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RESUMO

Este trabalho buscou investigar se a educacao financeira aumenta as chances de
individuos comprarem uma apolice de seguro de vida privado. Para isso, foram
criados trés indices de educacéo financeira (IEF) tendo como base um questionario
sobre educacdo financeira com 13 questdes obtidas de artigos internacionais e ja
utilizadas em diferentes pesquisas sobre o tema. Estimando-se um modelo de
regressao logistica e selecdo stepwise, testou-se a hipbétese de que a educacao
financeira influenciaria a compra de um seguro de vida particular. Assim como dados
empiricos de outros artigos sugerem que a educacao financeira pode influenciar
individuos em seus processos decisorios sobre servigos financeiros, os resultados
desse estudo apresentaram evidéncias de que a educacao financeira aumenta as

chances relativas de um individuo comprar um seguro de vida particular.

Palavras-chaves: Educacao Financeira e Seguro de Vida Particular.



ABSTRACT

This study is aimed to find out whether financial literacy increases the chances of
individuals purchasing private life insurance. Based on a questionnaire with 13
guestions about financial education from international articles and already used in
different studies on the subject, we created three Indices of Financial Education
(IFE). Estimating a model of logistic regression and stepwise selection, we tested the
hypothesis that financial education would influence the purchase of a private life
insurance. Along with empirical data from other studies suggest that financial
education can influence individuals in decision-making processes in financial
services. Results of this study suggest that financial education can increase the

chances for individuals to purchase private life insurance.

Keywords: Financial Literacy, Life Insurance.
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1- INTRODUCAO

Educar os filhos, proteger a familia, planejar a aposentadoria e aumentar o
patriménio s@o questdes cada vez mais presentes no cotidiano das familias
brasileiras e que exigem um adequado nivel de conhecimento financeiro. Isto
porque, tais propositos podem ser melhor alcangados se vinculados a servigos
financeiros especificos e especialmente direcionados as particularidades das

diferentes necessidades.

Além de contribuir para a realizacdo de projetos de vida, um adequado
conhecimento financeiro € igualmente importante na escolha de servigcos voltados
para a reducéo dos riscos e impactos causados por adversidades, tais como a perda
repentina de um integrante familiar, a invalidez ou o acometimento de doencas
graves que, agravadas pela dependéncia de um sistema publico de saude deficiente
e por processos de inventariado conhecidamente morosos, podem ser o limiar da
desestruturacdo familiar e trazerem como resultado a deterioriza¢cdo do patrimonio e

o0 descenso social.

Ainda que reconhecidamente importante, a educacédo financeira € um tanto
guanto incipiente no cotidiano familiar brasileiro. Em janeiro de 2014, o SPC,
Sistema de Protecdo ao crédito, divulgou uma pesquisa sobre educacao financeira
(SPC, 2014) onde oito em cada dez brasileiros ndo controlam suas financas e em
uma situacdo de dificuldade (perda de emprego ou problema de saude) 55% dos
entrevistados ndo conseguiriam manter o atual padrdo de vida por um periodo
superior a trés meses. O legado desses infortinios séo familias desestruturadas e
desamparadas financeiramente onde o cenario de pobreza pode ser uma

consequéncia legitima.
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Segundo Bernheim et. al. (1999), uma alternativa para estas situacdoes pode
ser a ampliacdo da protecédo® financeira familiar por intermédio de uma apdlice de
seguro de vida. Os autores sugerem que para amenizar as consequéncias da perda
repentina de um membro familiar e de sua capacidade laboral, a adequacédo da

cobertura do seguro de vida ao padrao de vida familiar do segurado é fundamental.

Segundo Arun e Steiner (2008), os seguros podem ser ferramentas para
diminuir a vulnerabilidade de uma populacdo e promover o bem estar social. O
seguro de vida, por exemplo, pode ser um atenuante temporal para processos
judiciais de inventariado, haja vista que o prémio pago pela indenizacdo do seguro
de vida ndo entra em inventario e em alguns casos sdo pagos em até cinco dias
apos o aviso de sinistro. Além disso, ressalta-se o beneficio da protecdo social e
econdmica, uma vez que a apolice de seguros confere a seus beneficiarios uma
capacidade de reacdo econbmica para fazer frente a compromissos financeiros
urgentes como, por exemplo, garantir a educacdo de dependentes econdmicos,

quitar financiamentos e manter o padrao de vida familiar.

J& no ambito das politicas publicas, outro fator importante € o aumento da
expectativa de vida da populacdo brasileira para 74,6 anos, conforme dados da
tabua completa de mortalidade(IBGE, 2012). Vivendo mais e dependente de um
sistema publico de saude deficiente, a populacdo estard sujeita a um maior
acometimento de enfermidades. Nesta questdo, o seguro de vida pode contribuir

para o bem estar social e auxiliar nas despesas publicas com salde uma vez que

'Embora servigos publicos como o FGTS, a Previdéncia Social e o Seguro DPVAT, tenham o
propésito de amparar financeiramente e minimizar o sofrimento desses individuos/familias, as
indenizacdes financeiras destes servicos nem sempre sdo adequadas as necessidades reais do
envolvido.
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pacientes diagnosticados com doencas graves ou invalidez tém direito a uma parte

da indenizagé&o para tratamento.

Em 2010, a CNseg - Confederacdo Nacional das Empresas de Seguros
Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Saude Suplementar e Capitalizacao - conduziu
um pesquisa visando identificar a percep¢ao do consumidor sobre 0 servico seguros
(CNseg, 2010). Os resultados apontaram que 87% dos entrevistados jamais
cogitariam contratar algum tipo de seguro e as principais razdes foram o
desconhecimento sobre o funcionamento do seguro e o preco. ApGs algumas acdes
educativas sobre a relevancia dos seguros constatou-se um aumento de 15,59% nas
pessoas que conheciam seguros, 1,15% nas pessoas que possuiam seguro e 72%
das pessoas quiseram comprar seguros. Apesar disso, a aquisicdo deste
instrumento financeiro pode ser induzida ou dissuadida por diferentes fatores dentre

eles a educacéo financeira.

Neste sentido, h& indicios de que politicas publicas e privadas incentivando a
educacéo financeira influenciam o comportamento dos individuos em suas escolhas
financeiras (LUSARDI, 2007, LOUW, 2009, KLAPPER, LUSARDI e PANOS, 2012).
Como exemplo, Bayer, Bernheim e Scholz (2008), concluiram que o ensino de
educacdo financeira no ambiente de trabalho tem um forte impacto sobre as
decisdes financeiras pessoais dos trabalhadores em relacdo os seus planos de

aposentadoria.

Segundo Lusardi e Mitchell (2007, 2008, 2009) a educacéo financeira exerce
certa influencia na decisdo por servicos financeiros como poupanc¢a, compra de
acOes e sobre o planejamento da aposentadoria. Outros estudos empiricos
corroboram com o entendimento de que as pessoas sdo avessas ao risco (SIEGEL

e HOBAN, 1982, MORIN e SUAREZ, 1983).
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O campo de pesquisa sobre educacgdo financeira é variado e contempla
diferentes abordagens, dentre as quais se destacam o impacto do conhecimento
financeiro sobre o comportamento (COLE, SAMPSON e ZIA, 2011), a mensuracgéo
do nivel de conhecimento financeiro (ROOIJ et al, 2007, LUZARDI e MITCHELL,
2008), os efeitos do aconselhamento/consultoria para uso do crédito (LUSARDI e
TUFANO 2009), a inclusdo do estudo de financas no ensino médio e suas
consequéncias (CHEN e VOLPE,1998) e a expertise sobre o conhecimento

financeiro referente a aposentadoria, seguridade social, conta corrente, acbes e

penséo estudado por Bernheim et al (1999, 2001) e Luzardi e Mitchel (2006).

