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Resumo

Este estudo busca analisar a influéncia da educagdo financeira nas decisdes de investimento de jo-
vens trabalhadores brasileiros vinculados a regimes de previdéncia complementar, considerando
a importincia do planejamento financeiro de longo prazo diante dos desafios da sustentabilidade
do sistema previdencidrio publico. Para a andlise empirica, foram empregados modelos economé-
tricos de escolha discreta, incluindo modelos Probit e Probit multinomial. Os resultados indicam
que a educacgdo financeira ndo apresentou associacdo estatisticamente significativa com a adesdo
a previdéncia complementar, ndo corroborando a hipétese inicial do estudo. Em contrapartida,
variaveis estruturais, como a renda e a escolaridade, mostraram-se determinantes relevantes
para a participacdo em produtos previdencidrios. Embora o conhecimento financeiro contribua
para praticas de organizac¢do financeira imediata, as decisdes de planejamento previdencidrio
de longo prazo permanecem fortemente condicionadas por fatores socioecondmicos. O estudo
tem o intuito de contribuir para a literatura nacional ao aprofundar a compreensao da relagao
entre educacdo financeira e comportamento previdencidrio entre jovens trabalhadores brasileiros,
oferecendo subsidios para o desenvolvimento de politicas publicas voltadas a educagao financeira

e a inclusdo previdencidria.

Palavras-chave: educacao financeira; previdéncia complementar; letramento financeiro; econo-

mia comportamental; hipétese do ciclo de vida.



Abstract

This study seeks to analyze the influence of financial education on the investment decisions of
young Brazilian workers enrolled in supplementary pension plans, considering the importance of
long-term financial planning in light of the sustainability challenges facing the public pension
system. For the empirical analysis, discrete choice econometric models were employed, including
Probit and Multinomial Probit models. The results indicate that financial education did not
show a statistically significant association with adherence to supplementary pension plans,
thus not corroborating the study’s initial hypothesis. In contrast, structural variables, such
as income and educational attainment, proved to be relevant determinants for participation in
pension products. Although financial knowledge contributes to immediate financial organization
practices, long-term pension planning decisions remain heavily conditioned by socioeconomic
factors. The study aims to contribute to the national literature by deepening the understanding
of the relationship between financial education and pension behavior among young Brazilian
workers, providing insights for the development of public policies aimed at financial education

and pension inclusion.

Keywords: financial education; supplementary pension; financial literacy; behavioral economics;

life-cycle hypothesis.
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1 Introducao

O sistema previdencidrio publico brasileiro tem sido objeto de debates, sobretudo em
razdo de sua sustentabilidade no longo prazo, o que acaba gerando incertezas. Diante desse
cendrio, o planejamento financeiro individual torna-se cada vez mais importante. Essa proble-
matica afeta especialmente os jovens adultos que, segundo a FGV e o Banco Central, estdo na
faixa etdria de 18 a 35 anos e no inicio da sua formacao patrimonial e da tomada de decisdes
previdencidrias. Em meio a crescente oferta de previdéncia complementar no mercado, torna-se
necessario compreender como esses jovens tomam decisdes sobre produtos financeiros. Analisar
os determinantes dessas escolhas € um passo para gerar evidéncias empiricas capazes de auxiliar
a formulagdo de politicas publicas mais realistas e eficientes.

Investigando esses determinantes, identifica-se um paradoxo estrutural no mercado
previdencidrio brasileiro. Por um lado, o setor exibe expressiva robustez macroecondmica: dados
da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) indicam que, em junho de
2024, o patrimonio total do segmento alcancou R$ 2,83 trilhdes (equivalente a cerca de 25% do
PIB). Desse montante, R$ 1,30 trilhdo estava sob gestdo de Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC), viabilizando o pagamento de mais de R$ 100 bilhdes a aproximadamente
957 mil assistidos naquele ano. Por outro lado, essa solidez financeira contrasta com a baixa
capilaridade social do sistema. A Federagdao Nacional de Previdéncia Privada e Vida (Fenaprevi)
aponta que apenas 7,2% da populacao possui algum plano complementar, uma taxa de adesao
que se mostra ainda mais incipiente entre o publico jovem.

A sub-representacao desse grupo etdrio reflete uma combinacao de restri¢cdes orcamenté-
rias e lacunas informacionais. Do ponto de vista da renda, o inicio da trajetéria profissional impde
limitagdes severas: segundo a PNAD Continua (FGV/IBGE) do primeiro trimestre de 2024, o
rendimento médio da faixa de 15 a 29 anos situou-se em R$ 1.726, patamar substancialmente
inferior 2 média nacional de R$ 3.123 da populacio ocupada (FEIJO; PERUCHETTI, 2024).
Além da barreira da renda, ha um evidente déficit de engajamento financeiro. A 8* edi¢do do
"Raio X do Investidor Brasileiro"(ANBIMA, 2024) indica que apenas 34% dos jovens (16 a 27
anos) investem regularmente.

Em consonincia, levantamentos da Fecomércio RN (2023) indicam que 75% da Geragéo
Z ndo realiza preparo financeiro para a aposentadoria, e somente 21% aplicam em previdéncia
privada. Esse comportamento alinha-se as deficiéncias sist€émicas apontadas pelo Monitor de
Inclusdo Financeira do Banco Central (2023): embora o indice de letramento entre jovens de 16
a 24 anos seja de 64,5, apenas 14,3% dos brasileiros dominam célculos bésicos de juros simples.

Dentro desse contexto, a educagao financeira € reconhecida como um instrumento impor-
tante para o desenvolvimento da cidadania e a promocao da inclusdo social e econdmica, ela
capacita os individuos a lidar com suas financas pessoais de forma consciente e responsdvel,
promovendo decisdes mais seguras em relacao ao uso do dinheiro, crédito, investimentos e
planejamento futuro. Conforme o Banco Central do Brasil (2023), “educacao financeira € o

processo mediante o qual consumidores e investidores melhoram a sua compreensdo sobre
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produtos, conceitos e riscos financeiros e, por meio de informagao, instru¢do ou aconselhamento
objetivo, desenvolvem as habilidades e a confianca necessarias para se tornarem mais cientes
dos riscos e oportunidades financeiras, para fazer escolhas baseadas em informacao, saber onde
procurar ajuda e realizar outras acdes efetivas que melhorem o seu bem-estar financeiro”. Nesse
sentido, a educacao financeira busca formar consumidores mais preparados para enfrentar os
desafios financeiros cotidianos, contribuindo também para a estabilidade do sistema financeiro
como um todo.

Ademais, a andlise desse processo decisorio requer a incorporacao do letramento finan-
ceiro como variavel explicativa. Segundo o Global Financial Literacy Center, 66% dos adultos
brasileiros enquadram-se na condicdo de analfabetismo financeiro (KLAPPER; LUSARDI;
OUDHEUSDEN, 2015). Considerando esse déficit, investigar o nivel de conhecimento finan-
ceiro dos jovens e mensurar sua influéncia nas escolhas previdencidrias é uma etapa necessaria
para identificar lacunas informacionais. Os resultados dessa investiga¢do visam oferecer subsi-
dios técnicos para que gestores de entidades de previdéncia, 6rgaos reguladores e institui¢des
educacionais estruturem agdes baseadas em evidéncias, direcionadas a promocao da educacao
financeira e a consolida¢do da cultura previdencidria.

Estudos apontam que o nivel de conhecimento financeiro influencia significativamente
as decisOes de investimento e o planejamento para a aposentadoria. Biaty e Afonso (2017)
observaram que participantes de entidades fechadas de previdéncia complementar com maior
conhecimento financeiro apresentaram maior propensao a poupanca previdencidria. De maneira
semelhante, Souza e Gosmann (2024) identificaram que a falta de informacao é uma barreira
relevante para a adesao de jovens a previdéncia privada. No cendrio internacional, Lusardi e
Mitchell (2011) destacam que a educagao financeira € relevante para o bem-estar na aposen-
tadoria, uma vez que individuos mais instruidos financeiramente tendem a planejar melhor e
acumular mais recursos para o futuro.

Diante disso, o estudo busca investigar a relacdo entre a educagao financeira € o compor-
tamento de poupanca, avaliando se esse conhecimento atua como um fator determinante para a
probabilidade de adesdo a planos de previdéncia complementar, controlando-se por varidveis
socioecondmicas como renda, escolaridade e género. Com isso, contribui para o conhecimento
sobre como o letramento financeiro exerce efeito nas decisdes de investimento de longo prazo
dos jovens trabalhadores no Brasil.

Para construir essa anélise, € importante observar o nivel de conhecimento financeiro dos
jovens trabalhadores vinculados a regimes de previdéncia complementar e verificar quais fatores
influenciam as decisdes de jovens ao investir em previdéncia complementar.

Para atingir os objetivos propostos e buscar dar respostas a problematica levantada,
esta pesquisa encontra-se estruturada e sistematizada em cinco se¢des principais. Além desta
Introducdo, a segunda secdo apresentard o Referencial Tedrico, no qual serdo discutidos a
teoria de fundo da Hipdtese do Ciclo de Vida (HCV), as evidéncias empiricas da relagdo entre

educacgdo financeira e previdéncia, bem como as contribuicdes das finangas comportamentais.
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Em seguida, a terceira secao detalhard a metodologia utilizada, descrevendo a abordagem
estritamente quantitativa da pesquisa, a base de microdados adotada ("Raio X do Investidor
Brasileiro") e os modelos econométricos de escolha discreta empregados. A quarta secao
serd dedicada aos Resultados e a Discussao, cruzando os dados empiricos obtidos e os efeitos
marginais estimados com a literatura revisada para avaliar a validacdo da hipétese. A quinta
secdo expora as Consideragdes Finais, sintetizando as conclusdes do estudo, suas limitacdes e

sugestdes para futuras investigagdes académicas e politicas publicas.
2 Referencial teorico

Para a constru¢io do embasamento tedrico e conceitual que sustenta a andlise das decisdes
de investimento dos jovens trabalhadores, é importante compreender a dindmica que envolve
o planejamento para a aposentadoria. Essa discussdo € estruturada a partir da andlise da teoria
econdmica classica de poupanca, avancando para as contribui¢des das finangas comportamentais
e para o papel da educacgao financeira como varidvel moderadora desse processo. Inicialmente,
apresenta-se a Hip6tese do Ciclo de Vida (HCV) como o modelo normativo de comportamento
intertemporal, detalhando suas premissas matemdticas e econdmicas, bem como os limites de

sua aplicacdo pratica diante do comportamento real dos individuos.

