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Resumo
Embora a literatura de economia comportamental venha sendo utilizada por diversos autores
para amparar o modelo das chamadas estratégias nacionais de educa¢do financeira (ENEF),
essa abordagem também tem permitido a elaboragdo de andlises criticas contundentes sobre a
operacionalidade desta, dando origem a um debate que levanta duvidas sobre se ha ou nao
solugdo pratica para (re)condicionar comportamentos individuais. Ao tratar o debate, o artigo
conclui que o cendrio de economia de mercado contemporanea ¢ pouco favoravel para o sucesso
das supracitadas estratégias, ainda que auxiliados com li¢des de economia comportamental.
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Estratégia Nacionais de Educacio Financeira e economia comportamental: uma analise

critica

1. Introducao

Desde o inicio do século XXI, tem sido discutido, no Brasil e em diversos outros paises,
os beneficios de politicas publicas promotoras de educagdo financeira para cidaddos comuns.
Argumenta-se que, com maior grau de alfabetiza¢do financeira, as decisdes tomadas pelos
cidaddos serdo mais adequadas, o que tende a beneficiar ndo apenas o bem-estar pessoal, mas
o proprio mercado financeiro e a economia como um todo.

Esse processo se deu, em grande medida, com a constru¢do da International Network
on Financial Education (INFE), promovida pela Organizagio para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdémico (OECD, sigla em inglés), que vem estimulando o desenho,
implementagdo e execucdo de um modelo de Estratégia Nacional de Educa¢do Financeira -
ENEF em um grupo de 130 paises! (OECD, 2015; Russia’s G20 Presidency & OECD, 2013).
No caso especifico brasileiro, a ENEF, implementada desde 2010 (Brasil, 2010), se deu com a
reunido de atores do governo federal, instituicdes reguladoras de mercado financeiro,
associagdes financeiras privadas e representantes da sociedade civil (AEF Brasil, 2017; Banco
Central do Brasil, 2012).

Apesar do amplo apoio politico recebido, o modelo de agdes propostas pela ENEF,
focado na educagdo financeira convencional, tem sido alvo de abordagens criticas de autores
que utilizam instrumentos da economia comportamental. Esta abordagem critica defende que
esse modelo ndo tem condi¢des de cumprir com o objetivo geral proposto, porque, ainda que
consiga suprir a grande lacuna de habilidades, técnicas e informagdes requeridas para uma boa
relacdo pessoal com o sistema financeiro (isto €, a alfabetizacdo financeira), ¢ incapaz de lidar
com a natureza das emogodes e dos vieses comportamentais das decisdes pessoais, caracterizadas
pela racionalidade limitada, descrito pelos economistas comportamentais (Meza et al., 2008;
Simon, 1956; Willis, 2008).

Contudo, de forma paralela, autores e formuladores das ENEF também vém cada vez
mais incorporando a economia comportamental no seu modelo de educagdo financeira,
reconhecendo os limites da racionalidade humana e adotando medidas que lidam com vieses
comportamentais, visando a melhora das decisdes pessoais (OECD, 2011; Russia’s G20
Presidency & OECD, 2013).

O objetivo deste artigo € justamente fazer uma sintese do debate supracitado acerca da
contribuicdo da economia comportamental sobre o modelo de educacdo financeira da
OECD/INFE. Para isso, elaborou-se um estudo tedrico a partir de uma pesquisa bibliografica
profunda (Gil, 2002), a partir da literatura especializada e também de relatérios institucionais,
acerca da incorporacdo da economia comportamental nas abordagens convencional e critica de
educagao financeira.

O artigo se divide em quatro secdes, além dessa introdugdo. A se¢do 2 discute os
pressupostos e hipoteses que sustentam o modelo atual de ENEF defendido pela OECD/INFE,
adotado por diversos paises. A secdo 3 sintetiza uma série de vieses, descritos pela literatura
comportamental, mostrando como estes afetam as decisdes financeiras pessoais. Na sequéncia,
a quarta se¢do faz um balanco sobre a real contribuicdo da economia comportamental para
promover ou desqualificar o modelo de ENEF. A ultima se¢do traz as consideragdes finais,
apontando para outras importantes discussoes.

I' Detalhes disponivel em: https://www.oecd.org/financial/education/oecd-international-network-on-financial-
education.htm (acesso em 20/06/2021).




2. Justificativa, principios e pressupostos tedricos do modelo ENEF

Como brevemente descrito, a implementagdo de ENEF vem sendo defendida nos dois
ultimos decénios por organismos internacionais (em especial a OECD/INFE) (Lusardi et al.,
2011; OECD, 2005b; Russia’s G20 Presidency & OECD, 2013), seguindo uma abordagem
convencional, que foca basicamente em ensinar ao individuo sobre como lidar com seu
ambiente financeiro (Arthur, 2014; Pereira et al., 2019).

De forma sucinta, a abordagem convencional parte do reconhecimento de que a
sociedade contemporanea vive, nas ultimas décadas, em um contexto de financeiriza¢ao das
relacdes sociais que se coloca presente no cotidiano de todo cidaddo, estabelecendo uma
dependéncia mais intensa e irreversivel das praticas financeiras (OECD, 2009; Santos, 2013).
Esta dependéncia se reflete em uma ampla oferta de produtos e servigos financeiros complexos
e inovadores, largamente disponiveis no mercado as pessoas comuns (contas correntes, crédito,
aplicagdes financeiras, seguros, planos de previdéncia, planos de saude, dentre outros).