Nota-se, portando, poucos estudos especificos sobre educacao financeira e
sua relagdo com o ativo financeiro seguro de vida. Assim, exposta a importancia dos
seguros de vida e os atributos da educacao financeira, o propésito deste trabalho
sera investigar se a educacdo financeira aumenta as chances de

individuos adquirirem uma apolice de seguro de vida privado.

Trata-se de uma pesquisa quantitativa de corte transversal com levantamento
de dados primarios. A analise dos dados sera através do modelo de regresséo
logistica e selecéo stepwise. Espera-se com este estudo, contribuir com a incipiente
literatura sobre educacao financeira no Brasil bem como evidenciar se a educacéo

financeira impacta na aquisicdo de um seguro de vida privado.

O texto esta organizado da seguinte forma: o item 2 apresenta o referencial
tedrico abordando assuntos como incerteza e aversdo ao risco. com base na
revisdo da literatura, as contribuicdes da educacao financeira e sua relacdo com
ativo financeiro seguro de vida. O item 3 descreve a metodologia, a estatistica

descritiva, instrumentos de coleta e 0 modelo empirico. O item 4 traz a analise dos
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resultados obtidos a partir das regressoes logisticas e selecdo stepwise. Por fim, no

item 5, apresentam-se as conclusdes e as contribuigdes do estudo.
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2 — REFERENCIAL TEORICO

2.1 Incertezas e Aversao ao Risco

As incertezas sao inerentes a qualquer individuo. O risco esta presente ao
atravessar a rua, no caminho ao trabalho e até mesmo dentro de casa.
Questionando o0 que motivaria as pessoas a se protegerem diante de um evento de
graves consequéncias e baixa probabilidade de ocorréncia, Slovic Paul, et al. (1977)
mostraram que existe uma predisposicao natural das pessoas para se protegerem
contra eventos de alta probabilidade e baixa perda e ignorar maiores ameacas com

baixa probabilidade e grandes perdas, como terremotos e inundagoes.

Dessa forma, sendo o risco uma incerteza estimavel seu gerenciamento
torna-se tangivel a medida que as probabilidades futuras séo conhecidas. Para o
consumidor, considerando uma escolha em condi¢cdes de incerteza, o que esta
sendo analisado € a distribuicdo de probabilidades, que pode variar de acordo com

suas preferéncias de consumo.

Johnson et. al. (1992), citam que a compra racional de um seguro ocorre
guando o consumidor entende que existe algum risco de perda e para reduzi-lo os
consumidores aceitam pagar um prémio mensal em troca do beneficio da cobertura
em caso de sinistro. Suponha-se que uma familia tenha um patriménio total de R$
500.000,00 e que a probabilidade desta familia perder tudo é de 0,01, assim essa

familia possui 1% de probabilidade de perder tudo e 99% de ter R$ 500.000,00.

Cenario 1: R$ 500.000,00 de patriménio — R$ 220,00 de prémio de seguro +

R$ 500.000,00 de indenizagdo = R$ 499.780,00
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Cenério 2: R$ 500.000,00 de patrimbnio — R$ 220,00 de prémio de seguro =

R$ 499.780,00

O consumidor mantém a riqgueza independente do que ocorre, pois neste caso

a funcéo do seguro ¢é alterar a distribuicdo de probabilidade.

A aversao ao risco esta relacionada com a utilidade esperada de riqueza dos
consumidores. Suponha-se que uma familia tenha R$ 500.000,00 de patriménio e
gue esteja pensando em contratar uma apélice de seguro de vida com prémio
mensal de R$ 220,00. A opcédo 1 seria R$ 500.000,00 patrimbnio — R$ 220,00 de
prémio = R$ 499.780,00 caso o sinistro ndo ocorra. Ja a op¢do 2 pode ser manter o
patrimbénio de R$ 500.000,00 e correr o risco de perder tudo. Nas duas opc¢des
estima-se as incertezas tornando-as riscos estimaveis, nesse contexto a op¢ao um é
para familias avessas ao risco, uma vez que ele prefere segurar o seu patriménio
com um seguro de vida. Na opcao dois dizemos que a familia € propensa ao risco

uma vez que ela prefere manter seu patriménio sem a cobertura de uma apdlice.

Um estudo sobre a tomada de decisbes em situacdes que envolvem risco
realizado por Kahneman e Tverski (1979) no campo de financas comportamentais
sugere que em situacdes semelhantes as pessoas lamentam mais a perda do que
comemoram o ganho. N&o obstante, a busca pela reducdo dos riscos pode ser
observada no crescimento do mercado securitario brasileiro. De acordo com o Sincor
SP - Sindicato dos Corretores de Seguros no Estado de Sdo Paulo,0 mercado de
seguros no Brasil apresentou um faturamento de 93,4 bilh6es representando um
crescimento de 14% em relacdo a 2011. Deste montante o segmento de automoveis
alcancou uma posicdo de destaque com um faturamento de R$ 24,8 bilhGes

fomentando um crescimento de 16% no segmento em 2012 (Sincor-SP, 2012).



17

Tais estudos demonstram como a incidéncia do fator averséo ao risco torna-
se determinante na aquisicdo do seguro, sendo, portanto, uma forte variavel a ser

considerada para além do nivel de conhecimento financeiro do individuo.

2.2 — Educacao Financeira

Manter o dinheiro investido ou financiar um carro? Alugar um apartamento ou
compréa-lo? Investir em previdéncia ou poupanca? De acordo com Lusardi (2009) e
Chen et al. (2014), importantes decisdes financeiras estdo cada vez mais presentes
no cotidiano do cidaddo comum e as respostas para estas perguntas podem
representar uma diferenca no acumulo de riqueza e na formacao do patriménio de

um grupo familiar.

No entanto, para facilitar a realizacao destes objetivos é recomendavel que os
individuos e as familias desenvolvam algumas competéncias basicas sobre

educacéo financeira.

Para a PACFL, Presidents Advisory Councilon Financial Literacy, (PACFL,
2011) o baixo nivel de educacao financeira das familias americanas foi um dos

fatores que contribuiram para a crise financeira mundial em 2008.

A OCDE - Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico

define educacao financeira como:

Educacgéo financeira é o processo mediante o qual os individuos e as
sociedades melhoram sua compreensdo dos conceitos e dos produtos
financeiros, de maneira que, com informacéao, formacao e orientacao claras,
adquiram os valores e as competéncias necessarios para se tornarem
conscientes das oportunidades e dos riscos neles envolvidos e, entdo,
facam escolhas bem informados, saibam onde procurar ajuda, adotem
outras a¢bes que melhorem o seu bem-estar, contribuindo, assim, de modo
consistente para formacdo de individuos e sociedades responsaveis,
comprometidos com o futuro. (Lusardi e Mitchell 2007, pag 36.)
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Tal assunto foi abordado por Lusardi e Mitchell (2006, 2008), Luzardi (2009) e
Rooijet al. (2007). Seus dados sugerem uma equivaléncia entre o nivel de educacgéo
financeira e o acumulo de riqueza demonstrando que individuos educados
financeiramente apresentaram maior riqueza do que aqueles que chegaram a
aposentadoria sem planejamento financeiro. Apenas metade dos entrevistados
entenderam corretamente que comprar acdes de uma Unica empresa implicaria em

maior risco do que investir em um fundo de agdes.