2.1 Teoria de fundo: a hipé6tese do ciclo de vida

A base tedrica para a compreensdo das decisdes intertemporais de consumo e poupanga
dos individuos é a Hipétese do Ciclo de Vida (HCV), desenvolvida por Franco Modigliani
e seus colaboradores, como Richard Brumberg e Albert Ando, a partir da década de 1950
(MODIGLIANI; BRUMBERG, 1954). Esta teoria representa uma evolucdo fundamental da
fun¢do de consumo keynesiana, que atrelava o consumo primordialmente a renda corrente. A
HCYV, em contrapartida, postula que os individuos sdo agentes racionais e previdentes, que
buscam maximizar sua utilidade ao longo de toda a vida, e ndo apenas no presente.

A l6gica central da teoria € a suavizagdo do consumo (consumption smoothing). Indi-
viduos racionais antecipam que sua renda nao sera constante ao longo da vida. Tipicamente,
a renda é mais baixa no inicio da carreira, atinge um pico na meia-idade e cessa ou diminui
drasticamente na aposentadoria. Para evitar flutuagdes bruscas no seu padrdao de consumo e
manter um nivel de bem-estar estdvel, os individuos tomam decisdes estratégicas de poupanca
e despoupanca. Durante a fase produtiva da vida, quando a renda excede o consumo desejado,
eles acumulam riqueza. Essa riqueza acumulada €, entdo, sistematicamente consumida (despou-
pada) durante a aposentadoria para sustentar o padrao de vida na auséncia de renda do trabalho
(BROWNING; CROSSLEY, 2001).

Para formalizar essa intui¢do, podemos expressar tal teoria de maneira matemadtica, a
partir das seguintes premissas: Um individuo planeja sua vida por um total T de anos, ele trabalha
durante N anos e fica aposentado por R anos, onde T = N + R, ele comeca a vida com uma
riqueza inicial WO, ele recebe uma renda anual constante Y durante seus anos de trabalho (N) e

nenhuma renda durante a aposentadoria (R), o individuo nio deseja deixar heranga (riqueza final
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igual a zero), a taxa de juros e a inflagdo sdo zero (r = 0) e o consumo total ao longo da vida deve

ser igual aos recursos totais, como indicado abaixo:

T N
YC=w+) Y 2.1)
t=1

=1
Com base nessas premissas, obtemos a solu¢cdo do problema de otimizagdo. Para suavizar
o consumo, o individuo desejard consumir a mesma quantidade em todos os periodos (C; =
C, =...=Cr =C). Como arenda anual do trabalho é constante durante os N anos de vida ativa

(Y; =7Y), substituindo na restricio orcamentéria intertemporal, tem-se:

T-C=Wy+N-Y (2.2)
Resolvendo para C, temos:

Wo+N-Y Wo+N-Y
T  N+R
Esta equagao descreve como o individuo racional define seu consumo anual dividindo

C= (2.3)

todos os seus recursos de vida pelo nimero de anos que espera viver.

Esse comportamento gera um perfil de riqueza individual em formato de "corcunda"(hump-
shaped): a riqueza € baixa na juventude, cresce durante a vida ativa e decresce na velhice
(JAPPELLLI, 2005). A principal motivacao para poupar, segundo a HCV, € precisamente essa
necessidade de transferir recursos do "eu'"mais jovem e produtivo para o "eu"mais velho e
aposentado.

A teoria de Modigliani, como aponta Deaton (2005), possui implica¢des macroeconomi-
cas que nao sdo meras extrapolagdes do comportamento individual. A HCV prevé que a taxa
de poupanca agregada de uma nacao ndo depende do seu nivel de renda per capita, mas sim da
sua taxa de crescimento econdmico (seja por crescimento populacional ou de produtividade).
Em uma economia em crescimento, a geragdo mais jovem (poupadores) é mais numerosa ou
possui uma renda maior que a geragdo mais velha (despoupadores), resultando em uma poupanga
liquida positiva no agregado. Em uma economia estagnada, a poupanga dos jovens seria anulada
pela despoupancga dos idosos, resultando em uma taxa de poupanca préxima de zero.

A Hipétese do Ciclo de Vida (HCV) € a ancora fundamental para esta pesquisa, pois
fornece a 16gica normativa que justifica a prépria existéncia da previdéncia complementar. Ao
postular que individuos racionais poupam durante seus anos produtivos para manter o padrao
de consumo na aposentadoria, a HCV propde o comportamento esperado para o publico-alvo
deste estudo: os jovens trabalhadores. A ades@o a um plano de previdéncia complementar €, em
esséncia, a materializagcdo da estratégia de suavizagdo de consumo preconizada por Modigliani.
O plano de previdéncia ndo é apenas um produto financeiro, mas o principal veiculo por meio do
qual um jovem trabalhador pode executar, na pratica, o planejamento intertemporal descrito pela

teoria.
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No entanto, € importante ressaltar que a teoria assume um agente racional com capa-
cidade de planejamento, o que a literatura subsequente, especialmente no campo das financas
comportamentais, questiona, argumentando que fatores como conhecimento limitado, vieses
psicoldgicos e falta de autocontrole podem impedir os individuos de agirem conforme o modelo
prevé (DEATON, 2005). E nesse ponto que a educagdo financeira se torna uma varigvel relevante,
atuando como um possivel mecanismo para aproximar o comportamento real dos individuos do
comportamento 6timo preconizado pela Hipétese do Ciclo de Vida.

Considerando essas limitacdes da HCV, a presente pesquisa parte da lacuna existente
entre o agente idealizado pela teoria e o comportamento observado na pratica. Enquanto a teoria
assume plena racionalidade, conhecimento e disciplina, a realidade deciséria é frequentemente
marcada por viés cognitivo, miopia temporal, procrastinacdo e uma compreensao limitada dos
complexos produtos de investimento oferecidos nos planos de previdéncia. E precisamente aqui
que a educacao financeira emerge como a varidvel-chave. Ela funciona como a ponte crucial
entre a prescricdo tedrica da HCV e a prética observada, capacitando o jovem a superar as
barreiras comportamentais e a tomar decisdes que se alinhem com seus objetivos de longo prazo.

Assim, este estudo utiliza a Hipdtese do Ciclo de Vida ndo como um modelo a ser
provado, mas como um benchmark normativo. A pesquisa investiga como as decisdes de
investimento dos jovens trabalhadores, tais como a escolha do perfil de risco, a regularidade das
contribuicdes e a alocagdo de ativos dentro do plano de previdéncia, se aproximam ou se desviam
do comportamento 6timo de acumulacdo de riqueza previsto pela HCV. A hipétese central € que
um maior nivel de educacgdo financeira reduzird esse desvio, tornando os jovens mais aptos a
utilizar eficazmente os regimes de previdéncia complementar como ferramentas para, de fato,

concretizar o ciclo de vida de poupanca e consumo planejado que a teoria originalmente propos.

2.2 Evidéncias gerais da relacao entre educacao financeira e previdéncia

A literatura académica, tanto nacional quanto internacional, tem consistentemente apon-
tado para uma correlacdo positiva entre o nivel de educagdo financeira dos individuos e sua
propensao a planejar e poupar para a aposentadoria. A educagdo financeira é definida pela Orga-
nizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) como o processo pelo qual
os individuos melhoram sua compreensdo sobre produtos e conceitos financeiros, desenvolvendo
habilidades para tomar decisdes informadas que melhorem seu bem-estar (BIATY; AFONSO,
2017).

Lusardi e Mitchell (2011) apontam que a alfabetizacdo financeira € um determinante
crucial para o planejamento da aposentadoria. Individuos com maior conhecimento sobre
conceitos como juros compostos, inflacdo e diversificacdo de risco tendem a planejar mais, a
participar de planos de previdéncia e a acumular mais riqueza para o futuro. Seus estudos,
aplicados em vérios paises, sugerem um baixo nivel de letramento financeiro em escala global, o
que impacta diretamente a seguranga previdencidria das populacoes.

Internacionalmente, estudos como o de Othman et al. (2024) na Malasia e Babic e Zaric¢
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(2024) na Sérvia reforcam essa visdo, apontando a alfabetiza¢do financeira e o nivel de educacgdo
formal como preditores significativos do planejamento para a aposentadoria e da participa¢ao
em fundos de pensao voluntérios, respectivamente. Os achados na literatura sao consistentes no
sentido de que a educacdo financeira transcende a mera aquisicdo de conhecimento, posicionando-
se como um pilar fundamental para a constru¢do de um futuro financeiramente seguro. A
consisténcia dos resultados em diferentes contextos socioecondmicos, como apresentam 0S
estudos nos Estados Unidos, na Malésia e na Sérvia, sublinha a universalidade dessa relacao.
Entende-se que a capacitagdo dos individuos para compreender e navegar no universo financeiro é
uma estratégia indispensdvel para fomentar o planejamento previdencidrio e, consequentemente,

promover a estabilidade e o bem-estar na aposentadoria.

2.3 Evidéncias da relacao educaciao financeira x previdéncia no brasil

No contexto brasileiro, a pesquisa de Biaty e Afonso (2017), ao analisar os participantes
de uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC), corrobora os achados inter-
nacionais. Os autores observaram que os participantes com maior conhecimento financeiro
apresentaram maior propensao a poupanca previdencidria. Aqueles classificados como "total-
mente preocupados’com a aposentadoria foram os que obtiveram as melhores notas em questdes
de conhecimento financeiro, em contraste com aqueles com perfil de "consumo imediato". Este
estudo ganha relevancia por analisar um publico que, teoricamente, j4 demonstraria interesse
no tema ao aderir a um plano de previdéncia, e ainda assim encontra diferencas significativas
baseadas no nivel de conhecimento.

De forma complementar, Vieira et al. (2023) tracam um panorama abrangente da pre-
paracdo para a aposentadoria no Brasil. Os resultados mostram que a maioria dos brasileiros
possui uma preparagdo financeira baixa ou muito baixa, e trés em cada quatro brasileiros sequer
pararam para pensar em quanto precisam economizar para a aposentadoria. O estudo refor¢a que,
embora muitos contribuam para o sistema publico, o planejamento ativo para uma previdéncia
complementar ainda é incipiente, apontando a necessidade de intervengdes que promovam a
cultura previdencidria.