Entretanto, conforme apontado por uma série de pesquisas empiricas, o grau de
alfabetizacdo financeira (capacidade de reconhecer parametros e tomar decisdes informadas)
do cidadao médio ¢ baixo, situacdo agravada para algumas coortes sociais e demogréaficas,
como jovens, idosos, negros, pobres, mulheres e pouco instruidos formalmente (Banco Central
do Brasil, 2017; OECD, 2005a, 2020). Diante desse quadro, o cidaddo médio ndo estaria
preparado para as oportunidades apresentadas pela financeirizagdo, o que pode, ao contrario,
gerar situagdes de risco ao bem-estar financeiro pessoal e instabilidades que se transbordam
para o proprio sistema financeiro, na forma de crises (Lusardi et al., 2013; Mandell, 2008).

Nesse contexto, o pressuposto tedrico explicito por tras da defesa da promocao de uma
ENEF ¢ que a educagdo financeira ¢ um instrumento fundamental para impulsionar a
alfabetizacdo e o bem-estar financeiro da populacdo em geral. Ou seja, por meio da educagao
financeira, a populacdo vai adquirir maiores informagdes, conhecimentos e habilidades,
tornando-se mais empoderada para tomar decisdes financeiras mais adequadas que
impulsionardo o bem-estar financeiro (OECD, 2005b, 2016).

E importante notar a existéncia de pressupostos implicitos, na abordagem convencional,
por tras desta relagdo. O primeiro deles, mais basilar, ¢ que o uso dos produtos e servigos
financeiros atualmente disponiveis no mercado formal contribuird para o maior bem-estar
financeiro pessoal, desde que feito de modo correto e adequado, minimizando riscos e
aproveitando potenciais de ganhos (Lusardi et al., 2013; OECD, 2005b) e criando
possibilidades, dado o processo de financeirizagdo, de novas oportunidades para todos.

O segundo pressuposto a fundamentar o modelo convencional de educagao financeira ¢
que, em geral, os individuos se comportam, em suas decisdes financeiras, com base nos seus
conhecimentos, habilidades e conjunto de informagdes disponiveis, de modo que a maior
alfabetizacdo financeira se traduzird em um comportamento mais adequado capaz de promover
um maior bem-estar financeiro. Como serd mostrado na se¢do 4, esse pressuposto de
racionalidade do individuo tem sido flexibilizado a partir da introdu¢do dos conhecimentos de
economia comportamental (Bernheim & Garrett, 2003; Clark & D’Ambrosio, 2008; Ferreira,
2011).

Um terceiro pressuposto € sobre o tipo de comportamento financeiro que sera alcangado
via educac¢ado financeira. Presume-se, nesse caso, que o comportamento considerado adequado
seja de pessoas precavidas com a vida financeira, que saibam escolher e fazer bom uso de
produtos e servigos financeiros, propensas a poupar, com estilo de vida frugal, com gastos
compativeis com seu rendimento intertemporal, que se endividem somente quando necessario,
e, por fim, que estejam atentas a possibilidade de enfrentamento de situagdes dificeis e
imprevisiveis e as novas oportunidades que surgirem, relacionadas ao ciclo de vida familiar ou
ao ambiente de trabalho e renda, a partir da conjuntura econémica vigente (AEF-Brasil, 2020;
Gray et al., 2009; Hogarth, 2006).



Finalmente, um quarto pressuposto implicito ¢ que a educagdo financeira tem poder de
impulsionar a alfabetizagdo financeira dos cidaddos, através da transferéncia de conhecimentos
e habilidades, ainda que por meio de regras simples (AEF-Brasil, 2020; OECD, 2005b). Isso
implica dizer que, apesar de toda a reconhecida complexidade e instabilidade do mercado
financeiro contemporaneo, o seu correto manuseio ¢ relativamente simples — inclusive para a
consideravel parcela da populacdo vulneravel, que detém baixa formacao educacional — e pode
ser alcangado por (quase) todos, por meio de regras, ligdes e dicas de agdes financeira cotidianas
(Willis, 2011).

Em sintese, sob tais pressupostos tedricos, o bem-estar financeiro das familias estd, em
grande medida, relacionado ao seu grau de alfabetizacdo financeira. As pessoas pobres, por
exemplo, tém baixa alfabetizagdo financeira, ndo poupam (ao contrario, recorrem as dividas)
ao longo do ciclo de vida e, portanto, ndo acumulam riqueza, refor¢ando um ciclo vicioso que
pode ser quebrado via educacdo financeira. Isso quer dizer que, ainda que a pobreza das pessoas
seja resultado de “choques externos”, e ndo de baixa alfabetizacdo financeira, tal condi¢do (de
pobreza) pode ser mitigada por meio da educagao financeira (AEF-Brasil, 2020; Lusardi, 2000;
Lusardi & Mitchell, 2014; Mandell, 2008).

3. Sintese de vieses comportamentais que afetam as decisdoes humanas

Amparados por uma série de pesquisas em estudos de psicologia behaviorista e
economia comportamental dos ultimos 70 anos, um numero cada vez maior de autores entende
que a racionalidade nem sempre representa o principal fator determinante das decisdes
(financeiras) pessoais (Benton et al., 2007; CVM, 2017; Mitchell & Utkus, 2012). Basicamente,
isso se da porque a tomada de uma decisdo financeira requer raciocinios logicos complexos (e
muitas vezes, rapidos, exigindo respostas intuitivas) a serem processados em um contexto que
também envolve fatores de ordem intangivel, como dispéndio de atencdo e esforgo; experiéncia
negativa passada marcante; dissonancia cognitiva; medo de errar; e energia para controlar
fatores viscerais. Dessa forma, as decisdes financeiras envolvem fatores que impedem um
autocontrole e pleno dominio das habilidades técnicas e informacionais de seu executor, mas
que dependem muitas vezes do humor e do otimismo individual (Willis, 2008, 2011).