Outro aspecto importante a ressaltar € a relacdo do nivel de educacédo
financeira com uma variedade de fatores como escolaridade, renda, género e idade,
conforme constatado em alguns estudos (BERNHEIM et al, 2002, CAMPBELL

2006, CHEN et. al. 2014, STANCULESCU, 2010).

Em trabalhos semelhantes, Lusardi et. al. (2007) e Bauhoff, Carman e
Wuppermann (2013), concordaram que grupos especificos possuem maior
vulnerabilidade aos impactos da decisdo financeira, sendo esta fragilidade
acentuada entre mulheres, jovens, idosos, vilvas, hispanicos, afro-americanos e a

populacdo com baixa renda e pouco acesso a educacao.

Segundo Lusardi (2007), ha indicios de que somente a educacao financeira
nao traz resultados eficazes e que pode levar um longo periodo para que 0s
primeiros resultados aparecam, entretanto, individuos que estdo frequentemente
expostos a educacdo financeira sdo mais experientes, acumulam maior riqueza e

optam por melhores investimentos.

Uma questao relevante para este estudo é o aferimento do nivel de educacéo
financeira dos individuos. Lusardi e Mitchell (2006, 2008) e Luzardi (2009) e Rooijet
al. (2007) tornaram-se referéncias no aprofundamento de ferramentas para

identificar o nivel de conhecimento financeiro de um determinado grupo
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demografico. A principal contribuicdo para este campo de pesquisa foi a elaboragéo
de questionarios financeiros visando mensurar como os individuos decidiam poupar,
onde eles buscavam embasamento para suas decisdes e se 0S mesmos possuiam o
conhecimento financeiro necesséario para tomar essas decisfes. Tais contribuicdes
foram incluidas ao Health and Retirement Study (HRS- 2004), um estudo sobre

aposentadoria nos EUA, sendo inclusive parte dele utilizada neste trabalho.

Para além das questdes individuais a educacdo financeira pode repercutir
também na macroeconomia. As implicacdes da crise financeira mundial em 2008
repercutiram na forma como o mercado financeiro vinha sendo conduzido. Dentre
tais repercussdes, estudos como o de Klapper, Lusardi e Panos (2012) e Lusardi e
Mitchell, (2013) evidenciaram a necessidade de tornar as informagdes financeiras
transparentes e acessiveis ao consumidor comum, possibilitando maior incurséo
destes individuos no assunto e otimizando os indices de educacéo financeira, o que

poderia trazer importantes contribui¢des.

Economias com uma populacdo educada financeiramente tornam-se mais
conscientes e podem minimizar os impactos de uma crise financeira, seja pela
prudéncia por parte dos consumidores ao contrair um empréstimo ou por um maior
conservadorismo na hora de investir seus recursos, bem como diminuir a pobreza

(KLAPPER, LUSARDI e PANOS, 2012, LUSARDI, 2009).

Encontra-se na literatura estudos convergentes em apontar os efeitos da
educacéo financeira para diversos aspectos socioecondmicos, tais como a aquisi¢cao
de acdes, planejamento para aposentadoria, contratacdo de empréstimos, entre
outros(LUSARDI, 2007, LOUW 2009, KLAPPER, LUSARDI e PANOS, 2012). Sdo
igualmente consoantes em constatar que muitos individuos tomam suas decisbes

baseados em seus préprios julgamentos, antes de buscar ajuda especializada, e
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que, além disso, muitos deles ndo possuem conhecimento basico para resolver
simples problemas financeiros (BAYER, BERNHEIM, SCHOLZ, 2008, LUSARDI,

2008).

Seguindo a mesma linha de andlise, porém com foco mais especifico, ROOIJ
et al. (2007) concluiram que a falta de conhecimentos béasicos sobre educacéo
financeira e economia, como taxa de juros, inflacdo, acdes, fundos de acdes, € um
fator que afeta consideravelmente a compra de acfes. Individuos avaliados com
baixo nivel de conhecimento financeiro sdo menos propensos a investir no mercado

de acdes.

Com resultados semelhantes, STANCULESCU (2010) conduziu uma
investigacdo sobre a educacdo financeira na Roménia e suas conclusdes
convergiram com outras pesquisas, como a de Lusardi et al. (2007) e a de Bauhoff,
Carman e Wuppermann (2013),nas quais grupos demograficos distintos
apresentaram diferentes niveis de conhecimento financeiro sendo o baixo
conhecimento acentuado entre: mulheres, idosos, 0s menos escolarizados,

individuos com baixa renda e fazendeiros.

Ainda tratando da questdo de grupos demograficos suscetiveis ao erro
financeiro, Lusardi e Mitchell (2008) alvitraram, especificamente, que mulheres
possuem um baixissimo nivel de conhecimento financeiro e pouca pratica para

planejar sua aposentadoria.

Sobre educacédo financeira e comportamento, citam-se os autores Cole,
Sampson, Zia (2011) que apresentaram um estudo sobre as determinantes da
demanda de servicos financeiros na Indonésia e na india, paises com economias
emergentes. A apuragdo dos resultados mostrou uma forte relagéo entre educacao

financeira e comportamento. Os pesquisadores ofereceram a determinado grupo de
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familia, um programa de educacao financeira sobre servicos bancarios e a outras
familias um subsidio em dinheiro, variando entre U$$ 3,00 a U$$ 14,00. Aquelas
familias que receberam o subsidio permaneceram com suas contas bancérias
abertas e em movimento por 02 anos apés a intervencdo. JA o grupo que recebeu
apenas orientacdo financeira apresentou uma modesta, porém consideravel,

demanda por contas bancérias.

Dando continuidade a amplitude de estudos sobre educacao financeira, Chen
e Volpe (1998) examinaram o impacto do conhecimento financeiro sobre poupanca,
empréstimos, seguros e investimentos nas opinides e decisfes financeiras de um
grupo de estudantes universitarios. Os autores afirmam que sem o conhecimento
adequado os individuos estdo mais propensos ao erro financeiro. Outra constatacao
€ de que ha uma caréncia sistematica no ensino de educacéao financeira e esta falta
de habilidade para administrar suas decisdes financeiras se transforma em um

problema social.

Ainda sobre a perspectiva do conhecimento financeiro, Lusardi e Tufano
(2009), analisaram o conhecimento dos individuos sobre endividamento e
experiéncias financeiras. Os autores encontraram, além de uma complexa cadeia de
elementos entre o entendimento sobre endividamento, experiéncia financeira,
demografia e composicdo da divida, um baixo nivel de entendimento sobre

endividamento.

Em uma visdo mais contemporanea sobre estas discussoes, Klapper, Lusardi
e Panos (2012) analisaram alguns estudos provenientes de diferentes paises que
trataram da tematica sobre conhecimentos numeéricos, educacdo financeira e
tomada de decisédo financeira e concluiram que a deficiéncia da populacdo estudada

para lidar com questdes numéricas é um sério entrave aos processos de tomada de
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decisbes financeiras. Estas deficiéncias sdo mais evidentes em grupos demogréficos

como mulheres, idosos e aqueles com baixa escolaridade.

Ja Lusardi e Mitchell (2013) discutiram a questdo da alfabetizacao financeira
como uma vertente da teoria do Capital Humano (SCHULTZ, 1973) onde
investimento em conhecimento financeiro pode ser acumulado habilitando individuos

a tomar melhores decisdes financeiras.

Jappelli e Padula (2011) discutem outra corrente relacionada com a
alfabetizac&o financeira que trata sobre o modelo do ciclo de vida, onde a vida dos
consumidores é dividida em dois periodos: a fase produtiva onde se acumula
recursos e conhecimentos financeiros e a fase pos-aposentadoria onde se colhe os

frutos da correta alocacéo de tempo e dinheiro.