Na mesma perspectiva, Souza e Gosmann (2024) identificam a falta de informagao como
uma barreira relevante para a adesdo a previdéncia privada no Brasil, alinhando-se a tese central
de que a educacdo financeira é um fator facilitador. Assim, a andlise do cendrio brasileiro
mostra um quadro adverso, mas alinhado as tendéncias globais, em que a preparagdo para a
aposentadoria € diretamente influenciada pelo grau de educacao financeira. Os estudos de Biaty
e Afonso (2017), Vieira et al. (2023) e Souza e Gosmann (2024) compdem um diagndstico
coeso: mesmo entre individuos ja inseridos em planos de previdéncia, o conhecimento dita o
comportamento de poupancga, enquanto para a populagdo geral, a falta de planejamento e de
informacao se impde como barreiras. Logo, a promog¢ao da educagado financeira pode constituir
um instrumento relevante para ampliar a preparacdo previdencidria e fortalecer a seguranga

econdmica dos futuros aposentados no Brasil.
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2.4 A sensibilidade da relacao e a visao da literatura

Apesar do consenso sobre a existéncia de uma correlacao, a literatura também investiga
a sensibilidade e a natureza dessa relacdo. Nao se trata de uma simples equagao na qual mais
conhecimento leva automaticamente a maior poupanca. A eficdcia da educagdo financeira é
mediada por diversos fatores socioecondmicos € comportamentais.

Biaty e Afonso (2017), por exemplo, alertam que o alto indice de acertos em seu questi-
ondrio pode estar relacionado ao perfil da amostra, composta majoritariamente por individuos
com saldrios e niveis educacionais mais elevados. Isso sugere que a relacdo entre conhecimento
e acdo pode ser mais forte em estratos sociais mais altos, que ja dispdem dos recursos (renda)
e do capital humano (educagao formal) que facilitam o planejamento financeiro. Da mesma
forma, Vieira et al. (2023) identificam que varidveis como género, raca, escolaridade e renda
sdo determinantes na capacidade de preparacido para a aposentadoria, indicando que grupos
estruturalmente mais vulnerdveis enfrentam barreiras que a educacao financeira, por si s, pode
ndo ser capaz de superar.

A economia comportamental acrescenta uma camada adicional de complexidade. Autores
como Deaton (2005) e Jappelli (2005), ao revisarem a HCV, incorporam os desafios impostos por
vieses como a miopia e a procrastinagdo. Richard Thaler, um dos expoentes da drea, argumenta
que os individuos frequentemente tomam decisdes que privilegiam a satisfacdo imediata em
detrimento do bem-estar futuro, um fendmeno conhecido como “desconto hiperbdlico” (THA-
LER; SUNSTEIN, 2012). Isso explica por que muitos, mesmo cientes da importancia de poupar,
adiam o inicio do planejamento. O estudo de Babic e Zari¢ (2024) aplica diretamente o modelo
de Thaler e indica que as pessoas tendem a contribuir com valores maiores para fundos de pensado
somente quando se aproximam da aposentadoria, € ndo durante seus anos mais produtivos.

Assim, a relacdo entre educagdo financeira e previdéncia ndao depende apenas do co-
nhecimento, mas também da “arquitetura de escolha”. A literatura comportamental sugere
que, além de educar, € preciso criar mecanismos (0s chamados nudges ou “empurrdes’) que
facilitem a decisdo correta, como a adesdo automdtica a planos de previdéncia, por exemplo. A
sensibilidade da relacdo € alta: ela € influenciada pela renda, pela educagdo formal e por fortes
vieses comportamentais que podem neutralizar os efeitos do conhecimento adquirido.

Diante dessa multifatorialidade, torna-se importante analisar como essas barreiras e
vieses se manifestam na prética na realidade dos jovens trabalhadores. Sendo a juventude uma
fase desafiadora para o inicio da acumulagdo de patrimdnio para a aposentadoria, devido ao longo
horizonte de tempo que potencializa os efeitos dos juros compostos, esse grupo € paradoxalmente
o mais afetado por desafios especificos que influenciam negativamente o comportamento de
poupanga.

A literatura aponta diversas caracteristicas do padrao de comportamento de poupanca
dos jovens. A pesquisa “Raio X do Investidor Brasileiro” da ANBIMA (2024), mencionada na
introdugdo, registra que os jovens de 16 a 27 anos possuem a menor taxa de investimento regular

entre as faixas etdrias. Da mesma forma, a pesquisa da Fecomércio RN (2019) aponta que 75 %
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da Geracdo Z (nascidos entre meados dos anos 1990 e inicio dos anos 2010) ndo realiza qualquer
preparo para a aposentadoria, indicando uma cultura previdencidria ainda fragil nesse grupo.

A renda é, talvez, o fator mais determinante para a baixa poupancga entre os jovens.
Estando no inicio de suas carreiras, eles geralmente possuem saldrios mais baixos e menor
estabilidade profissional. Dados da PNAD Continua mostram que a renda média de um jovem
entre 15 e 29 anos é significativamente inferior 4 da populagio ocupada em geral (FEIJO;
PERUCHETTI, 2024). A hipétese do Ciclo de Vida prevé que, em fases de renda mais baixa,
a poupanga também serd menor. O estudo de Vieira et al. (2023) identifica essa relacdo no
Brasil, mostrando que jovens e individuos de baixa renda formam o perfil menos capaz de se
preparar para a aposentadoria. Fatores comportamentais e psicoldgicos também desempenham
um papel crucial. A percep¢do de que a aposentadoria é um evento muito distante torna os jovens
particularmente suscetiveis a miopia e a procrastinacdo, fazendo com que a urgéncia de despesas
presentes — como educagdo, moradia e consumo social — se sobreponha ao planejamento de
longo prazo. O estudo de Othman et al. (2024) vai ao encontro dessa perspectiva ao identificar
a “clareza de objetivos” (goal clarity) como principal fator associado ao planejamento para a
aposentadoria, algo que muitos jovens ainda ndo possuem.

Embora os artigos mencionados nio se aprofundem em uma anélise regional para o
Brasil, a literatura internacional sugere que diferengas geograficas podem influenciar os niveis
de conhecimento e comportamento financeiro. E plausivel supor que jovens de regides economi-
camente menos desenvolvidas no Brasil enfrentam barreiras adicionais, como menor acesso a
informacdo e a produtos financeiros, além de possuirem, em média, rendas mais baixas. O nivel
educacional é importante, como j4 discutido; hd uma forte correlacao entre educacdo formal
e educacao financeira. Estudos como o de Babic e Zari¢ (2024) e o de Vieira et al. (2023) no
Brasil mostram que niveis mais altos de escolaridade estdao associados a maior planejamento
e investimento, enquanto a baixa educacdo tem um impacto negativo. Jovens que ainda nao
completaram o ensino superior ou vém de contextos com menor capital educacional familiar
tendem a ter menos acesso € compreensao sobre produtos de investimento complexos, como
a previdéncia complementar. Em suma, o comportamento de poupanga dos jovens € moldado
por uma confluéncia de restri¢cdes de renda, nivel de capital humano e viés comportamental que,
combinados, criam um cendrio desafiador para a adesdo a previdéncia complementar.

A literatura permite tracar um panorama claro do conhecimento atual. Modigliani
e Brumberg (1954) desenvolveram a base tedrica, explicando por que individuos racionais
deveriam poupar para a aposentadoria. Lusardi e Mitchell (2011), por sua vez, demonstraram
empiricamente a importancia da alfabetizacdo financeira como um fator que influencia essa
decisdo em escala global. No Brasil, Biaty e Afonso (2017) aplicaram essa investigacdo ao
contexto especifico de fundos de pensao, encontrando correlacdes positivas entre conhecimento
e poupanca previdencidria, enquanto Vieira et al. (2023) mapearam a baixa preparacgdo financeira
da populacio brasileira em geral, identificando os jovens como um dos grupos mais vulneraveis.

Finalmente, a literatura de economia comportamental, representada por autores como Thaler e
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Sunstein (2012), acrescentou uma camada de complexidade, mostrando que vieses psicolégicos
podem impedir que o conhecimento se traduza em agao.

Contudo, ao analisar o conjunto desses trabalhos, emerge uma lacuna significativa na
literatura, especialmente a brasileira: a maioria dos estudos existentes € de natureza exploratéria
ou descritiva. Eles s@o eficazes em apresentar as caracteristicas dos individuos que poupam (ou
nao poupam), em medir os niveis de conhecimento financeiro € em estimar correlagdes entre
varidveis. Ou seja, a literatura nos diz quem poupa, quanto se poupa e quais fatores (renda,
escolaridade, etc.) estdo associados a esse comportamento.

O que ainda nao foi capturado, de forma robusta para o publico jovem no Brasil, € a
relacdo causal entre a educacdo financeira e a decisdo de investir em previdéncia complementar.
Os estudos mostram que jovens com mais educacao financeira tendem a poupar mais, mas nao
conseguem isolar o efeito da educacdo de outros fatores que podem ser a verdadeira causa, como
o nivel de renda, a educacao formal dos pais ou tracos de personalidade como a paciéncia e o

autocontrole.
3 Metodologia

Para investigar a influéncia da educagdo financeira nas decisdes de investimento em
previdéncia complementar por jovens trabalhadores, esta pesquisa empregou uma abordagem
quantitativa. A estratégia empirica foi baseada em modelos econométricos de escolha discreta,
adequados para analisar varidveis dependentes de natureza bindria ou categorica, como a decisdo
de aderir ou ndo a um plano de previdéncia (WOOLDRIDGE, 2010). O desenho da pesquisa visa,
em um primeiro momento, verificar a existéncia de uma relagdo estatisticamente significante
entre as varidveis e, em um segundo momento, analisar se a intensidade (ou nivel) da educacao

financeira afeta a probabilidade de poupar.

3.1 Estratégia econométrica

A natureza da varidvel dependente, a decisdo de aderir ou ndo a um plano de previdéncia
complementar, € bindaria. Modelos de escolha discreta, como o Probit, sdo os mais adequados
para analisar esse tipo de decisdo, pois estimam a probabilidade de ocorréncia de um evento em
funcdo de um conjunto de varidveis explicativas (CAMERON; TRIVEDI, 2005).

O primeiro passo da andlise consiste em estimar um modelo Probit simples para capturar a
relac@o entre possuir conhecimento financeiro e a decisdo de poupar em um regime de previdéncia
complementar. O objetivo inicial € testar se os pressupostos da Hipétese do Ciclo de Vida (HCV)
se aplicam empiricamente aos jovens trabalhadores brasileiros. A esséncia dessa teoria preconiza
que os individuos buscam a suaviza¢ao do consumo ao longo do tempo, acumulando recursos
em sua idade produtiva para sustentar o padrao de vida na aposentadoria. Sob essa 6tica de
planejamento intertemporal, postula-se que o incremento no letramento financeiro eleva a taxa
de poupanca dos jovens.