Por essa razdo, a literatura de educacao financeira vem incorporando, seja na abordagem
convencional ou critica, a natureza de comportamento efetivo das pessoas, muito distante de
uma concepgao tedrica de racionalidade plena, segundo a qual os agentes econdmicos absorvem
por completo qualquer espécie de informagdo, conhecimento e habilidade que lhes esteja
disponivel para tomar decisdes mais adequadas. Ao contrario, cada vez mais ha um amplo
reconhecimento de que se deve considerar uma série de elementos que influenciam a tomada
de decisdo, mesmo por parte de pessoas que ja detenham um certo conhecimento financeiro.

Na pratica, as contribui¢des behavioristas se refletem, em primeiro lugar, na adogdo do
raciocinio heuristico, que constitui um conjunto de estratégias utilizado pelas pessoas com
intuito de simplificar decisdes complexas em um ambiente de incerteza, através do qual possam
identificar justificativas para sua tomada de decisdo — ainda que seja o adiamento desta —, sem
se desgastar em um processo inalcangavel de busca por uma decisdo ‘6tima’ (Simon, 1956).
Contudo, o raciocinio heuristico, embora til, envolve falhas de acuricia e vieses que podem
fazer com que seu resultado ndo corresponda ao seu desejo original, mesmo que ndo haja
problemas em seu raciocinio l6gico (Kahneman, 2012; Meza et al., 2008). Além disso, ha o
reconhecimento da presenca de vieses que podem ser explorados por determinados agentes
(financeiros) de ma f¢, razdo pela qual se considera que isso deva ser divulgado em cursos de
educagao financeira.

Para ilustrar, tomando por base trabalhos importantes sobre educagdo financeira (por
exemplo, Meza et al., 2008; Mitchell & Utkus, 2012; Willis, 2008), destaca-se uma lista (ndo
completa) de vieses determinantes de decisdes financeiras: a) procrastinagdo; b) aversio a
perdas; c) aversdo ao arrependimento; d) contabilizagdo mental; e) viés de status-quo; f)



sobrecarga de informacao; g) decisdo ex ante viesada; h) otimismo e autoconfianca excessiva
e; 1) fatores viscerais (Quadro 1).

Quadro 1

Sintese de vieses comportamentais presentes na literatura de educagdo financeira

Potencial efeito sobre decisoes

Viés Descricio financeiras
O exemplo classico € sobre a
contribui¢do previdencidria.
Demorar algum tempo para escolher
.~ Diante da dificuldade/desgaste em o melhor plano (possivelmente uma
Procrastinagao

(Benton et al.,
2007; Rabin &

tomar uma decisdao importante (que
impliquem perdas imediatas para
beneficio futuro), tendéncia pode

tarefa dispendiosa) e iniciar a
contribui¢ao tem baixo efeito sobre
o valor da aposentadoria. Porém

O’Donoghue, . . 3
1999) ser fazer pequenos adiamentos, de  adiamentos sucessivos podem
forma indefinida. implicar perdas significativas.
Disponibilidade maior de renda
presente pode estimular a
procrastinacao.
Aversao a Presente na avaliagdo de ganhos ou i
AR De acordo com a dtica que um dado
perdas perdas em situagdes de resultado (perda ou ganho) ¢
(Kahneman & risco/incerteza, que depende de P &

Tversky, 1979,
1984; Loomes

ponto de referéncia relativo. Para
ganhos, nossa tendéncia ¢ a aversao

avaliado, podemos agir de forma
totalmente distinta (avessa ou
propensa ao risco), o que pode ser

& Sugden, ao risco, enquanto para perdas a
A ~ . explorado por agentes de mercado.
1982) tendéncia é a propensdo ao risco.
No limite, as pessoas podem evitar
Em ambiente de risco/incerteza, decisdes mais complexas, confiando
Aversao ao pode haver uma tendéncia a cegamente na opinido de terceiros.
arrependimento frustragdo e arrependimento, que ~ Um exemplo seria a dificuldade em
(Loomes & influenciard o processo decisivo em tomar decisdes sobre aplicagdes

Sugden, 1982)

grande parte dos casos (medo de
uma ma escolha).

financeiras, cujo medo de uma
eventual escolha ‘equivocada’
geraria uma possivel inagao.

Contabilizagao
Mental
(Kahneman;
Tversky, 1984)

Tendéncia por separacao do
orcamento pessoal em categorias
(como alimentagao, vestuario,
saude etc.), que constituirdo
diferentes pontos de referéncia para
avaliar perdas e ganhos. Assim,
ndo se raciocina de forma
agregada.

Um exemplo € o caso de uma pessoa
que estd poupando para a compra de
um imovel, mas que,
simultaneamente, opta por recorrer a
um financiamento para adquirir um
automovel, ainda que a taxa de juros
cobrada por este tltimo supere o
rendimento recebido em sua
poupanga.