Neste contexto, os autores citados acima concluem que, embora se tenha
discutido muito sobre a ampla falta de entendimento de conceitos basicos sobre
economia e financas entre grande parte da populacdo e que existam fortes indicios
de que a alfabetizacdo financeira esta relacionada com o acumulo de riquezas,
poucos estudos reconhecem que a obtencdo do conhecimento financeiro é uma

escolha do individuo, que requer tempo e recursos.

2.3 - Educacéo Financeira como Determinante na Aquisicdo de Seguro
de Vida.

Na contraméo da desaceleracdo da economia mundial, 0 mercado securitario
brasileiro vem apresentando bons resultados. De acordo com o Relatorio de
Mercados Supervisionados pela SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados,

(SUSEP, 2013) os mercados de seguros, previdéncia e capitalizacdo representaram
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3,56% do PIB — Produto Interno Bruto e o desempenho do seguro de vida individual,
entre janeiro e novembro de 2013, registrou acréscimo de 24,4% se comparado ao

mesmo periodo de 2012.

As previsdes para 0 setor sdo as mais otimistas possiveis. Uma rapida
pesquisa na internet sobre o assunto permite vislumbrar o momento favoravel na
qgual se encontra o mercado de seguros brasileiro. Com crescimento sistematico
desde 2001, algumas previsbes colocam o mercado brasileiro entre os 10 maiores
do mundo até 2020. Dessa forma, é imprescindivel aprofundar estudos que

melhorem a compreenséo deste importante segmento da economia.

Neste sentido, Churchill (2002) apresentou algumas razdes pelas quais a
demanda por seguros sao dificeis de determinar. O autor, que focou seus estudos
em microsseguros, relata que existe um entendimento limitado sobre a atual
demanda por este servico. Dentre estas limitacdes destacam-se: problemas com
terminologias, experiéncias negativas e comportamento de compra do cliente. Neste
contexto, a educacdo financeira poderia ser uma importante aliada para diminuir

estas limitacoes.

Apesar da importancia da educacao financeira ter sido amplamente discutida
em paises como EUA, india, Russia e Reino Unido, no Brasil ainda € um assunto
incipiente. Entretanto, em sintonia com as tendéncias internacionais, o Governo
Federal do Brasil através da Estratégia Nacional de Educacéo Financeira (ENEF) e
o Banco Central do Brasil (BACEN) vém adotando medidas para promover o
conhecimento financeiro visando o fortalecimento da cidadania, a eficiéncia e a

solidez do sistema financeiro nacional.

Embora existam alguns estudos tratando da relagcdo entre educacéo

financeira e seguros, muitos deles focaram seus esforgos sobre as implicagdes da
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falta de adequacédo entre a indenizacdo do servico e a manutencédo do padréo de
vida da familia do segurado, neste sentido, especificamente, Bernheim et al. (2001)
buscaram identificar os impactos financeiros decorrentes da auséncia de uma
protecdo como o seguro de vida para a populacdo em geral e também para grupos
de maior risco, como por exemplo compreender o porqué de um consideravel

percentual de vilvas encontrarem-se em estado de pobreza.

Em outra andlise, Bernheim et al. (2002) apresentaram um estudo de caso
gue analisou a relacdo entre um grupo de funcionarios e os seus respectivos planos
financeiros considerando, em especial, o habito de poupar e a aquisi¢do de apolices
de seguro de vida capazes de manter o padrao de vida de sua familia. No quesito
seguros, 0s autores concluiram que a maioria da populacdo estudada sofreria uma

significativa perda de padréo de vida apos a morte de seu conjuge.

Em outra investigacdo mais abrangente sobre educacédo financeira, e ainda
sobre seguros, Atkinson et al. (2007) conduziram um estudo para criar um
guestionario base que fosse metodologicamente capaz de identificar aspectos
comportamentais e atitudinais bem como os niveis de habilidade financeira no Reino
Unido. Segundo os autores uma das principais conclusfes foi a identificacdo de
guatro dimensdes norteadoras sobre o tema: 1) administracdo do dinheiro, 2)
planejamento do futuro, 3) escolha de produtos 4) estar informado.Em relacdo a
seguros, 0s autores apresentaram uma preocupante situacdo em que muitos dos
entrevistados desconheciam as coberturas contratadas e como elas funcionavam,
além disso, 39% disseram que suas decisdes de compras foram baseadas em suas
préprias escolhas, 31% em recomendacfes de consultores e que suas escolhas

também foram influenciadas pelo custo da apdlice e pela cobertura oferecida.
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A consoante importancia dada a educacéo financeira em todos os estudos
supracitados deixa clara a relevancia deste fator em investigagbes que buscam

abordar servicos financeiros como € o caso do presente trabalho.
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3 - METODOLOGIA

Finalizada a discusséo tedrica que embasa este estudo, faz-se necessario a
descricdo de seu percurso metodolégico, sendo assim serdo apresentadas neste
topico informacgdes sobre a populacdo e amostra, a técnica de coleta de dados e o
modelo empirico utilizado.

Trata-se de uma pesquisa quantitativa de corte transversal com levantamento
de dados primérios e aplicacdo de questionario para identificar o perfil dos sujeitos
gue adquirem seguros de vida particular versus os que ndo adquirem, em especial

seus niveis de educacao financeira.

3.1 Populacédo e Amostra

Considerando que a populacdo alvo deste estudo possui caracteristicas
diversificadas de escolaridade, renda, género, dependentes econbmicos e
patrimdnio, optou-se pela aplicacdo do questionario online via “Google Docs” para
coleta dos dados. O link do formulario foi enviado por e-mail e principalmente por
redes sociais (Facebook) entre os dias 03/04/2014 e 26/04/2014. Das 192 respostas
obtidas 182 foram utilizadas. Antes da coleta propriamente dita, foram aplicados 10
guestionarios como pré-teste e ndo foram encontrados problemas ou distorcées no

instrumento.

Para justificar a composicdo da amostra foi utilizado o mesmo critério das
grandes empresas para selecionar o seu publico alvo na venda de seguro de vida.
Individuos, tanto homens como mulheres entre a faixa etaria de 16 a 64 anos, com
diversificada escolaridade, renda, patriménio, estado civil e profissdo. Tal critério é

amplamente difundido e conhecido através das tabelas de calculos etarios para
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demonstrar o valor do prémio a ser pago mensalmente, por individuo,
disponibilizados pelas instituicdes para a contratagcdo de um seguro de vida. Desta

maneira, a definigdo da amostra foi por conveniéncia.

3.2 Instrumentos de Coleta de Dados

O instrumento utilizado neste estudo foi um questionario (Apéndice | —
QUESTIONARIO) com trinta e cinco questdes sendo treze para medir o indice de
educacéo financeira (IEF), quatorze sobre aspectos socio-demograficos e seguros e

oito para identificar o perfil de investidor do cliente.

O questionario € composto por perguntas fechadas de multipla escolha de
resposta Unica, perguntas de verdadeiro ou falso e problemas sobre educacéo
financeira a serem resolvidos. Em resumo as perguntas visaram levantar
informacdes sobre género, idade, escolaridade, patriménio, renda, se possui ou hao

seguro de vida particular, o perfil do investidor e o nivel de educacéao financeira.

O questionario foi elaborado com base na traducdo de algumas questbes
obtidas em artigos internacionais: ja utilizadas em diferentes pesquisas sobre o tema

(ROOIJ et al., 2007; LUSARDI & MITCHELL, 2007, 2009).