Em termos econométricos, postula-se que o coeficiente associado a varidvel de educa-

¢ao financeira ( seja estatisticamente significante e apresente sinal positivo ( indicando que o
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incremento no letramento financeiro eleva a probabilidade de adesdo ao sistema previdencidrio
complementar, mantendo os demais fatores constantes.

A estrutura do modelo baseia-se em uma varidvel latente ndo observavel que representa a
propensao liquida do individuo em aderir a um plano de previdéncia. Essa propensao é funcdo da
educacdo financeira e de um vetor de caracteristicas socioeconomicas (WOOLDRIDGE, 2010;
SILVA, 2023).

A equacdo da varidvel latente é definida como:

y:-k :ﬁo—l—BlEduCFini—FXi’)/—‘r & (31)

Onde, é a propensao latente a poupar em previdéncia complementar do individuo i, € a
varidvel de interesse, uma dummy que assume valor 1 se o individuo i possui educagdo financeira
e 0 caso contrério, ¢ um vetor de varidveis de controle que, com base no referencial tedrico,
influenciam a decisdo de poupanga. Este vetor inclui: renda, idade, género, nivel de escolaridade
formal, entre outros, € o vetor de coeficientes associados as varidveis de controle € o € o termo
de erro, que se assume seguir uma distribuicao normal padrao, ~ N (0,1).

O que se observa na pratica é a decisao bindria :

I, seyf>0;
yi= ' (3.2)
0, caso contrdrio.

A probabilidade de um individuo possuir um plano de previdéncia é:

P(y; = 1 | EducFin;,X;) = ®(By + B1EducFin; + X;7y) (3.3)

Onde ¢é a Func¢do de Distribuicio Acumulada (FDA) da normal padrdo. A anélise
se concentrard no sinal, magnitude e significancia estatistica do coeficiente . Espera-se > 0,
indicando que a educagdo financeira aumenta a probabilidade de um jovem possuir um plano de
previdéncia complementar.

Ao estimar o modelo completo incluindo o vetor de controles, promove-se uma flexibili-
zacdo deliberada da hipétese de racionalidade pura da HCV. Admite-se, por conseguinte, que 0s
individuos reais colocam restri¢des materiais € demogréficas como determinantes cruciais na
decisdo de poupar. Sob essa perspectiva expandida, a seara da discussao se desloca em direcdo
aos elementos da teoria comportamental. Investiga-se se fatores estruturais (como limitagdes
orcamentdrias no inicio da carreira ou diferencas educacionais) mitigam ou condicionam a
capacidade do jovem de converter conhecimento financeiro em acdes praticas de longo prazo.
Complementarmente, os efeitos marginais foram calculados com o intuito de quantificar a

variagdo real e percentual gerada no comportamento de adesdo previdencidria.
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3.2 Modelo 2: probit multinomial

Para aprofundar a andlise sobre os determinantes da escolha do jovem poupador, o estudo
emprega um modelo Probit multinomial. Esta abordagem econométrica estd fundamentada na
Teoria da Utilidade Aleatéria (Random Utility Theory), um marco tedrico desenvolvido por
McFadden (1974), e € frequentemente utilizada para analisar decisOes de escolha discreta. O
modelo mostra-se adequado quando um agente econdmico deve selecionar uma entre varias
alternativas que sdo mutuamente exclusivas e nominais, ou seja, que nao possuem uma hierarquia
ou ordem natural predefinida (TRAIN, 2009; WOOLDRIDGE, 2010).

O postulado central € que cada individuo associa um nivel de utilidade latente a cada
alternativa de poupanga e, racionalmente, escolhe a op¢do que maximiza sua satisfacdo ou bem-
estar. Uma vantagem técnica do Probit multinomial sobre seu andlogo, o Logit Multinomial, € a
sua maior flexibilidade, pois ao assumir que os termos de erro seguem uma distribui¢do normal
multivariada, ele permite que as preferéncias ndo observadas por diferentes alternativas sejam
correlacionadas (GREENE, 2018). O modelo permite investigar como a educagdo financeira
influencia a probabilidade de um jovem optar por uma das trés estratégias de alocacdo de
recursos.

Neste modelo, a varidvel dependente representard a escolha de poupanca do individuo

entre Z = 3 alternativas mutuamente exclusivas:

Z; €{0,1,2}, 0=ndo poupa, 1 = poupa sem previdéncia, 2 = poupa com previdéncia.
(3.4)
O modelo assume que cada individuo escolhe a alternativa que lhe proporciona a maior

utilidade. A utilidade da escolha Z para o individuo 1 é dada por:

Ui, = Xiﬁz + &;; (3.5)

Onde € o vetor de variadveis explicativas (incluindo a dummy EducFin e os controles),
Bz é um vetor de coeficientes especifico para a alternativa Z, e €iz é o termo de erro. O Probit
multinomial assume que os termos de erro seguem uma distribuicao normal multivariada.

Para identificacdo do modelo, uma das categorias é definida como base de comparacao
(neste caso, j =0, "Nao poupa"). O modelo estimou os coeficientes para as outras categorias em
relacdo a esta base. A probabilidade de o individuo escolher a alternativa Z € a probabilidade de

que a utilidade dessa alternativa seja maior que a utilidade de todas as outras:

P(Zi=2z) =P(U;>U;j), Vj#z (3.6)

A andlise se concentrard em verificar como a educacao financeira (EducFin = 1) afeta
a probabilidade de escolha das categorias "Poupa, mas ndo em previdéncia"e "Poupa em pre-
vidéncia complementar", ambas em relagcdo a categoria base "Nao poupa". A interpretacdo

dos resultados foi feita por meio dos efeitos marginais, que quantificam a associagdo entre o
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nivel de educacao financeira e a probabilidade de escolha de cada categoria. O objetivo foi
verificar se a educagdo financeira estd associada a maior probabilidade de escolha das categorias
"Nao poupa"para as categorias de poupadores e, especificamente, se aumenta a probabilidade de

escolha da previdéncia complementar.

3.3 Dados e definicao das variaveis

Para a estimagdo dos modelos econométricos propostos, foram utilizados os microdados
da 8* edi¢do da pesquisa "Raio X do Investidor Brasileiro", realizada no final de 2024 em uma
parceria entre a ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais) e o Instituto Datafolha. Dessa forma, o periodo de andlise desta pesquisa corresponde
ao ano de 2024.

Esta base de dados é de abrangéncia nacional, com uma amostra composta de 5.846
entrevistas representativas da populagao brasileira de 16 anos ou mais, de todas as classes sociais
e regides do pais, garantindo um nivel de confianca de 95% e uma margem de erro maxima
de um ponto percentual. O estudo contém informagdes detalhadas sobre o comportamento,
conhecimento e atitudes financeiras, além de um perfil socioecondmico e demografico completo
dos entrevistados, o que permite sua utilizagdo para os objetivos deste estudo.

A credibilidade e adequagdo da base de dados para andlises econométricas sao corrobora-
das por estudos académicos que utilizaram edi¢des anteriores da mesma pesquisa, empregando
modelos de probabilidade como Probit e Logit (SILVA, 2023), para investigar os determinan-
tes do comportamento do investidor no Brasil. Desta forma, embora esta pesquisa utilize os
microdados da edi¢do de 2024, a literatura existente apresenta a consisténcia metodoldgica e a
relevancia dessa base para estudos sobre comportamento financeiro.

O questiondrio da pesquisa € estruturado em blocos temdticos que abrangem caracteristi-
cas sociodemogréficas dos participantes, comportamento financeiro, hébitos de investimento,
conhecimento sobre produtos financeiros, percep¢do de risco e planejamento financeiro. Essas
informagdes permitem identificar o perfil dos individuos e construir varidveis relacionadas a
educagdo financeira e as decisdes de investimento.

Para os objetivos desta pesquisa, foram utilizadas principalmente as questdes referentes
ao conhecimento de produtos e institui¢des financeiras, capacidade de poupanca, posse de
previdéncia complementar e caracteristicas socioecondmicas dos respondentes.

A base de dados original é composta por uma amostra representativa da populacdo
brasileira. Para atender ao escopo desta pesquisa, foi aplicado um filtro para selecionar apenas
os respondentes que se enquadram no publico-alvo: jovens trabalhadores com idade entre 18 e
35 anos. Esta delimitagdo amostral permite focar a andlise na fase do ciclo de vida em que as
primeiras grandes decisdes de acumulagdo de patrimonio para o longo prazo sdo tomadas.

A partir do questiondrio da pesquisa, as varidveis para os modelos Probit simples e Probit
multinomial foram construidas da seguinte maneira: A varidvel de Previdéncia Complementar é

um indicador dicotdomico, utilizado em um Modelo Probit simples, que aponta se um individuo
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possui ou ndo um plano de previdéncia complementar. Sua construgdo é direta: o valor 1
¢ atribuido aqueles que, ao listarem seus investimentos realizados, mencionaram a opg¢ao de
"Previdéncia privada (PGBL, VGBL)", independentemente da ordem da meng¢do. Para todos os
outros casos, a varidvel assume o valor 0, indicando a auséncia deste tipo de investimento.

Por sua vez, a varidvel de Nivel de Poupanga, empregada no Modelo Probit multinomial,
busca capturar a escolha do individuo entre diferentes estratégias de poupanca. A abordagem
multinomial € utilizada pois as alternativas, ndo poupar, poupar em produtos gerais ou poupar
especificamente em previdéncia, sdo tratadas como escolhas nominais distintas, sem a imposi¢do
de uma hierarquia.

Esta varidvel categérica € definida em trés alternativas mutuamente exclusivas: A cate-
goria 0 corresponde aos individuos que declararam ndo ter conseguido economizar ou guardar
dinheiro no ano de 2024; A categoria 1 representa aqueles que afirmaram ter poupado, mas
que nao possuem um plano de previdéncia complementar; E por fim, a categoria 2 é atribuida
aos individuos que nio apenas pouparam, mas que também possuem um plano de previdéncia
complementar, conforme indicado pela varidvel de Previdéncia complementar.

Para avaliar o nivel de educacgdo financeira dos individuos, foi desenvolvida uma varidvel
proxy abrangente, o Indice de Letramento Amplo. A concepcio deste indice parte de uma abor-
dagem multifacetada, alinhada a visdo da Organizacao para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OECD/INFE, 2018), que define o letramento financeiro como um construto multidi-
mensional. Assim, assume-se que um letramento s6lido envolve ndo apenas o conhecimento de
produtos, mas também a familiaridade com as institui¢des que viabilizam o acesso ao mercado
financeiro.