Status quo
(Samuelson &
Zeckhauser,

1988)

Desconforto que as pessoas
enfrentam em modificar
determinadas decisdes ja tomadas
anteriormente, mesmo que existam
novas escolhas que parecam
melhores.

Inagdo ocorre, pois uma mudancga de
escolha implicaria novo custo de
pesquisa e analise por informagdes
para descobrir e analisar
alternativas; além disso, a manter a
opcao atual pode atender ao desejo
de mostrar consisténcia das decisdes
passadas, em um esfor¢o de manter
uma reputacio pessoal.




Viés

Descricio

Potencial efeito sobre decisoes
financeiras

Sobrecarga de

A abundancia de informagdes pode
representar um problema pratico,

Pessoas podem enfrentar dificuldade
na selecdo de informagdes que

informagodes . (1 .
(Barber: ao complexificar analises representam efetivamente as
p comparativas em dimensdes qualidades de uma escolha. Assim,
Odean, 2001; . o
Cain: distintas (ndo diretamente quando expostas a um volume
Loev;/ens tein: comparaveis). Desta forma, dado o grande de informagdes, tenderdo a
Moore. 200 5’_ limitado poder de raciocinio e enfatizar aquelas mais salientes,
Slovic ’e tal > atencdo das pessoas, a abundancia mesmo que irrelevantes, fator que
2001) ” de informagdes pode impedir o pode ser explorado em publicidade e
foco no que ¢ realmente relevante. propaganda.
. uando as pessoas iniciam o . :
Decisao ex Q pessoas i . Fugindo da neutralidade, essas
-, processo decisorio ja previamente ~
ante (viésde T pessoas procurardo se amparar em
~ inclinadas por uma dada escolha, . ~ .
confirmagao) - dados e informagdes — pesquisando
amparadas por um prévio .
(Barber & . fatos novos ou reinterpretando os
julgamento. Portanto, buscam por . ;
Odean, 2001; - ~ existentes —, para que sejam capazes
. informagdes e argumentos para . N
Rabin, 1998; S de sustentar uma determinada op¢ao,
sustentar sua escolha (convicgao), . . NS
Shafir et al., . . A ainda que isso seja feito de modo
ainda que isso se dé de modo .
1993) . . totalmente parcial.
mconsciente.
Um exemplo € o caso dos novos
aplicadores em mercados
.. financeiros, relativamente
Otimismo e Quando pessoas apresentam um : : .
- mexperientes e, portanto, mais
autoconfianga  otimismo e autoconfianca ) o
. . ) N facilmente iludidos pelo poder de
excessiva excessiva para lidar com questoes Iy
~ ~ e controle que adquiriram (a
(Barber & que ndo estdo sob seu dominio, -
. s habilidade de poder acessar e
Odean, 2001;  agindo de forma inadequadamente . . ~
: . . manipular informagdes de mercado
Slovic et al., arriscadas, por assumirem um falso . -~ }
i N financeiro), mas que ndo ¢ suficiente
2001) controle de uma situagao. .
para garantir o controle de todo o
processo (o retorno de sua ‘carteira
de investimentos”).
Esses elementos moldam formas de
Em circunstancias diversas, comportamento pessoal, desviando,
decisdes sdo tomadas sob a de modo desproporcional e
Fatores . o . ) ) .
viscerais influéncia dos denominados fatores imediato, uma tomada de decisdo em
. viscerais, como fome, sede, sentido contrario do que seria
(Loewenstein, . . e )
1996) cansaco, desejos sexuais, humor,  esperado em condi¢gdes normais. Em

emocao, panico, ansiedade,
angustia e vicios, dentre outros.

casos graves, tais fatores podem
comprometer toda a racionalidade de
comportamento do auto interesse.

Fonte: elaboracao propria.

Conforme apresentado no Quadro 1, é possivel perceber que a agdo dos vieses pode se
dar tanto em resposta a caracteristicas pessoais (medo, preguica, ambigdo, sonho e fator
visceral), quanto a ambientes externos, que estimulam ou ndo determinadas caracteristicas (por
parte de boas estratégias de publicidade e propaganda ou por agentes mal-intencionados). Por



exemplo, os casos de procrastinagdo e contabilizagdo mental s3o decisdes internas tomadas por
pessoas, mas que podem ser estimuladas por agentes externos.

Adicionalmente, ¢ importante notar que a acao de tais vieses se d4, via de regra, de
forma inconsciente e ndo perceptivel, por isso, contrariam o que seria esperado por uma decisao
que obedecesse apenas a logica racional, compondo um ambiente de racionalidade limitada
(Kahneman, 2012; Mitchell & Utkus, 2012).

4. Um debate sobre a contribui¢io da economia comportamental ao modelo ENEF

Conforme citado, a literatura comportamental passou a ser cada vez mais incorporada
por estratégias nacionais de educagdo financeira, defendida especialmente pela OECD (2011).
Com esse esfor¢o, defensores do modelo ENEF procuram reconhecer os limites da
racionalidade humana, que comprometem a logica causal que sustentaria de forma mais direta
argumentos em defesa da educagdo financeira convencional, introduzindo ligdes praticas da
economia comportamental que teriam condigdes de contribuir para uma melhor tomada de
decisoes financeiras (CVM, 2017; Mitchell & Utkus, 2012).