Estas questdes, como nos artigos de origem, estéo divididas em dois médulos
sendo o primeiro sobre conhecimento basico (Tabela 1) e o segundo avancado

(Tabela 2). O primeiro aborda questdes como inflagdo, composicdo de juros, valor

’As questdes do modulo um foram retiradas do Health and Retirement Study 2004 (HRS), ver Lusardi
e Mitchel (2006, 2007). As questdes do modulo dois foram retiradas conforme segue: questaol9 do
National Council of Economic Education Survey, questdes20 e 22 do NASD Investor Knowledge Quiz,
questbes21, 23, 24, 25, e 26 do Survey of Financial Literacy in Washington State, the Survey of
Consumers, the John Hancock Financial Services Defined Contribution Plan Survey.
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do dinheiro no tempo. J&4 o segundo busca aferir conhecimentos financeiros mais
avancados com perguntas sobre a diferenca entre acdes e fundo de investimento,

como funciona o mercado de acdes, diversificacdo de portfélio, risco e taxa de juros.

Assim, o nivel de educacéo financeira dos participantes foi aferido através das
trezes perguntas do questionario. Para cada resposta certa foi atribuido um ponto e
em caso contrario zero. Assim, o indice de educacédo financeira sera um numero
compreendido entre zero e treze, sendo treze o0 nivel mais elevado e zero a

auséncia.

Para identificar o perfil do investidor utilizaremos uma técnica amplamente

utilizada no mercado financeiro, o suitability (Tabela 3).

TABELA 1 — QUESTIONARIO BASICO SOBRE EDUCACAO FINANCEIRA - QUESTOES,
RESPOSTAS E VALORES.

Mais de R$ 102,00.
Exatamente R$ 102,00.
Menos de R$ 102,00.
N&o sei.

15 - Suponha que vocé tenha R$ 100,00 em uma conta
poupanca e a taxa de juros é de 2% ao ano. Apds 5 anos,
guanto vocé acha que teria na conta se vocé deixou o
dinheiro rendendo?

N&o quero responder

Mais de R$ 200,00.
Exatamente R$ 200,00.
Menos de R$ 200,00.
N&o sei.

16 - Suponha que vocé tenha R$ 100,00 em uma conta
poupanca e a taxa de juros € de 20% ao ano e vocé nunca
retirou o dinheiro referente aos rendimentos. Apds 5 anos,
guanto vocé teria nesta conta, no total?

N&o quero responder.

Mais do que hoje.
Exatamente o mesmo.
Menos do que hoje.

17 - Imagine que a taxa de juros em sua conta poupanca foi
de 1% ao ano e a inflagédo foi de 2% ao ano. Apés 1 ano,
guanto vocé seria capaz de comprar com o dinheiro nesta
conta?

Nao sei.
N&o quero responder.
Meu amigo.
18 - Suponha que um amigo herdou R$ 10.000,00 hoje e o O seu irm3o.
irm&o dele herdara R$ 10.000,00 em 3 anos a partir de hoje. Eles sa0 iqualmente ricos
Quem é mais rico por causa da heran¢a? NG . 9 -
ao sei.

N&o quero responder.

19 - Suponha que no ano de 2014 sua renda dobrou e os Mais do que hoje.

OI0|®>MOIOTm>MmMO0m > mloolw/>» MO0 T >
oO|Oo(Rr|O|O|O|O|O|R|O|O|R|O|O| O |O|O|O|RPr|O|O|O|O|F

precos de todos os bens dobraram também. Em 2014, O mesmo.
quanto vocé sera capaz de comprar com o seu rendimento? Menos de hoje
N&o sei.
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E. N&o quero responder.

De acordo com os autores ROOIJ et al, (2007) as perguntas descritas na

Tabela 1 visam aferir as habilidades financeiras das pessoas reunindo conceitos que

alicercam as transacdes financeiras basicas como planejamento financeiro e a

tomada de decisdes no cotidiano. A pergunta um refere-se a capacidade de realizar

calculos simples; a segunda questdo, o entendimento sobre o funcionamento de

juros compostos e a terceira questdo afere o entendimento sobre o efeito da

inflagdo. A questdo quatro trata o efeito do dinheiro no tempo e a quinta questao

sobre a ilusdo do dinheiro.

TABELA 2 — QUESTIONARIO AVANCADO SOBRE EDUCAGCAO FINANCEIRA - QUESTOES,
RESPOSTAS E VALORES.

20 - Qual das seguintes
afirmacfes descreve a principal
funcdo do mercado de acdes?

A.

O mercado de ac¢des ajuda a prever os lucros das acdes.

B.

Ajudar a entender os resultados do mercado acionério e
0 aumento no preco das acdes.

o

O

. O mercado de acBes concilia as pessoas que querem

comprar acdes aqueles que querem vender acdes.

. Nenhuma das anteriores.

Nao sei.

N&o quero responder.

21 - Qual das seguintes
afirmacbes é correta? Se alguém
compra a acdo de uma empresa
B no mercado de ac¢bes:

. Ele é dono de uma parte da empresa B.

. Ele emprestou dinheiro para a empresa B.

. Ele é responsavel pelas dividas da empresa B.

. Nenhuma das anteriores.

Nao sei.

N&o quero responder.

22 - Qual das
afirmacdes é correta?

seguintes

> nimlolo|w > nmlo

. Uma vez que se investe em um fundo de investimento,

nao se pode retirar o dinheiro no primeiro ano.

O [O|0O|0O|0O|O|R,|O|OC|O| =

o)

. Os fundos de investimento podem investir em varios

ativos, por exemplo, investir em agdes e titulos.

=

]

. Os fundos de investimento pagam uma taxa de retorno

garantida que depende de seu desempenho passado.

. Nenhuma das anteriores.

Nao sei.

N&o quero responder.

23 - Qual das seguintes
afirmacdes é correta? Se alguém
compra uma debénture de uma

. Ele é dono de uma parte da empresa B.

. Ele emprestou dinheiro para a empresa B.

. Ele é responsavel pelas dividas da empresa B.

olo|w|>|nmlo

. Nenhuma das anteriores.

O|0O|r|OjO|O|O| O




30

empresa B: E. N&o sei. 0

F. N&o quero responder. 0
24 - Considerando-se um longo A. Poupanca. 0
periodo de tempo (por exemplo, B. Titulos. 0
10 ou 20 anos) que ativo ~ Aces. 1
normalmente proporciona maior D. N30 sei 0
retorno? ' -

E. N&o quero responder. 0

A. Poupanca. 0
25 - Normalmente, o que mostra B. Titulos. 0
as maiores oscilagbes ao longo C. Acbes. 1
do tempo? - -

D. Nao sei. 0

E. N&o quero responder. 0
26 - Quando um investidor _A- Aumenta. 0
diversifica seu dinheiro entre B. Reduz. 1
diferentes ativos, o que acontece C. Mantém se o mesmo. 0
com o risco de perder dinheiro: D. Nao sei. 0

E. N&o quero responder. 0
27 - Se vocé comprar um titulo A. Verdadeiro. 1
de 10 anos, isso significa que B. Falso. 0
vocé ndo pode vendé-lo depois ~ ¢ NAg sei 0
de 5 anos sem incorrer em uma
penalidade maior. Verdadeiro ou p. N5o quero responder 0

falso?

A Tabela 2 é constituida por questbes mais complexas do que a Tabela 1,

sendo o propdsito dessas perguntas aferir o conhecimento financeiro avancado dos

respondentes. Objetivamente, essas questdes avaliam o conhecimento de recursos

financeiros como debéntures, acdes, fundos de investimento retorno e risco sobre

diferentes ativos e o funcionamento do mercado de acdes. Além disso, busca medir

se o0s respondentes compreendem o conceito de diversificacdo de risco.