A construcdo do indice, que opera em uma escala de 0 a 3, baseia-se na soma de pontos
de trés critérios distintos. Os dois primeiros pontos medem o conhecimento sobre produtos de
investimento, refletindo a importincia da familiaridade com as op¢des disponiveis no mercado,
um indicador essencial do nivel de educacdo financeira (POTRICH; VIEIRA; KIRCH, 2015). O
primeiro ponto é concedido por Conhecimento Ativo, exigindo a meng¢do espontanea de dois ou
mais investimentos, enquanto o segundo avalia a Amplitude do Conhecimento, sendo atribuido
aqueles que declaram conhecer cinco ou mais produtos listados.

O terceiro ponto refere-se ao Conhecimento de Institui¢des, conferido aos que nomeiam
espontaneamente duas ou mais institui¢des. Este critério € relevante, pois, conforme argumenta
Huston (2010), o letramento financeiro deve ser medido pela capacidade de usar o conhecimento
de forma eficaz. Ao verificar se o individuo sabe "onde"aplicar seus recursos, o indice avanga
para além do conhecimento tedrico, capturando um proxy da sua aplicabilidade pratica.

Com base nesse indice, foi construida a variavel de interesse principal, Educacdo Finan-
ceira, representada por uma varidvel dicotomica (dummy). Conforme Lusardi e Mitchell (2014),
esse tipo de classificacdo é amplamente utilizado em estudos sobre letramento financeiro. A
varidvel de educacdo financeira assume o valor 1 para respondentes com dois ou mais pontos,

sinalizando um maior nivel de letramento financeiro segundo o critério estabelecido, e 0 para os
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demais, permitindo distinguir analiticamente os individuos que mostram um entendimento mais
consolidado sobre o funcionamento do mercado.

Para controlar a associacdo entre educago financeira e os desfechos analisados, os mo-
delos incorporaram um conjunto de varidveis de controle socioecondmicas e demograficas. A
selecdo dessas varidveis baseia-se em sua influéncia sobre as decisdes de poupanca e investi-
mento, que € amplamente documentada na literatura sobre o comportamento do consumidor
(BROWNING; LUSARDI, 1996).

As varidveis Renda e Idade sdo incluidas em linha com a Teoria do Ciclo de Vida, que
postula que as decisdes de poupanca sdo uma funcao da posi¢do do individuo em seu ciclo de
vida e de sua renda (MODIGLIANI; BRUMBERG, 1954). A renda foi tratada de forma continua,
utilizando o ponto médio de cada faixa declarada, e seu logaritmo natural foi aplicado para
suavizar a distribui¢@o e permitir a interpretacio dos coeficientes em termos percentuais. A idade
foi medida em anos. O Género foi representado por uma varidvel dummy (1 para "Masculino", 0
para "Feminino").

Adicionalmente, outras caracteristicas foram controladas por meio de conjuntos de
varidveis dummy. A escolaridade foi desmembrada em categorias que representam cada nivel de
instrucdo, ensino fundamental, médio e superior, utilizando o nivel mais baixo como referéncia.
De forma semelhante, o Estado Civil e a Regido geografica foram transformados em conjuntos
de varidveis dummy para capturar seus efeitos especificos.

A inclusdo deste conjunto de varidveis de controle ¢ uma estratégia metodoldgica utilizada
em estudos sobre letramento financeiro, pois permite dissociar a relacdo entre educacdo financeira
de outros fatores que podem influenciar o planejamento para a aposentadoria (LUSARDI;
MITCHELL, 2011). Essa abordagem contribuiu para a andlise da relacdo entre a educagao
financeira e a adesdo a planos de previdéncia complementar entre os jovens brasileiros.

Para tornar mais clara a operacionaliza¢do empirica da pesquisa, o Quadro 1 sintetiza
as principais varidveis utilizadas nos modelos, destacando sua fun¢do analitica, sua descri¢cao
e a forma de mensuracdo adotada. Essa sistematizacdo permite visualizar como os conceitos
discutidos no referencial tedrico foram transformados em indicadores observiveis na base de
dados.

A partir dessa definicdo das varidveis e da estratégia de estimacao, a etapa seguinte
consiste em examinar os padrdes observados na amostra e os resultados dos modelos economé-
tricos. Assim, a secdo de resultados inicia-se pela caracterizagdo sociodemogréfica dos jovens
trabalhadores analisados, avancando posteriormente para a interpretacao dos efeitos estimados

sobre poupanga, investimento e previdéncia complementar.
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Quadro 1: Resumo das variaveis do estudo

Variavel

Descricao

Mensuracao/codificacio

Previdéncia complemen-
tar

Nivel de poupanga

Indice de letramento am-
plo

Educacio financeira

Renda

Idade

Género

Escolaridade

Regido

Varidvel dependente do modelo Pro-
bit simples, referente a posse de
plano de previdéncia privada.

Varidvel dependente do modelo Pro-
bit multinomial, utilizada para dife-
renciar estratégias de poupanca e in-
vestimento.

Indicador construido a partir do co-
nhecimento sobre produtos financei-
ros, institui¢des financeiras e funcio-
namento do mercado.

Varidvel explicativa principal, deri-
vada do indice de letramento amplo.

Controle socioecondmico associado
a capacidade de poupanga e investi-
mento.

Controle demografico relacionado a
posicdo do individuo no ciclo de
vida.

Controle demogréfico utilizado para
captar diferencas associadas ao com-
portamento financeiro.

Controle socioecondmico relacio-
nado ao capital humano dos respon-
dentes.

Controle territorial utilizado para cap-
tar heterogeneidades regionais.

Dummy: 1 para individuos que de-
clararam possuir previdéncia privada
(PGBL/VGBL) e 0 para os demais.

Categoérica: 0 = ndo poupou em 2024;
1 = poupou, mas ndo possui previdéncia
complementar; 2 = poupou e possui pre-
vidéncia complementar.

Escala de 0 a 3 pontos, obtida pela soma
dos critérios de conhecimento financeiro
observados no questiondrio.

Dummy: 1 para respondentes com dois
ou mais pontos no indice de letramento
amplo e 0 para os demais.

Faixas de renda familiar mensal, tratadas
por classes econdmicas e utilizadas nos
modelos por meio de varidveis indicado-
ras.

Variavel continua, medida em anos, con-
siderando jovens trabalhadores de 18 a 35
anos.

Dummy: 1 para masculino e 0 para femi-
nino.

Dummies para os niveis de instru¢do, com
agrupamento entre até ensino médio e en-
sino superior incompleto ou completo.

Dummies para Norte, Nordeste, Sudeste,
Sul e Centro-Oeste.

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos microdados da pesquisa Datafolha.

4 Resultados e discussao

Esta secdo apresenta a andlise empirica dos dados extraidos da pesquisa Datafolha, com
base na metodologia proposta, tendo como foco testar a hipétese de que a educagio financeira
esta associada positivamente a alocacao de recursos em previdéncia complementar por jovens
trabalhadores de 18 a 35 anos. A discussdo dos achados estatisticos mantém relag¢do direta com
o referencial tedrico, contrastando os pressupostos da Hipétese do Ciclo de Vida (HCV) com as

contribui¢des da literatura de finangas comportamentais.
4.1 Estatisticas descritivas e perfil da amostra
Ap6s o tratamento dos microdados, a amostra final consolidou-se em 2.040 observagdes

vélidas de jovens entre 18 e 35 anos. O perfil demografico da amostra (Tabela 1) apresenta carac-

teristicas semelhantes as observadas na populagdo brasileira, considerando aspectos regionais,
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de renda e educacionais que caracterizam o mercado de trabalho brasileiro.

Tabela 1 — Perfil sociodemogréfico da amostra

Categoria Frequéncia (n) Percentual (%)
Faixa etaria (média: 26,5 anos; DP: 5,2)

18 a 24 anos 774 37,9
25 a 29 anos 620 30,4
30 a 35 anos 646 31,7
Género

Masculino 1.028 50,4
Feminino 1.012 49,6
Faixa de renda familiar mensal

Classe E 850 41,7
Classe D 613 30,0
Classe C 544 26,7
Classe AB 33 1,6
Escolaridade

Até o ensino médio 1.478 72,5
Ensino superior incompleto ou completo 562 27,5
Regiao

Sudeste 849 41,6
Sul 301 14,8
Nordeste 545 26,7
Centro-Oeste 166 8,1
Norte 179 8,8

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos microdados da pesquisa Datafolha.

Nota: faixas de renda definidas conforme critérios da FGV Social. O agrupamento estrutural foi aplicado
para mitigar problemas de separacio quase perfeita nos modelos econométricos.

A amostra analisada apresenta idade média de 26,5 anos (DP = 5,2), com distribui¢ao
proxima entre os géneros, sendo 50,4% dos participantes do sexo masculino e 49,6% do sexo
feminino. Em relacdo ao perfil socioecondmico, nota-se maior proporcao de individuos nas
faixas de menor renda familiar mensal, com 41,7% pertencentes a Classe E e 30,0% a Classe
D, totalizando 71,7% da amostra com renda familiar mensal enquadrada nessas categorias. Em
contrapartida, 1,6% dos participantes encontram-se na Classe AB, representando uma parcela
reduzida da amostra analisada.

Quanto ao nivel educacional, verifica-se que 72,5% dos respondentes possuem como
escolaridade méxima o Ensino Médio, enquanto 27,5% apresentam formacao no Ensino Superior
(incompleto ou completo). A distribuicdo regional indica maiores proporcdes entre os participan-
tes das regides Sudeste (41,6%) e Nordeste (26,7%), seguidas pelas regides Sul (14,8%), Norte
(8,8%) e Centro-Oeste (8,1%).

A caracterizacdo da amostra indica a predominancia de jovens inseridos em contextos de
renda familiar mais restrita € com menor nivel de escolarizacdo formal. Essas caracteristicas
sdo relevantes para a andlise dos comportamentos financeiros investigados, uma vez que condi-

¢oes socioecondmicas podem influenciar o acesso a instrumentos financeiros, a capacidade de
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formacdo de reservas e as decisdes relacionadas a poupanca.

Sob a perspectiva da Hipétese do Ciclo de Vida, proposta por Modigliani e Brumberg
(1954), o comportamento de poupanca estd relacionado a capacidade dos individuos de ajustar
consumo e acumulagdo de recursos ao longo das diferentes fases da vida. Entretanto, esse
processo depende das condi¢des econdmicas enfrentadas pelos individuos, especialmente da
disponibilidade de renda excedente apos o atendimento das necessidades correntes. Assim, o
perfil observado na amostra fornece um contexto importante para a interpretacao dos resultados
sobre comportamento financeiro e formagdo de poupancga entre os jovens analisados.