Por outro lado, paralelamente, uma série autores vem utilizando os ensinamentos
obtidos por essas pesquisas para elaborar criticas contundentes a abordagem convencional de
educagdo financeira (Meza et al., 2008; Willis, 2008, 2011). Argumenta-se que os multiplos
fatores com potencial de influenciar as decisdes humanas sdo, em certa medida, incontrolaveis,
em especial dada a dificuldade de se antecipar as suas ocorréncias, ainda em se tratando de
pessoas com conhecimentos e habilidades financeiras.

Diante disso, a davida que fica ¢é: licdes de economia comportamental comprovam que
o modelo convencional de ENEF gera poucos impactos sobre o comportamento financeiro do
cidaddo comum ou, ao contrario, a economia comportamental ¢ um instrumento importante que
pode e deve ser incorporado ao modelo, justamente para proporcionar um melhor desempenho
as agoes das ENEF?

Esta se¢do discute essa questdo, apresentando os argumentos das duas abordagens
acima, comegando pelos defensores do modelo de ENEF, que entendem que a economia
comportamental, ao apontar os multiplas vieses que afetam as decisdes humanas, tem potencial
para promover um melhor comportamento financeiro das pessoas comuns.

De acordo com o que foi apresentado na secdo 3, basicamente, a economia
comportamental investiga como se ddo as decisdes humanas, determinadas em grande parte por
raciocinios l6gicos — o que oferece uma certa coeréncia —, mas também por emogoes, distracdes,
incertezas, medos e vieses diversos, produzidos internamente na mente humana ou por
interpretagdes de informagdes obtidas em ambientes externos, em diversas dimensdes (social,
econdmica, antropoldgica, politica, dentre outras). Dessa forma, a abordagem comportamental
contribui para questionar pressupostos tedricos da racionalidade plena, ou seja, de que as
decisdes humanas sempre respondem somente ou predominantemente com base no
conhecimento e informagdes (Ariely & Kreisler, 2019; Mitchell & Utkus, 2012).

Nesse aspecto, o argumento dos que defendem o modelo ENEF ¢é que, por meio da
economia comportamental, é possivel ajustar as estratégias de educagao financeira a partir da
compreensdo das falhas e vieses que afetam o raciocinio l6gico humano e que podem levar a
resultados muito divergentes do almejado bem-estar financeiro. Sendo assim, assumem que a
economia comportamental pode contribuir para que tais vieses sejam superados, ou pelo menos,
contornados, otimizando o desempenho dos cursos de educacdo financeira (Ferreira, 2011;
Yoong, 2011).

Por esse motivo, o modelo ENEF vem incorporando conhecimentos da economia
comportamental as licdes de educagdo financeira, visando, de um lado, alertar as pessoas quanto
aos erros e deslizes esperados em uma determinada situagdo, e, por outro, servir como guias ou
regras praticas que possibilitem superar esses erros (Zauberman & Kim, 2013). Na prética, tem
sido constatado uma ampla disseminacao de licdes de economia comportamental (ou finangas



comportamentais) em cursos ¢ materiais de educagdo financeira no Brasil (CVM, 2017;
Ferreira, 2011; Forte, 2020) e demais paises (Russia’s G20 Presidency & OECD, 2013; Yoong,
2011). Por exemplo, o efeito adesdo (tendéncia em crer em algo que muitas pessoas acreditam
ou imitar o comportamento da maioria) pode ser simulado com inclusdo de “nudges” em
anuncios e publicidade que indiquem adesdo a praticas adequadas. Se o efeito adesdo
proporcionar comportamentos considerados inadequados, um conjunto de regras de bolso deve
ser divulgada, como sugestdes para evitar compras de maneira compulsiva, pesquisar
alternativas com menos publicidade, resistir a apelos da publicidade, entre outras.

Contudo, esse tipo de suporte oferecido pela economia comportamental para o modelo
ENEF nao encontra apoio incondicional. Outros autores compreendem justamente que os
conhecimentos behavioristas, quando devidamente contextualizados no ambiente da economia
de mercado contemporanea, demonstra a fragilidade do modelo convencional de educacgao
financeira e que mesmo a incorporacdo desta abordagem ao modelo ¢ insuficiente para
possibilitar grandes alteragdes.

Neste sentido, existem quatro questionamentos sobre os pressupostos e a funcionalidade
dos modelos ENEF — expostos na secdo 2 — por parte de autores: a) a relagdo entre alfabetiza¢ao
e comportamento financeiro das pessoas ¢ incerta e imprecisa, por isso mesmo ¢ de dificil
correcdo; b) ndo se pode desconsiderar que as pessoas t€m muitas outras aspiragdes, além do
bem-estar financeiro; ¢) em decorréncia dos pontos anteriores, as pessoas estdo sujeitas a
possibilidades de manipulagdo por parte de outros agentes e; d) a relacdo entre educacdo e
alfabetizacdo financeira é contestada, em se tratando de um ambiente complexo e de profundas
mudangas.

Comegando por (a), a relagdo imprecisa entre alfabetizacdo e comportamento financeiro
das pessoas ¢ apontada como algo natural, justamente quando se pensa que vieses relacionados
a situacdes de medo, sonhos e outras emocdes afetam de forma distinta cada pessoa em
diferentes momentos do seu tempo ou humor. Exatamente por ndo ser um ambiente totalmente
logico e estavel, a incorporagdo de conhecimentos e informagdes sobre economia
comportamental ndo impede que emogdes, medos e vieses, em geral, interfiram no modo de
raciocinar dos individuos, ndo garantindo que essa relagdo entre alfabetizagdo e comportamento
seja mais coerente? (Ariely & Kreisler, 2019; Willis, 2008).