Foram também aplicadas questbes para identificar o perfil do investidor

(conservador, moderado ou agressivo), amplamente utilizado por instituicdes

financeiras em todo o mundo, o que pode ser verificado na Tabela 3 abaixo.
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TABELA 3 PERFIL DO INVESTIDOR (SUITABILITY) QUESTOES, RESPOSTAS E PESO.

Crescimento agressivo, mesmo com risco

de oscilacbes 1
1 - Que objetivo de desempenho vocé tem para Crescimento moderado, mesmo que envolva 05
seus investimentos? um pouco de risco '
Quero manter meu patrimoénio, sem risco 0
N&o quero perder capital, mesmo que a 0
_ _ minha rentabilidade seja menor
2 - Que afirmativa melhor descreve o seu : ——
comportamento em relag&o ao risco de perda nos dPOSSO aceitar perdas oc|a5|ona|s em gusga
seus investimentos? e retornos maiores no longo prazo, desde 0,5
que sejam pequenas parcelas do total
Posso aceitar perdas ocasionais em busca 1
de retornos muito elevados
Nenhum 0
3 - Qual seu interesse em investir no mercado de 03
- Pouco 3
renda variavel?
0,6
Médio 6
Alto 1
Nenhum 1
4 - Qual seu interesse em investir no mercado de Pouco Oée
renda fixa? 03
Médio !
3
Alto 0
5 - Em relagdo aos seus investimentos, qual é o __Preservacéo de Capital (contra inflacao) 0
seu objetivo? Aumento de capital de longo prazo 0,5
Aumento de capital de curto prazo 1
6— Quando vocé pensa em "risco" no contexto Perigo 0
financeiro, qual palavra a seguir caracteriza
~ Incerteza 0,5
melhor sua percepcgdo?
Oportunidade 1

7 - Suponha que seu investimento em acdes
tenha uma queda inesperada e abrupta de 50%
no valor de suas ac¢des. Qual seria sua reagao?

Venderia as acoes e ficaria fora do mercado 0

Venderia a¢des para comprar outras, com 0,2
maior capacidade de recuperacao 5

Continuaria com as acdes 0,5
0,7
Compraria imediatamente mais acdes 5
Buscaria  operar com instrumentos
derivativos para recuperar perda o mais 1

rapido possivel, risco

envolvido

independente do

8 - Dentre os portfélios abaixo, qual representaria
sua opgdo de investimento preferida?

Portfolio A: retorno em 12 meses - medio
8%; maximo 8,8%; minimo 7,2%,;

Portfélio B: retorno em 12 meses - médio 0,3
11,2%; méximo 12,98%: minimo 2,1%: 3
Portfélio C: retorno em 12 meses - médio 0,6
11,2%: maximo 18,6%; minimo -5,25%:; 6

Portfélio D: retorno em 12 meses - médio 1
25%; maximo 75%; minimo -40%
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A Tabela 3 é um modelo de suitability para identificar o perfil do investidor.
Trata-se de um questionéario amplamente utilizado por instituicdes financeiras e de
preenchimento obrigatério e regulamentado pela CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios) para aqueles que desejam contratar produtos financeiros. Tem como

principal objetivo adequar os servicos financeiros ao perfil do cliente.

Para cada resposta foi atribuida um valor entre zero e um considerando uma
escala crescente entre respostas conservadoras, moderadas e agressivas. Ao final,
para verificar o nivel de aversdo ao risco de cada entrevistado, realiza-se um
somatoério da pontuacdo e quanto mais proximo de zero maior sera a aversao ao

risco, caso contrario, quanto mais proximo de oito maior sera a tolerancia ao risco.

3.3 - Modelo Empirico

Apés a coleta de dados foram realizadas analises quantitativas, percentuais,
média, estatistica descritiva, regressao logistica e de ajustamento do modelo através
da selecédo stepwise buscando detectar alguma relacédo entre a variavel dependente

e a educacao financeira.

Como parte final e fundamental da andalise dos dados, foi estimado o modelo
de regresséo logistica que demonstra a chance relativa de um evento ocorrer e é
indicado para andlises de dados em que a variavel dependente pode ser aferida
assumindo dois valores, zero ou um (WOODRIDGE, 2010). Este método justifica-se
pelo fato de a coleta possuir aspectos quantitativos que nos permitirdo fazer

inferéncias sobre caracteristicas de uma populagéo através de uma amostra.
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Seré utilizada como a principal variavel dependente a aquisicdo de seguro de
vida e a educagdo financeira como explicativa. Consideram-se as demais
caracteristicas individuais como estado civil, idade, renda, risco, patriménio,

dependentes econémicos, género e escolaridade como variaveis de controle.

A variavel dependente a ser estudada possui caracteristica binaria, sendo
valores iguais a um se possui seguro de vida e zero caso contrario. Educacéo
financeira € a principal varidvel que serd aferida através de um questionario
traduzido de pesquisas semelhantes encontradas na literatura sobre educacao

financeira.
Assim temos:

Logit (seguro = sim)y; + B educ financ; + B2 escolaridade; + B3 risco;
+ f4 renda; + (5 patrimoénio; + (6 estado civil; + 7 idade;

+ 8 género;

Para inferir que a educacdao financeira afeta a probabilidade de se adquirir um
seguro de vida privado espera-se que [ educ. financ seja significante e positivo.
Assim, sera possivel inferir se a educacao financeira afeta ou ndo a probabilidade de

um individuo contratar uma apdélice de seguro de vida privado.

educ.financ: Aferido por instrumento de pesquisa sobre questdes de
conhecimento financeiro encontradas em pesquisas semelhantes sobre a
tematica(ROOIJ et al., 2007; LUSARDI & MITCHELL, 2007, 2009). Individuos com
maior nivel de educacdao financeira estariam mais propensos a contratar um seguro

de vida particular devido ao maior conhecimento sobre o servico.

escolaridade: Estudos sugerem que a educacao financeira e a escolaridade

estdo relacionados positivamente (BERNHEIM et al, 2002; CAMPBELL, 2006;
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STANCULESCU, 2010; LUSARDI, 2008). Individuos com ambos os conhecimentos
estariam mais propensos a adquirir um seguro de vida particular devido a

peculiaridade do servigo.

risco: Dados sugerem que as pessoas sao avessas ao risco (SIEGEL&
HOBAN,1982; MORIN& SUAREZ, 1983). Essa variavel busca medir o nivel de
aversdo ou tolerancia ao risco dos respondentes pois individuos classificados como
conservadores estariam mais propensos a contratar um seguro de vida. Sera

medido através de um modelo de suitability.

renda: E a renda dos respondentes da pesquisa. Individuos com maior renda
possuem maior reserva financeira para contratacdo de seguro e maior acesso a

educacéo.

patrimonio: E o patriménio total dos respondentes desse estudo. Algumas
pesquisas sobre educacdo financeira sugerem que individuos que estédo
freqientemente expostos a educacéo financeira acumulam maior riqueza e optam
por melhores investimentos (LUSARDI, 2008; LUSARDI & MITCHELL, 2007). Dessa
forma, individuos com maior patrimbnio buscariam reduzir seus riscos através de

uma apolice de seguro de vida.

estado civil: Individuos casados tendem a se preocupar mais com o conjuge
favorecendo a compra de seguro de vida. Hong e Rios-Rull (2004) estudaram sobre
a aquisicao de seguros de vida considerando idade, sexo e diferentes estados civis
dos individuos e constataram um aumento no consumo de seguros de vida por

mulheres recentemente casadas.

dependentes econémicos: Individuos com dependentes econbmicos estao

mais propensos a diminuir seus riscos através de um seguro de vida.
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idade: A idade pode ser um fator determinante para a aquisicdo de um
seguro de vida. Com o passar dos anos a aversao ao risco dos individuos tende a

aumentar favorecendo a compra de seguros de vida.

género: Estudos empiricos sugerem que mulheres possuem menor nivel de
conhecimento financeiro e estdo mais vulneraveis ao processo de tomada de
decisao financeira (LUSARDI, 2008; LUSARDI & MITCHELL, 2007). As mulheres

estariam mais suscetiveis a contratacdo de um seguro de vida do que os homens.
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4 - RESULTADOS E DISCUSSAO

Descrita as bases metodologicas utilizadas, serdo discutidos neste momento
os resultados encontrados, os quais dividem-se em caracterizagdo da amostra,
regressao logistica e selecao stepwise.