O contraste entre poupanga e previdéncia ressalta que a acumulag@o de recursos no curto
prazo nao necessariamente se traduz em planejamento financeiro de longo prazo. A fim de
compreender o comportamento financeiro bdsico da amostra antes das regressdes, analisou-se a
capacidade de poupanca em contraste com a posse de produtos de longo prazo, como visto na
Tabela 2.

Tabela 2 — Indicadores de comportamento financeiro e previdéncia

Indicador Frequéncia (n) Percentual (%)

Conseguiu poupar dinheiro em 2024?

Sim 436 21,4
Nao 1.604 78,6
Possui previdéncia complementar privada?

Sim 46 2,3
Nio 1.994 97,7

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos microdados da pesquisa Datafolha.

Nota: a varidvel previdéncia refere-se a posse de plano privado (PGBL/VGBL).

A andlise descritiva apresenta diferencgas entre a capacidade de poupanca e a adesdo a
previdéncia complementar na amostra. Verifica-se que 21,4% da juventude representada na
amostra conseguiu poupar algum recurso em 2024, indicando que a capacidade de acumulacao
financeira ocorre de forma distinta do planejamento de longo prazo, uma vez que 2,3% dos
entrevistados possuem um plano de previdéncia complementar.

A diferenca observada entre a propor¢ao de jovens que declararam possuir algum tipo
de poupanca e aqueles que possuem previdéncia complementar pode ser analisada a partir da
distribui¢do desse instrumento entre as diferentes faixas de renda. O cruzamento apresentado
na Tabela 3 indica uma associag@o positiva entre renda e participacdo em planos de previdéncia
complementar. Entre os jovens pertencentes a Classe E, apenas 0,9% possuem previdéncia com-
plementar, enquanto essa propor¢do aumenta gradativamente nas faixas superiores, alcancando

12,1% entre os individuos classificados na Classe AB.
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Tabela 3 — Posse de previdéncia complementar por faixa de renda

Faixa de renda Total de jovens Tém previdéncia (n) Dentro da faixa (%)

Classe E 850 8 0,9
Classe D 613 8 1,3
Classe C 544 26 4,8
Classe AB 33 4 12,1

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos microdados da pesquisa Datafolha.

Os dados reforcam que a previdéncia complementar se concentra nos estratos de renda
mais elevada. A diferenca observada entre os extremos da distribuicao, de 0,9% na Classe E para
12,1% na Classe AB, aponta que fatores associados as condi¢cdes econdmicas podem desempenhar
papel relevante na capacidade dos individuos de direcionar recursos para instrumentos financeiros
de longo prazo. Entretanto, essa relacdo foi analisada de forma mais aprofundada nos modelos
econométricos, que permitiram avaliar a influéncia da renda e de outras caracteristicas individuais

sobre a posse de previdéncia complementar.

4.2 A ilusao da previdéncia: o peso da renda sobre o longo prazo

A hipétese principal deste trabalho pressupunha que jovens detentores de maior educacao
financeira teriam maior propensao a investir em previdéncia complementar, mitigando o viés
temporal previsto na literatura. Para verificar essa relacio, estimou-se um modelo Probit tendo
como varidvel dependente a posse de previdéncia complementar. Os resultados apresentados na
Tabela 4 permitem avaliar, de forma conjunta, o papel da educacgdo financeira e de caracteristicas
socioecondmicas, como renda, escolaridade, idade e género, na probabilidade de adesdo a esse
tipo de produto financeiro.

Os efeitos marginais médios estimados indicam que a educacao financeira esteve asso-
ciada a um acréscimo de aproximadamente 0,20 ponto percentual na probabilidade estimada
de adesdo a previdéncia complementar, mantendo-se constantes as demais varidveis do modelo.
Entretanto, esse efeito nao apresentou significancia estatistica, indicando que, nesta amostra,
ndo foram identificadas evidéncias de associacdo entre educagdo financeira e a probabilidade de
possuir previdéncia complementar.

Em contraste, algumas varidveis socioecondmicas apresentaram associacoes estatistica-
mente significativas com a adesdo a previdéncia complementar. A varidvel de renda demonstrou
relacdo positiva e crescente com a probabilidade de participagdo. Em comparacao aos individuos
pertencentes a Classe E (categoria de referéncia), aqueles classificados na Classe C apresenta-
ram aumento médio estimado de aproximadamente 2,5 pontos percentuais na probabilidade de
possuir previdéncia privada, sendo esse efeito estatisticamente significativo ao nivel de 99%.
Ja os individuos da Classe AB apresentaram um aumento médio de 7,9 pontos percentuais,
significativo ao nivel de 90%, verifica-se que a participacdao em planos previdencidrios tende a

ser mais elevada entre os grupos de maior renda.
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Tabela 4 — Determinantes da posse de previdéncia complementar (modelo Probit)

Variavel Coeficiente AME
Educag@o financeira 0,045 0,002
(0,150) (0,007)
Idade 0,013 0,001
(0,013) (0,001)
Mulher -0,149 -0,007
(0,138) (0,007)
Renda: D (ref.: E) 0,057 0,002
(0,194) (0,006)
Renda: C (ref.: E) 0,485%**  (,025%**
(0,176) (0,009)
Renda: AB (ref.: E) 0,943 0,079*

(0,325) (0,047)
Escolaridade: superior (ref.: até médio) 0,437**%  (,024%**
(0,138) (0,009)

Constante -2,724%** -

(0,387) -
Observacdes 2.040 -
Log-verossimilhanca -198,600 —
AIC 413,199 -

Fonte: Elaboragdo propria com base nos microdados da pesquisa Datafolha. Erros-padrdo entre parénteses. *
p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

De forma semelhante, a escolaridade superior apresentou associa¢do positiva e estatistica-
mente significativa ao nivel de 99%, com efeito marginal médio de aproximadamente 2,4 pontos
percentuais em comparacao aos individuos com escolaridade até o Ensino Médio. Esse resultado
pode refletir o fato de que niveis mais elevados de formacao educacional estejam associados a
uma maior probabilidade de adesdo a previdéncia complementar, possivelmente em razao do
maior acesso a informacao financeira, de melhores condicdes de renda e de maior insercao em
mercados de trabalho que oferecem esse tipo de beneficio.

Observa-se também que fatores estruturais, especialmente renda e escolaridade, apresen-
taram maior associacdo com a adesdo a previdéncia complementar do que a educacio financeira.
Tal evidéncia pode refletir o fato de que o conhecimento financeiro, quando considerado isola-
damente, pode ndo ser suficiente para promover decisdes de planejamento previdencidrio entre
jovens que enfrentam restricdes econdmicas.

Essa interpretacio dialoga com a Hipodtese do Ciclo de Vida, formulada por Modigliani e
Brumberg (1954), segundo a qual as decisdes de consumo e poupanga dependem da trajetoria de
renda esperada e da capacidade dos individuos de acumular recursos ao longo do tempo. Nesse
sentido, a participacdo em instrumentos previdencidrios pode depender ndo apenas da percep¢ao
de sua importancia, mas também da existéncia de recursos disponiveis apds o atendimento das

necessidades correntes.
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4.3 Impactos da educacao financeira sobre o comportamento de curto

prazo

O Modelo 3 (Tabela 5) testa a capacidade do jovem ter conseguido poupar alguma quantia
durante o ano corrente. Neste cendrio de curto prazo, a Educagdo Financeira apresentou efeito
positivo e estatisticamente significativo.

A andlise dos efeitos marginais do modelo probit para a capacidade de poupanca no
curto prazo indica que a educacao financeira apresenta associacdo positiva e estatisticamente
significativa com a probabilidade do jovem ter conseguido poupar em 2024. O efeito marginal
médio estimado foi de 0,045, indicando que um aumento de uma unidade no indicador de
educacdo financeira estd associado a um aumento médio aproximado de 4,5 pontos percentuais
na probabilidade de realizacdo de poupanca, mantendo as demais caracteristicas individuais

constantes.

Tabela 5 — Modelos comportamentais e engajamento financeiro ativo (modelos Probit)

Variavel M3: poupanca M4: investidor MS: investidor AMEM3 AMEM4 AME M5

Educacao financeira 0,165%* -0,045 0,089 0,045°%* -0,017 -0,015

(0,070) (0,060) (0,085) (0,019) (0,023) (0,023)

Idade -0,033%%:% 0,0003 0,00005  -0,009%:* 0,000 0,000

(0,006) (0,006) (0,006) (0,002) (0,002) (0,002)

Mulher -0,220%%* -0,184%#* -0,027  -0,061%#*  -0,071%%* 0,07 %%

(0,066) (0,058) (0,092) (0,018) (0,022) (0,022)

Renda: D (ref.: E) 0,298k 0,065 0,065  0,078%%*:* 0,025 0,025

(0,079) (0,068) (0,068) (0,021) (0,027) (0,027)

Renda: C (ref.: E) 0,477%%* 0,346%** 0,342%*% (,134%%% (), ]34%%*%  (,]32%**

(0,085) (0,076) (0,076) (0,024) (0,029) (0,029)

Renda: AB (ref.: E) 0,907 0,654 0,640%*  (0,289%**k  ()243%k%k () D3QHsk:k

(0,231) (0,249) (0,249) (0,087) (0,083) (0,083)

Escolaridade: superior (ref.: até médio) 0,110 0,461 #** 0,467%%* 0,031 0,177%%%  (,179%*:*

(0,073) (0,067) (0,067) (0,021) (0,025) (0,025)

Educagio financeira x mulher - - -0,259%* - - -

- - 0,117) - - -

Constante -0,207 -0,079 -0,157 - - -
(0,174) (0,153) (0,157) - -

Observagdes 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040
Log-verossimilhanga -1.007,453 -1.355,908 -1.353,438 - -

AIC 2.030,907 2.727,817 2.724,876 - - -

Fonte: Elaboragdo propria com base nos microdados da pesquisa Datafolha. Erros-padrdo entre parénteses. *
p <0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

O Modelo 3 diferencia-se do observado no modelo de adesdo a previdéncia privada, no
qual a educacdo financeira ndo apresentou associacdo estatisticamente significativa. A evidéncia
encontrada sugere que o conhecimento financeiro pode estar mais relacionado a comportamentos
financeiros de curto prazo, como a capacidade de reservar recursos do que necessariamente a
decisdo de direcionar esses recursos para produtos de planejamento financeiro de longo prazo.
Assim, a educacao financeira parece apresentar maior proximidade com praticas imediatas de
organizac¢do financeira, enquanto decisdes previdencidrias permanecem condicionadas a fatores
adicionais, como renda disponivel e estabilidade econdmica.