Nesse aspecto, € relevante no trabalho desenvolvido por Kristal e Santos (2021) o termo
conhecido como “G. I. Joe Fallacy” que aponta que nem mesmo ter conhecimento sobre vieses
comportamentais ¢ suficiente para evitar seus impactos em uma série de casos. Segundo as
autoras, de um lado, isso se d4 porque alguns vieses seriam cognitivamente “impenetraveis”,
de modo que, ainda que informadas sobre a existéncia do viés, as pessoas ndo se tornariam
autonomas para identificar e, principalmente, saber lidar com os mesmos, a0 menos durante os
determinados estados emocionais em que vigoram. Esse seria o caso da aversdo a perdas e
também dos fatores viscerais, presentes no Quadro 1.

Por outro lado, mesmo para vieses que, teoricamente, possam ser corrigidos (como
seriam os casos do viés de arrependimento, status quo e decisdo ex ante), isso s6 ocorre desde
que a informacdo e conhecimento sobre os mesmos estejam “disponiveis” como fonte principal
no momento da tomada da decisdo. Contudo, o problema continua ocorrendo em condig¢des de
distracdo ou limitada aten¢do, por estar concentrando atengdes em elementos “superficiais” e
ndo nos aspectos centrais. Em resumo, sua corre¢do efetiva requer um custo de atencdo nao
desprezivel (Kristal & Santos, 2021).

Esse estudo vai ao encontro dos argumentos apresentados pelos autores criticos do
modelo ENEF, que consideram que é muito expressivo assumir que vieses possam ser

2 Esse tema é tratado por Kahneman, por meio da Teoria dos Dois Sistemas, em que o pensamento intuitivo, de
funcionamento mais rapido do que o pensamento racional, que exige um maior concentragdo, pode induzir-nos ao
erro (Kahneman, 2012). Ariely também expde sobre esse tema, aplicado ao caso da ilusdo visual: por mais que
aprendemos que ela existe, a ilusdo continua e pode nos afetar despercebidamente inimeras vezes (Ariely, 2008).



(facilmente) controlados com tratamento de educacdo financeira. Em especial, a pergunta que
fazem é: como se pode esperar que a educagdo financeira — especialmente por ser um modelo
coletivo, aplicado de forma massificada um contetdo que tende a ser simplificado — possa
superar tais limites (Hassan et al., 2008; Willis, 2008, 2011)?

Sobre a possibilidade das pessoas terem outras aspiracdes além da financeira (ponto b),
trata-se do reconhecimento de que vivemos em uma economia de mercado que valoriza o ato
de consumo de uma forma insaciavel. Isso significa que o bem-estar financeiro ndo € o unico,
ou mesmo o principal objetivo dos membros da sociedade contemporanea (Bauman, 2008). A
satisfacdo com o consumo de bens e servigos deve ser considerada como um objetivo
fundamental para a maior parcela da sociedade (Guérin et al., 2013; Kiviat & Morduch, 2012).
Isso porque o consumo proporciona valores de pertencimento e de status quo, que nao
necessariamente sdo compensados pela maior estabilidade financeira. O resultado desse quadro
¢ que o consumo moderado e um modo de vida frugal, requerido por ligdes tedricas de educagao
financeira, ndo recebem o devido valor pela sociedade e pela economia de mercado
contemporanea (Ariely & Kreisler, 2019; Dickerson, 1999). Portanto, o objetivo mais comum
— e realista — das pessoas talvez seja o equilibrio entre um determinado padrao de consumo e o
bem-estar financeiro, mas isso nao ¢ exatamente simples, até porque as demandas do padrao de
consumo sdo ilimitadas, com fronteiras sempre em expansdo, impulsionadas pela cultura da
sociedade de consumo.

Na sequéncia, as possibilidades de manipulagdo por terceiros (ponto c), embora trate de
um tema que extrapola o campo tedrico da economia comportamental, contextualiza bem a
situacdo. Enquanto os defensores do modelo ENEF tendem a considerar a possibilidade de um
ambiente de harmonia na economia de mercado, em que todas as instituicdes se beneficiariam
do bem-estar financeiro dos cidaddos consumidores, autores mais criticos retratam esse
ambiente como marcado por potenciais conflitos de interesses. Esses conflitos ndo sao resultado
de fraude ou ma fé, mas pela simples natureza competitiva em uma economia de mercado.
Apenas para ilustrar, o governo norte-americano estimou que os gastos com marketing
financeiro sdo 25 vezes superiores aos gastos com educagdo financeira naquele pais (Consumer
Financial Protection Bureau, 2013). Em outras palavras, empresas competem entre si para
vender seus produtos ao mercado consumidor e tentam, naturalmente, convencer os potenciais
consumidores de que o bem-estar financeiro ¢ compativel com o consumo de seu produto, muito
embora isso seja inviavel em um conjunto mais amplo de bens e servigos. Isso € particularmente
importante em uma sociedade que valoriza massivamente a cultura de consumo, como
explicado no paragrafo anterior. O resultado ¢ o uso intenso de praticas de publicidade e
propaganda que exploram vieses dos consumidores, criando necessidades de demandas que sdo,
em geral, incompativeis com o bem-estar financeiro de parte consideravel da sociedade (Ariely
& Kreisler, 2019; Williams, 2007)°.