A andlise preliminar buscou verificar se a amostra enquadrava-se no perfil da
pesquisa. A Tabela 4 apresenta um resumo geral sobre o perfil e os dados sécio-
demogréficos coletados. A Tabela 5 mostra uma analise entre os dados socio-
demograficos e a variavel dependente. J4 a Tabela 6 traz um resumo sobre as

respostas pertinentes as variaveis dependente, explicativas e de controle.

TABELA 4 — RESUMO DAS CARACTERISTICAS DA AMOSTRA

Género Masc.:u.lino 51%
Feminino 49%
Média 33,21 anos
Idade Minima 18 anos
Méaxima 64 anos
Ensino Fundamental 1%
Ensino Médio 13%
Escolaridade Ensino Superior 45%
Especializa¢do, Pds-Graduagdo, Mestrado ou MBA 31%
Doutorado, Pés Doutorado 10%
Abaixo de R$ 2.172,00 20%
De R$ 2.172,00 até R$ 3.620,00 28%
Renda De R$ 3.620,00 até R$ 5.068,00 16%
De R$ 5.068,00 até R$ 6.516,00 11%
Acima deR$ 6.516,00 25%
Estado Civil Casado 28,28%
Solteiro 41,72%

Conforme evidenciado na Tabela 4, 51% dos participantes sdo do género
masculino e 49% feminino sendo 58,28% solteiro e 41,72% casado. A idade média
foi de 33,21 anos com renda liqguida média de 3 a 5 salarios minimos (de R$

2.172,00 até R$ 3.620,00) e patrimbnio médio de até R$ 200.000,00 (duzentos mil
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reais). A escolaridade media é formada por individuos com ensino superior, 45%, ou
com especializacdo, pds-graduacdo, mestrado ou MBA, 31%.
A Tabela 5 apresenta a relacdo entre os dados coletados e a variavel

dependente.

TABELA 5 - RESUMO DAS CARACTERISTICAS VERSUS VARIAVEL DEPENDENTE

(Y) Possui seguro de vida
particular?
Variaveis Sim N&o
N % N %
Masculino 41 42.7 55 57.3
Género
Feminino 32 36.4 56 63.6
>50 13 81.3 3 18.8
41 a 50 8 61.5 5 38.5
Idade
31a40 30 44.8 37 55.2
<30 22 25.0 66 75.0
o Casado 42 53.8 36 46.2
Estado Civil
Solteiro 31 29.0 76 71.0
) Sim 38 53.5 33 46.5
Dependente econdémico
N&o 35 30.7 79 69.3
> 9 SM 21 46.7 24 53.3
7a9 SM 8 38.1 13 61.9
Renda liquida mensal 5a7SM 18 58.1 13 41.9
3a5SM 19 38.8 30 61.2
<3SM 6 15.8 32 84.2
+ de 500 mil 14 66.7 7 33.3
400 a 500 mil 3 60.0 2 40.0
300 a 400 mil 7 63.6 4 36.4
Patrimonio 200 a 300 mil 10 47.6 11 52.4
100 a 200 mil 10 45.5 12 54.5
50 a 100 mil 10 41.7 14 58.3
Até 50 mil 19 24.1 60 75.9
Doutorado, Pés doutorado 5 27.8 13 72.2
) Especializacdo, mestrado, MBA 25 43.1 33 56.9
Escolaridade ] ]
Ensino Superior 36 42.9 48 57.1
Ensino médio ou fundamental 7 28.0 18 72.0
4 ou 5 acertos 48 43.2 63 56.8

IEF Basico
2 ou 3 acertos 20 35.7 36 64.3
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0 ou 1 acertos 5 27.8 13 72.2
6 ou 7 acertos 23 54.8 19 45.2
4 ou 5 acertos 28 394 43 60.6
IEF Avancado
2 ou 3 acertos 18 34.0 35 66.0
0 ou 1 acertos 4 21.1 15 78.9
11 ou 12 acertos 14 53.8 12 46.2
9 ou 10 acertos 22 43.3 30 57.7
7 ou 8 acertos 18 43.9 23 56.1
IEF Final
5 ou 6 acertos 12 30.8 27 69.2
3 ou 4 acertos 6 35.3 11 64.7
0 ou 2 acertos 1 10 9 90.0
Agressivo 0 0.0 1 100
Aversao ao Risco Moderado 42 42.4 57 57.6
Conservador 29 34.9 54 65.1

Destaca-se na Tabela 5 que em relacdo as pessoas que possuem seguro de
vida 42,7% sao do género masculino e 36,4% do género feminino. Das pessoas com
mais de 50 anos de idade 81,3% possuem seguro de vida contra 18,8% que nao
possuem. Observa-se que com o aumenta do IEF basico, IEF avancado e IEF final,
também ha um crescimento percentual nas pessoas que possuem seguro de vida.

A seguir, na Tabela 6, em relacdo a variavel dependente se possui ou nao
seguro de vida particular, 39,45% responderam positivamente. 52,9% dos

entrevistados alegaram possuir filhos ou dependente econdémico.
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TABELA 6 - RESUMO SOBRE A VARIAVEL DEPENTENTE, EXPLICATIVA E CONTROLE

. _ _ ] i ,45%
Vocé possui Seguro de Vida particular? S|~m 39.45%
Nao 60,55%
H 0,
Vocé possui filhos ou algum dependente econdmico? Sim 39%
Néao 61%
Minimo 0
IEF — Basico Maximo 5
Média 3,52
Minimo 0
IEF — Avancado Méaximo 7
Média 3,94
Minimo 0
IEF — Final Maximo 13
Média 7,46
Minimo 0
Aversédo ao Risco Maximo 8
Média 3,19

Em relacdo a variavel explicativa observam-se trés variaveis: IEF basico,
indice de educacéao financeira basico com média de 3,5 pontos. O IEF avancado,
indice de educacao financeira avancado,com média de 3,9 pontos e o IEF final,

indice de educacéo financeira final, com média de 7,4 pontos.

Neste capitulo apresentam-se as estimativas, 0 ajustamento do modelo
através da técnica Stepwise e as analises das variaveis de controle e explicativa

sobre a as chances relativas de se adquirir um seguro de vida privado.

Foram estimados dois modelos: o primeiro analisa o IEF final que mede o
indice geral de educacado financeira do individuo em uma escala continua que
contempla o IEF basico e o IEF avancado. O segundo analisa a educacéo financeira

em diferentes niveis que séo o IEF béasico e o IEF avancado.

As Tabelas 7 e 8 apresentam os resultados obtidos através da regressao

logistica para verificar a razdo de possibilidades de contratar um seguro de vida
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privado contra as chances de ndo contratar. Apds as andlises foram obtidos valores-

P significativos para as variaveis, Idade Patriménio e IRF final.