Além da educacdo financeira, as varidveis socioecondmicas apresentaram associagdes

relevantes com a probabilidade de poupar. No modelo referente a decis@o de possuir poupanca
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(Modelo 3), a educagdo financeira apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo,
com efeito marginal médio de aproximadamente 4,5 pontos percentuais, indicando que maiores
niveis de conhecimento financeiro estio associados a maior probabilidade estimada de realizagdo
de poupanca.

As varidveis relacionadas a renda também apresentaram associa¢do positiva com o com-
portamento de poupanca. Em comparagdo aos individuos pertencentes a Classe E (categoria de
referéncia), os individuos classificados na Classe C apresentaram aumento estimado de aproxi-
madamente 4,1 pontos percentuais na probabilidade de poupar, enquanto aqueles pertencentes a
Classe AB apresentaram aumento de cerca de 7,8 pontos percentuais, indicando que a capacidade
econdmica é um fator relevante para a formagao de reservas financeiras, uma vez que niveis mais
elevados de renda estdo associados a uma maior probabilidade de acumulacdo de recursos.

A varidvel género apresentou efeito negativo e estatisticamente significativo, indicando
que mulheres apresentaram menor probabilidade estimada de possuir poupanca em compara-
¢a0 aos homens, com reducdo média de aproximadamente 6,2 pontos percentuais, mantendo
constantes as demais varidveis do modelo, reportando as diferengas associadas ao comporta-
mento financeiro entre os grupos analisados, embora sua interpretacdo deva considerar fatores
econdmicos e sociais que podem ndo estar integralmente capturados na especificacao.

A idade apresentou coeficiente negativo e significativo no modelo de poupanca, com
efeito marginal de aproximadamente -0,5 ponto percentual, sugerindo que, dentro da amostra
analisada, o aumento da idade estd associado a uma menor probabilidade estimada de possuir
poupancga, embora essa relacdo deva ser interpretada com cautela, considerando que caracteristi-
cas especificas da fase de vida, inserc¢do profissional e condi¢des econdmicas podem influenciar
esse comportamento.

Nos modelos relacionados ao investimento em ativos financeiros (Modelo 4) e a interagdo
entre educacao financeira e investimento (Modelo 5), verifica-se que a educacdo financeira isola-
damente ndo apresentou associac¢ao estatisticamente significativa com a posse de investimentos.
Em contrapartida, a escolaridade superior apresentou efeito positivo e significativo, com aumento
estimado de aproximadamente 4,6 pontos percentuais na probabilidade de investir, enquanto
os grupos de maior renda também apresentaram maior probabilidade de participacdo nesses
produtos.

No modelo referente a poupanga de curto prazo, a educacao financeira apresenta associa-
¢do, enquanto decisOes financeiras relacionadas a investimentos e previdéncia parecem mostrar
maior dependéncia de caracteristicas estruturais, especialmente renda e escolaridade. Assim,
indica-se que a educacgdo financeira € um elemento associado ao comportamento financeiro, mas
sua influéncia ocorre em conjunto com condi¢des socioecondmicas que afetam a capacidade de
direcionamento de recursos para diferentes modalidades de acumulacao.

Assim, permite-se identificar uma distin¢@o entre duas dimensdes do comportamento
financeiro: enquanto a educacdo financeira apresenta relacao com a formagdo de poupanga no

curto prazo, sua influéncia sobre decisdes de longo prazo, como previdéncia complementar e



Capitulo 4. Resultados e discussdo 30

investimentos, parece depender de fatores estruturais, especialmente renda e escolaridade. Essa
evidéncia refor¢a a necessidade de analisar a educagdo financeira ndo como dnico determinante
do comportamento financeiro, mas como um elemento inserido em um conjunto mais amplo de
condi¢des econdmicas e sociais. O Modelo Multinomial (Tabela 6) aprofunda esta dindmica
ao avaliar o "Perfil do Jovem Investidor", utilizando os que "Nao Investem"como categoria de

referéncia.

Tabela 6 — Escolhas de investimento dos jovens (modelo Probit multinomial)

Variavel Poupanca Previdéncia Outros invest. AME poupanca AME previdéncia AME outros
Educag@o financeira 0,470%** 0,094 -0,308 %% 0,070%** 0,003 -0,091 %%
(0,150) (0,371) (0,107) (0,016) (0,007) (0,022)
Idade 0,052 0,032 -0,024%* 0,008 0,001 0,008
(0,013) (0,033) (0,010) (0,002) (0,001) (0,002)
Mulher 0,189 -0,511 -0,499 % 0,051 %% -0,007 -0,114%%%
(0,139) (0,328) (0,105) (0,016) (0,007) (0,021)
Renda: D (ref.: E) 0,065 0,174 0,124 0,002 0,001 0,023
(0,164) (0,512) (0,123) (0,019) (0,006) (0,025)
Renda: C (ref.: E) 0,533 %% 1,466% 0,52 e 0,036* 0,025°%s#:* 0,073 %%
(0,175) (0,445) (0,137) (0,022) (0,009) (0,028)
Renda: AB (ref.: E) -12,393 %% 2,674k 1,400°%* -0,148%%* 0,073%* 0,321 %%
(0,000) (0,743) (0,434) (0,013) (0,042) (0,087)
Escolaridade: superior (ref.: até médio) 0,702%%* 1,472%%% 0,716%*%* 0,046%* 0,025°%#* 0,105%**
(0,151) (0,330) (0,121) (0,019) (0,019) (0,025)
Constante -3,295 %k 5,001 % 0,351 - - -
(0,389) (0,961) (0,274) - - -
AIC - 4275412 - - - -

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos microdados da pesquisa Datafolha. Categoria de referéncia: ndo investe.
Erros-padrio entre parénteses. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

O modelo multinomial (Tabela 6) permite analisar os fatores associados as diferentes
escolhas de aplicacao financeira dos jovens, tendo como categoria de referéncia os individuos
que ndo investem. Dessa forma, as probabilidades estimadas para as categorias poupancga,
previdéncia complementar e outros investimentos sdo interpretadas em comparagao com 0s
jovens que ndo realizam investimentos. De modo geral, verifica-se que a educagio financeira
apresenta associagdes distintas conforme o tipo de ativo considerado, indicando que seu efeito
ndo € uniforme entre as modalidades de aplica¢do financeira.

Na categoria de poupanca, a educagdo financeira apresentou coeficiente positivo e estatis-
ticamente significativo (0,470), sugerindo que maiores niveis de conhecimento financeiro estao
associados a uma maior probabilidade relativa de escolha dessa modalidade em comparacao
com os individuos que ndo investem, reforcando a relagdo entre educacao financeira e decisdes
financeiras de menor complexidade, caracterizadas pela formacgdo de reservas e pela maior
acessibilidade aos individuos.

Em contrapartida, para modalidades de aplicagao financeira distintas da poupanca, como
previdéncia complementar e outros investimentos (ex.: a¢des, criptomoedas e demais ativos), a
varidvel de educacgdo financeira nao apresentou associacdo positiva estatisticamente significativa.
No caso de outros investimentos, nota-se um coeficiente negativo e estatisticamente significativo
(-0,308), indicando que, controladas as demais caracteristicas do modelo, jovens com maior

nivel de educacio financeira apresentaram menor probabilidade de optar por essa modalidade
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de investimento, em comparag¢do com os individuos que ndo investem, podendo assim, estar
relacionado ao fato de que individuos com maior conhecimento financeiro tendem a avaliar de
forma mais criteriosa os riscos envolvidos em investimentos de maior volatilidade, tornando-se
menos propensos a escolher esse tipo de aplicagdo.

As varidveis socioecondmicas exerceram influéncia sobre a composicao das escolhas
financeiras. Em relacdo a renda, os individuos classificados na Classe C apresentaram maiores
coeficientes estimados para a escolha da previdéncia complementar (1,466) e de outros investi-
mentos (0,521), em comparagdo aos pertencentes a Classe E. Entre os individuos da Classe AB,
esses coeficientes foram ainda mais elevados para a previdéncia complementar (2,674) e para
outros investimentos (1,400), indicando que niveis mais elevados de renda estao associados a
maior participacdo nessas modalidades de investimento. Essa dindmica pode ser explicada pelo
fato de que o aumento da renda amplia a disponibilidade de recursos apds o atendimento das
despesas correntes, favorecendo a formagao de reservas financeiras e a alocac¢do de recursos em
investimentos de longo prazo.

As estimativas obtidas mostram que a educac¢do financeira esteve associada principal-
mente a adogdo de estratégias mais conservadoras de investimento. O efeito marginal estimado
indica aumento de aproximadamente 7,0 pontos percentuais na probabilidade do jovem optar pela
poupanca em relagcdo a condicao de ndo investir. Em contrapartida, ndo foram encontradas evi-
déncias de associacdo estatisticamente significativa entre educagdo financeira e a probabilidade
de adesdo a previdéncia complementar (AME = 0,003). Também foi identificada uma reducdo de
9,1 pontos percentuais na probabilidade de escolha da categoria "outros investimentos", que in-
clui aplicacdes como criptomoedas, apostas e outros ativos de maior volatilidade, apontando que,
nesta amostra, a educagao financeira esteve mais relacionada a adogao de estratégias voltadas a
preservacgdo de recursos do que a escolha de modalidades de investimento de longo prazo.

A renda apresentou associacdo as modalidades de investimento, em comparacao aos
individuos pertencentes a Classe E, os jovens classificados na Classe C apresentaram aumento de
2,5 pontos percentuais na probabilidade de adesdo a previdéncia complementar e de 7,3 pontos
percentuais na probabilidade de escolha da categoria outros investimentos. Entre os individuos
pertencentes a Classe AB, observou-se reducio de 14,8 pontos percentuais na probabilidade de
utilizacdo da poupancga, acompanhada por aumentos de 7,3 pontos percentuais na probabilidade
de adesdo a previdéncia complementar e de 32,1 pontos percentuais na probabilidade de escolha
da categoria outros investimentos. Esse padrdo € compativel com a literatura, que identifica a
renda como um dos principais fatores associados ao acesso e a diversificagao das aplicagdes
financeiras, uma vez que niveis mais elevados de renda ampliam a disponibilidade de recursos
para investimentos apds o atendimento das necessidades de consumo.