Por isso, embora ndo seja algo especifico da economia comportamental, os autores mais
criticos reconhecem o desequilibrio de poder de mercado e o peso das grandes corporagoes,
cuja escala lhes proporcionam enorme poder de atuagao nesses ambientes externos para criar €
explorar vieses que afetam a maior parcela da sociedade. S3o justamente as instituigdes que
vendem sonhos e exploram vieses que distanciam o raciocinio ldégico em dire¢do a um
comportanto de gastos moderados e padrao de vida modesto, que, em tese, seria o requisito para
o bem-estar financeiro (Ariely & Kreisler, 2019).

Por fim, mas ndo menos importante, a propria relagdo entre educacgio e alfabetizacao
financeira ¢ questionada para inimeros aspectos referentes as decisdes que dependem de
ambientes instaveis. Conforme reconhecido por alguns estudos behavioristas, trajetdrias nao

3 £ ilustrativo ver a diferenca que determinados valores de comportamento humano tém em relagdo as institui¢oes
contemporaneas de cultura de mercado. Por exemplo, principios de vida saudavel tém sido (a0 menos em parte)
cultivados por essas instituicdes — como a valorizagdo da dieta, ginastica e alimentacdo saudavel. No entanto, o
mesmo ndo ocorre com o "bom comportamento financeiro": o modo de vida frugal continua recebendo a pecha de
um “pao duro”, com poucos méritos.
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repetitivas que ocorrem em ambientes instaveis — como, por exemplo, o mercado financeiro —
ndo sdo passiveis de aprendizagem, de modo que predi¢des futuras sdo de natureza totalmente
erratica (Kahneman & Klein, 2009). Contudo, ¢ exatamente esse contexto de instabilidade sobre
a vida financeira cotidianda que marca as decisdes das familias nas ultimas décadas, no
denominado quadro de financeirizagdo cotidiana. Neste contexto, as decisdes financeiras
fundamentais — que presumem conhecimento sobre trajetorias futuras de uma série de variaveis
— se tornam completamente inatingiveis em um ambiente marcado por inseguranca e
volatilidade de renda e trabalho familiar (Arthur, 2014; Gloukoviezoff, 2006).

Em sintese, diante desses quatro pontos, a diferenca de tratamento desse grupo de
autores, que reconhecem que o cidaddo ¢ membro de uma sociedade que valoriza muito o
consumo de bens e servicos, estando inseridos ainda em um ambiente marcado pela incerteza e
pelo conflito de interesses, em que os principais atores estdo pouco propicios para promogao de
seu bem-estar financeiro. Ao contrario, a exploracio de vieses e emogdes relacionadas a cultura
do consumo — que ocorre em um quadro totalmente desequilibrado de forgas — é uma ferramenta
cotidiana, justificada pelos proprios governos nacionais como um instrumento imprescindivel
que gera dinamismo a economia de mercado.

Para finalizar a exposicao, convém ressaltar que ambos os grupos tém a percepcao de
que a economia comportamental ¢ Gtil e pode proporcionar melhorias as inciativas de educagao
financeira. Porém, a diferenca ¢ que, para o grupo de autores criticos, essa abordagem tedrica
ndo ¢ suficiente para garantir um bom desempenho ao modelo ENEF como uma politica
publica, pois concluem que esse modelo ndo lida com questdes centrais, expostas acima.

5. Consideracdes finais

Esse artigo exp0s o debate acerca da contribui¢do da economia comportamental para o
modelo de estratégia nacional de educagdo financeira que vem sendo promovido pela
OECD/INFE e adotado por diversos paises — dentre os quais o Brasil. O proposito principal foi
demonstrar a importancia da economia comportamental para uma visdo mais realista dos
pressupostos basicos em defesa da educacgdo financeira, em particular de que sua promocgao
provocara ganhos de alfabetizacdo financeira e consequentemente melhora no comportamento
e no bem-estar financeiro das pessoas comuns. E a partir deste ponto o principal debate sobre a
capacidade da economia comportamental em corrigir vieses identificados que interferem na
relagdo causal entre educagdo financeira e bem-estar.

Para uma linha de autores — defensores do modelo ENEF da OECD/INFE — a
incorporagdo da economia comportamental possibilita melhora no desempenho do modelo, ao
permitir difusdo da influéncia que os vieses exercem sobre as decisdes pessoais. Em outras
palavras, entendem que informar as pessoas sobre a existéncia e operacdo de vieses
comportamentais ¢ uma forma eficiente de enfrenta-los.

Por outro lado, o artigo mostra que, segundo a abordagem critica, essa ndo ¢ uma
possibilidade factivel, uma vez que um conjunto expressivo de fatores interfere de diferentes
formas no processo decisoério desejado, a depender dos tracos da personalidade, do contexto
emocional, do histérico de vida pessoal (educacdo, experiéncia, formagao religiosa e cultural),
mesmo para individuos informados e com alto grau de habilidade técnica financeira.

