrtgg;upo de cd 2008a)
quem fez o curso ~
n30 & melhor dos controle) - Nao faz
que nio fizeram acompanhamento
(-) Queda no indice
ligado ao CF de
2008, em relagdo a | Pesquisa bienal junto
1997 (o pior a estudantes e ndo
desempenho de estudantes de EF ab (MANDELL
Escolar Alunos CF geral toda a série); além | curricular (grupo de ¢ d 2008b)

disso, desempenho
de quem fez o
curso nao é melhor
dos que ndo
fizeram

tratamento e
controle) - Ndo faz
acompanhamento
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Int - . . Vié
5'; erveng Publico Objetivo (1) Resultado Metodologia (zl;ls Estudo
(-) Desempenho Pesquisa anual 2001-
em CF deNqut’em fez | 2004 (grupo de ab, | (MANDELL:
Escolar Alunos CF geral 0 curso ndo é tratamento e
N c,d KLEIN, 2009)
melhor dos que controle), ndo faz
ndo fizeram acompanhamento
. Ponto Unico, com
CF focado (-) ndo houve
. grupos de a,c, |(PENGetal.,
Escolar Adultos (poupanga impacto sobre CF
domiciliar) (poupanca) tratamento e d 2007)
poupang controle
CF focado (+) Sobre CF P:’u”tgs“;;“" com (BERNHEIM;
Escolar Adultos (poupancga) de (poupancga de grup a,c GARRETT;
longo prazo longo prazo) tratamento e MAKI, 2001)
controle !
Censos
demograficos, com (COLE;
F f
Escolar Adultos (C o:caasoa) (-) Insignificante grupos de 3’ b, SHASTRY,
poupang tratamento e 2008)
controle

Fonte: Elaboragdo propria.

Legenda: (1) CF: comportamento financeiro; “CF geral” refere-se aos aspectos abrangentes do
comportamento financeiro considerado adequado; “CF focado” refere-se a algum aspecto em especial.

(2) a) autodeclaracdo; b) viés de selegdo de participagdo; c) viés de selegdo da pesquisa; d) foco limitado no
prazo/escopo.
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