A escolaridade também apresentou associacdo positiva com as probabilidades estimadas.
Em relagdo aos individuos com escolaridade até o Ensino Médio, aqueles com Ensino Superior
apresentaram aumento de 4,6 pontos percentuais na probabilidade de escolha da poupanca, de

2,5 pontos percentuais na probabilidade de adesdo a previdéncia complementar e de 10,5 pontos



Capitulo 4. Resultados e discussdo 32

percentuais na probabilidade de escolha da categoria outros investimentos. Indicando que niveis
mais elevados de escolaridade estdo associados a maior participacdo nas diferentes modalidades
de investimento consideradas pelo modelo. Estando em consonancia com estudos que apontam
a escolaridade como fator relacionado ao acesso a informagao financeira, a compreensao dos
produtos disponiveis e a maior participacdo no mercado financeiro.

Quanto ao género, os efeitos marginais indicam diferencgas nas probabilidades de escolha
entre homens e mulheres. As mulheres apresentaram probabilidade 5,1 pontos percentuais
maior de optar pela poupanca e 11,4 pontos percentuais menor de escolher a categoria outros
investimentos, em comparac¢do aos homens. Estudos de finangas comportamentais frequente-
mente apontam maior aversao ao risco entre mulheres, indo de acordo aos achados encontrados
nesta pesquisa que indicam menor probabilidade de participacdo em investimentos de maior
volatilidade.

A idade também registrou associagdo com as escolhas de investimento, o aumento da
idade esteve relacionado ao crescimento da probabilidade de escolha da poupanca e a reducao
da probabilidade de escolha da categoria outros investimentos. Considerando a faixa etaria
analisada, esse comportamento pode indicar que, a medida que os jovens avangcam em seu
ciclo de vida, ha maior preferéncia por modalidades de investimento caracterizadas por menor
exposi¢do ao risco e maior liquidez.

Os resultados do modelo multinomial mostram que os fatores analisados nao influenciam
todas as modalidades de investimento da mesma maneira. Enquanto a educacdo financeira
apresentou associacdo principalmente com a adog¢do de estratégias conservadoras de poupanga
e com a reducdo da participagdo em aplicacdes de maior volatilidade, renda e escolaridade
mostraram relacdes mais consistentes com a participagdo em modalidades de investimento de
longo prazo, incluindo a previdéncia complementar. Esses achados reforcam a perspectiva
apresentada pela literatura de Economia Comportamental e Financas Pessoais, segundo a qual as
decisdes de investimento resultam da interagcdo entre conhecimento financeiro, caracteristicas
socioecondmicas e restricdes orcamentdrias enfrentadas pelos individuos.

Este estudo permite compreender que a influéncia da educagdo financeira sobre o com-
portamento financeiro dos jovens depende do tipo de decisdo analisada. Embora o conhecimento
financeiro esteja associado a adogdo de praticas mais conservadoras, como a formagao de pou-
panga, ele ndo apresentou associagdo estatisticamente significativa com a adesdo a previdéncia
complementar. Esse achado sugere que decisdes relacionadas ao planejamento financeiro de
longo prazo nao dependem apenas do conhecimento sobre finangas, mas também das condi-
¢oes socioecondmicas dos individuos. Assim, reforca-se a ideia de que a decisdo de contratar
previdéncia complementar envolve ndo apenas a capacidade de compreender esse instrumento
financeiro, mas também a existéncia de condi¢des econdmicas que permitam direcionar recursos
para esse tipo de investimento, aspecto compativel com a Hipétese do Ciclo de Vida discutida ao
longo deste trabalho.

Assim, evidencia-se que a influéncia da educagdo financeira sobre as decisdes finan-
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ceiras dos jovens brasileiros ocorre de maneira distinta conforme a complexidade da decisao
analisada. Enquanto o conhecimento financeiro esteve associado a formacdo de hébitos de
poupanca, nao foram encontradas evidéncias de associacado estatisticamente significativa com
a adesdo a previdéncia complementar ou com modalidades de investimento mais complexas,
indicando que o desenvolvimento de competéncias financeiras pode favorecer comportamentos
financeiros basicos, mas ndo elimina restricdes econdmicas que limitam o acesso a instrumentos
de acumulacio de longo prazo.

Essa dinamica dialoga tanto com a literatura nacional quanto com a internacional. Em-
bora estudos como Biaty e Afonso (2017) apontem que a educacao financeira pode favorecer o
planejamento previdencidrio, na amostra analisada, renda e escolaridade apresentaram associa-
¢Oes mais consistentes com a adesdo a previdéncia complementar do que o nivel de educagao
financeira.

Dessa forma, a principal contribuicio deste estudo consiste em evidenciar que a educacao
financeira pode favorecer a ado¢do de praticas financeiras mais estruturadas, especialmente a
formacgdo de poupanca, mas seus efeitos sobre decisdes relacionadas ao planejamento previdenci-
ario dependem da existéncia de condi¢des econdmicas que permitam transformar conhecimento
em acdo. Assim, compreender a decis@o dos jovens de aderir a previdéncia complementar exige
considerar simultaneamente o conhecimento financeiro, as condi¢des socioecondmicas € as

oportunidades concretas de acesso a instrumentos de planejamento de longo prazo.
5 Consideracoes finais

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a influéncia da educacao financeira nas deci-
soes de investimento de jovens trabalhadores brasileiros, com €nfase na adesdo a previdéncia
complementar. A partir da estimacdo de modelos econométricos de escolha discreta, buscou-se
verificar se 0 conhecimento financeiro estaria associado a diferentes comportamentos financeiros,
especialmente a formacgdo de poupanga, a realizacdo de investimentos e a participagdo em planos
previdencidrios complementares.

Os resultados indicam que a educagdo financeira apresenta associacdo mais evidente
com préticas financeiras basicas, como a formagdo de poupanga, mas ndo demonstrou relacao
estatisticamente significativa com a adesdo a previdéncia complementar. Desse modo, a hipétese
inicial do estudo ndo foi corroborada para o caso especifico da previdéncia complementar. Esse
achado sugere que o conhecimento financeiro, embora relevante para a organizacao financeira
individual, ndo € suficiente, isoladamente, para explicar decisdes de planejamento previdencidrio
de longo prazo.

A anélise da previdéncia complementar evidenciou que a participagdo nesse tipo de
produto permanece mais associada a fatores estruturais, especialmente renda e escolaridade.
Esse resultado é compativel com a perspectiva da Hipétese do Ciclo de Vida (MODIGLIANI;
BRUMBERG, 1954), segundo a qual as decisdes de poupanga e consumo dependem da trajetdria

de renda e da capacidade de formacao de excedentes ao longo do tempo. Assim, a adesdo a
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instrumentos financeiros de longo prazo parece estar relacionada ndo apenas a compreensao
desses produtos, mas também a existéncia de recursos disponiveis para sua utilizacao.

Nesse sentido, o estudo contribui para qualificar o debate sobre educacao financeira ao
indicar que sua fun¢do nao deve ser compreendida como um mecanismo isolado capaz de elimi-
nar desigualdades financeiras. Embora o desenvolvimento de competéncias financeiras possa
favorecer decisOes mais conscientes, fatores como renda, escolaridade e acesso a oportunidades
econdmicas permanecem relevantes para explicar diferencas nos comportamentos observados.

Do ponto de vista das politicas publicas, os achados sugerem que iniciativas voltadas a
ampliacdo da adesdo dos jovens a previdéncia complementar devem articular agdes de educagdo
financeira com estratégias de inclusdo econdmica e previdencidria. A educacao financeira pode
contribuir para o desenvolvimento de competéncias relacionadas ao planejamento financeiro, mas
sua efetividade tende a ser maior quando acompanhada de condi¢es materiais que possibilitem
a aplicacdo pratica desses conhecimentos.

A pesquisa também reforca a importancia de direcionar a educacdo financeira para
aspectos compativeis com as necessidades dos individuos em diferentes contextos. Para jovens
em fases iniciais de formacao financeira, conteidos relacionados ao planejamento or¢amentdrio,
ao controle de gastos, a formacdo de reservas e a prevengdo de decisdes financeiras inadequadas
podem apresentar maior aplicabilidade imediata. Ao mesmo tempo, o desenvolvimento de
conhecimentos relacionados a investimentos e planejamento previdencidrio depende de condicdes
que permitam sua utilizagdo prética.

Apesar das contribui¢des apresentadas, esta pesquisa possui limitagdes. Primeiramente,
os resultados identificam associagOes entre as varidveis analisadas, mas ndo permitem estabe-
lecer relagdes causais definitivas. Embora os modelos controlem caracteristicas observaveis
relevantes, fatores nao observados, como experiéncias financeiras familiares, histérico de acesso
a produtos financeiros, comportamento de consumo e influéncia do ambiente social, podem
afetar simultaneamente o conhecimento financeiro e as decisdes financeiras.

Outra limitagao refere-se a mensuracdo da educacdo financeira. O indicador utilizado esta
baseado em conhecimento declarado, podendo ndo capturar completamente dimensdes praticas
do comportamento financeiro, como a capacidade de aplicacdo do conhecimento em situagdes
reais de decisdo. Pesquisas futuras podem incorporar medidas comportamentais, experimentos
de escolha financeira ou avaliagdes préticas de tomada de decisdo para aprimorar a mensuragao
desse construto.

Como agenda para pesquisas futuras, estudos longitudinais podem contribuir para com-
preender como mudangas na renda, na escolaridade e na inser¢do profissional influenciam a
evolugdo dos comportamentos financeiros ao longo do ciclo de vida. Abordagens experimentais
também podem avaliar com maior precisao os efeitos de programas de educacao financeira
sobre decisdes concretas de poupanga, investimento e previdéncia. Além disso, novas investiga-
¢oes podem explorar de forma mais aprofundada como diferentes contextos socioecondmicos

condicionam a efetividade de iniciativas de inclusao financeira.
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Por fim, esta pesquisa indica que a educacdo financeira € um componente relevante para o
desenvolvimento de comportamentos financeiros mais estruturados, mas seus efeitos dependem
das condicdes econdmicas nas quais os individuos estao inseridos. A formacado de seguranca
financeira entre jovens requer uma abordagem integrada, que considere simultaneamente conhe-
cimento, capacidade econdmica e acesso a instrumentos adequados de planejamento financeiro.
Assim, este trabalho contribui para ampliar a compreensdo do comportamento financeiro juvenil
ao deslocar a andlise de uma perspectiva exclusivamente individual para uma abordagem que

reconhece também os fatores estruturais envolvidos.
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