Nosso entendimento ¢ de que existem dois elementos essenciais para identificar a
diferenga entre as posi¢des dos dois grupos:

1) O primeiro deles ¢ reconhecer — ou ndo — os valores da sociedade de consumo
contemporanea. Ao se desconsiderar tal elemento, entende-se que os cidadaos podem agir com
maior racionalidade em rela¢do ao consumo, adotando um modo de vida frugal, que priorizam
a poupanca e o atendimento somente de necessidades basicas. Entretanto, como apontado por
inimeros autores, nossa sociedade ¢ caracterizada pela valorizagdo do ato de consumo por si
s0, de maneira que nossas satisfagdes, como consumidor, sdo praticamente inatingiveis. Nessas
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condi¢des, o objetivo de alcangar o bem-estar financeiro ¢ claramente conflitante com os
objetivos relacionados ao prazer do consumo.

i) O segundo ¢ identificar ou ndo a existéncia do conflito de interesses entre os
agentes de mercado, incluindo o préprio governo, em relacdo ao comportamento ¢ bem-estar
financeiro preditos pelos modelos ENEF. Se esse conflito ndo existisse, ou seja, se todos — ou
a maior parcela — dos grandes atores de mercado assumissem o objetivo de bem-estar financeiro
da populacdo em geral de forma disseminada, ndo seria necessario se preocupar com a
possibilidade de manipulacdo por parte das entidades de mercado. Contudo, este conflito existe
pelo simples fato de que, em uma economia de mercado, ¢ natural esperar que as instituigdes
queiram ampliar as vendas e acumular lucros. Adicionalmente, ¢ esperado que em um ambiente
de uma economia de mercado competitiva, esse objetivo supere, em primazia, a preocupagao
com o bem-estar financeiro dos consumidores.

De forma mais geral, os problemas enfrentados pela educacao financeira convencional,
presente no modelo ENEF, podem ser colocados em trés categorias:

Primeiro, ¢ pratica comum nos modelos ENEF dividir estratégias de educagao financeira
em grupos diferenciados com o objetivo de captar comportamentos e aspiragdes comuns. Estes
grupos estariam sujeitos, por exemplo, a diferentes modulagdes dos contetidos de educacgao
financeira, sejam estes respectivos a poupanga (grupos jovens), empreendedorismo e aplicagdes
financeiras (grupos de idade média) e produtos de aposentadoria (trabalhadores e grupos com
pessoas mais velhas). Estas subdivisdes, que em tultima instancia sdo divisdes de grupos de
servigos e possibilidades de acessos financeiros, sdo extremamente limitantes e ndo eliminam
os diferentes vieses que influenciam as decisdes financeiras em nivel individual.

Segundo, ¢ natural se pensar que, se for feito um trabalho individual de
acompanhamento para identificacdo e tratamento intensivo de vieses que afetam decisdes de
uma pessoa, fazendo uso de técnicas personalizadas e acompanhadas no tempo, a educacao
financeira convencional poderia ser aplicada com maior sucesso (Ferreira, 2011). No entanto,
se a proposta € que tal estratégia deva compor uma politica universal, ou que atenda a um grande
namero de pessoas, isso a tornaria financeiramente inviavel, pela dimensao de gastos e esfor¢os
requeridos (Dickerson, 1999; Willis, 2011)*.

O terceiro obstaculo parte, mais uma vez, do reconhecimento de que os interesses das
empresas € seus clientes em uma economia de mercado nao sdo necessariamente harmonicos.
Desta forma, ndo se pode descartar que empresas e institui¢des financeiras explorem, através
de um esfor¢co macico de publicidade e propaganda, vieses que afetam o modo de
comportamento de seus clientes, caso isso se reverta no maior consumo de seus produtos e
servigos (Barr et al., 2008). Contudo, esse esfor¢o publicitario envolve gastos muito superiores
a todo o conjunto de iniciativas de educagao financeira (Consumer Financial Protection Bureau,
2013) Desta forma, explorar vieses que influenciam decisdes de consumo na sociedade
contemporanea ¢ um componente do mercado — que nao incorre necessariamente em fraude ou
acao de ma fé por parte de vendedores —, que se d4 em um ambiente totalmente desfavoravel
para um esfor¢o contrario por parte de pedagogos e psicologos da educacao financeira (Cain et
al., 2005).

Portanto, o resultado das acdes do modelo ENEF, ainda que com uso intenso de li¢des
de economia comportamental, ¢ pouco alentador. Isso porque, mesmo reconhecendo a
existéncia de estratégias e instrumentos psicologicos e pedagdgicos que possam auxilia-los a
minimizar e contornar os fatores ndo racionais que afetam a decisdo financeira individual, sua
aplicacdo se daria a um custo muito elevado e em condicdes muito desfavoraveis,

4 Essa heterogeneidade de presenca do viés prejudica todo o tratamento que se poderiam fazer pedagogos e
psicologos em uma agdo de educagao financeira. Entretanto, pergunta Willis (2008): como € possivel identificar o
viés que atinge grupo de pessoas (otimista ou pessimista; autoconfiante ou pouco confiante, etc.), uma vez que
isso ndo se manifesta em questdes abstratas, mas ocorrem de modo aleatorio, apenas identificavel em situagdes
concretas (ex. compra da primeira casa)?
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principalmente se considerado que seus objetivos colidiriam com os interesses de grandes
corporacgdes de mercado.

Desta forma, os modelos de ENEF precisam considerar suas limitagcdes e provocar
altera¢des em sua estrutura basica, caso pretendam ser instrumentos mais eficientes de educagao
financeira. Para evitar os tipicos conflitos existentes no mercado financeiro e o estimulo ao
consumo desenfreado, uma clara politica de regulamentacdo de publicidade deve ser incluida
nos modelos. Ademais, ¢ preciso atualizar os regulamentos de protecdo ao consumidor, em
especial no sentido de reequilibrar a desigual relacdo entre o consumidor e os agentes
financeiros. Por fim, as estratégias para diferentes subgrupos nao podem prescindir de suporte
e aconselhamento financeiro idoneo, em carater continuo e gratuito.
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