TABELA 7 - REGRESSAO LOGISTICA PARA IEF FINAL

Variavel Dependente
_ _ Odds Ratio Valor-P
(1 se possui seguro e 0 caso contrario)
Género 1.012874 0.972
Idade 1.073384 0.007
Estadocivil .7186936 0.401
Dependenteeconémico 1.036941 0.927
Rendaliquidamensal 1.039915 0.808
Patrimonio 1.167994 0.090
Escolaridade .6603989 0.116
Risco 1.262915 0.193
IEF final 1.123746 0.070

Robusto a Heterocedasticidade

Na Tabela 7 encontramos evidéncias sobre o impacto do indice de educacao
financeira na variavel dependente onde o IEF final aumenta as chances relativas em
1,12% de comprar um seguro de vida privado contra 1% de chance de ndo comprar

a um grau de significancia de 0.070.

A variavel de controle Idade apresentou um valor-P de 0.007 indicando que a
medida que aumenta-se a idade do individuo aumenta-se em 1,07% as chances

relativas de se adquirir um seguro de vida privado.

A variavel Patriménio apresentou um valor-P com 0,090 mostrando que tal

variavel é significante.

Na tabela 8, apresenta-se o indice de educacéo financeira em diferentes
niveis: IEF basico e IEF avancado. Obteve-se valores-P significativos para as

variaveis idade e patrimonio.
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TABELA 8 - REGRESSAO LOGISTICA PARA IEF BASICO E IEF AVANGADO

Variavel Dependente
_ _ OddsRatio Valor-P
(1 se possui seguro e 0 caso contrario)
Género 1.028141 0.940
Idade 1.072858 0.008
Estadocivil .7495746 0.492
Dependenteecondmico 1.035488 0.930
Rendaliquidamensal 1.037571 0.821
Patrimdnio 1.173912 0.087
Escolaridade .655795 0.117
Risco 1.24286 0.230
IEF basico 1.055214 0.749
IEF avancado 1.171452 0.202

Robusto a Heterocedasticidade

Na Tabela 8, apesar do IEF basico e IEF avancado ndo apresentarem um
valor-P significante a 0.749 e 0.230, respectivamente, a variavel de controle idade
apresentou uma variagao no valor-P de 0.007 de significancia para 0.008 e manteve

a mesma razao de possibilidade (Odds Ratio) a 1,07.

Ja a variavel patrimbnio apresentou variacao tanto no valor-P de 0.090 para

0.087 de significancia como na razao de possibilidade de 1,16% para 1,17%.

Com o intuito de verificar a importancia das variaveis para o modelo, realizou-
se 0 método de selecdo stepwise excluindo as variaveis com menor significancia

para ajustamento do modelo.

Apés essa analise, obteve-se Valor P significativo para as variaveis, ldade,
Patrimbnio, escolaridade e IEF avancado e IEF final como pode ser visto na Tabela

9 e 10 a sequir.
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TABELA 9 - STEPWISE REGRESSAO LOGISTICA PARA IEF FINAL

Variavel Dependente

) ) OddsRatio P-valor
(1 se possui seguro e 0 caso contrario)
Idade 1.072427 0.002
Patrimb6nio 1.218791 0.016
Escolaridade .6853542 0.072
IEF final 1.115591 0.077

Robusto a Heterocedasticidade

Na Tabela 9, o IEF final aumenta as chances relativas de um individuo

comprar um seguro de vida particular com valor P de 0.077.

TABELA 10: STEPWISE - REGRESSAO LOGISTICA PARA IEF BASICO E AVANGCADO

Variavel Dependente

OddsRatio P-valor
(1 se possui seguro e 0 caso contrario)
Idade 1.071114 0.003
Patrimdnio 1.2239 0.015
Escolaridade .6763891 0.070
IEF Avancado 1.192686 0.057

Robusto a Heterocedasticidade

Nas Tabelas 09 e 10, corroborando com Lusardi& Mitchell (2007, 2008, 2009)
gue ja haviam evidenciado que a educacdo financeira exerce certa influéncia na
decisdo por servicos financeiros, o IEF avancado e o IEF final mostraram-se

significantes com um valor-P de 0.057 e 0.077, respectivamente.

Ja o IEF basico ndo apresentou resultados satisfatorios. Individuos com baixo
IEF basico estdo menos propensos a adquirir um seguro de vida particular. Tais
evidéncias sdo similares as encontradas por Rooijet al. (2007) que concluiram que
individuos com baixo nivel de conhecimento financeiro sdo menos propensos a

investir no mercado de acdes.
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5 - CONCLUSAO

Essa pesquisa buscou verificar se a educacao financeira aumenta as chances
relativas de se adquirir um seguro de vida particular. Considerando a caracteristica
binaria da variavel dependente, optou-se pela regressao logistica e selecao stepwise
para analise dos dados tendo como variavel dependente a aquisicdo de seguro de

vida e a educacao financeira como explicativa.

De acordo com a pesquisa, os resultados obtidos sugerem que ha evidéncias
de que a educacdo financeira aumente as chances relativas de se adquirir um

seguro de vida particular.

Considerando tal evidéncia os resultados ampliam o escopo de servigos que
séo influenciados pela educacao financeira descritos na literatura sobre o assunto,
pois assim como Lusardi& Mitchell (2007, 2008, 2009), Bernheim e Scholz (2008)
encontraram que a educacao financeira influencia a decisdo sobre compra de acoes,
poupanca e planejamento da aposentadoria, 0s dados dessa pesquisa sugerem que
0 seguro de vida particular também pode ser influenciado pela educacéao financeira.
Foram encontrados poucos estudos na literatura abordando a relacdo entre

educacao financeira e seguro de vida.

N&o obstante, os dados da pesquisa vdo de encontro aos resultados de
outros autores como Lusardi (2007), Louw (2009), Klapper, Lusardi e Panos, (2012),
Bayer, Bernheim e Scholz (2008) que evidenciaram como a educacdo financeira

influencia os individuos em suas escolhas de servicos financeiros.

Entretanto, é necessario discutir as limitacdes do estudo. O tamanho da

amostra contemplou 182 observacdes e aferiu o indice de educacgéo financeira em
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um determinado momento do tempo, que pode modificar-se com o passar dos anos.
Conforme Bernheimet al.(2002), Campbell (2006), Chen et al.(2014) e Stanculescu
(2010) ressaltaram, o nivel de educacado financeira pode estar associado a uma
variedade de fatores como escolaridade, renda, género e idade, e portanto, nesse

caso, recomenda-se um estudo longitudinal.

Além disso, como sugestdo de estudos futuros, é viavel explorar outras
variaveis como, por exemplo, patriménio e idade que apresentaram relacdo com a

variavel dependente, mas ndo foram aprofundadas neste estudo.
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APENDICES

APENDICE A - QUESTIONARIO DE PESQUISA

1-Qual é o seu género Masculino C] Feminino C]

2 - Qual a sua profissédo?

3 - Qual a suaidade?

4 - Qual é o seu estado civil?

5 -Vocé possui algum tipo de seguro? (de qualquer natureza: automével, vida, residencial e etc.)

sm (oo (]

6 - Vocé possui seguro de vida particular? (contratado junto a alguma organizagéao,
bancos publicos/privados ou seguradoras e etc.)

sim (__Jao (]
7 - Vocé alguma vez jA comprou um seguro de vida particular?
sim (e (]

8 - Vocé possui algum tipo de seguro de vida através da empresa onde trabalha, cartdo
de crédito ou vinculado a outro produto/servi¢o?

Sim D\Iéo C] Provavelmente simN{:] C]
9 - Vocé considera importante ter um seguro de vida?

Sim D\Iéo D

10 - Vocé possui filhos ou algum dependente econdmico?

Sim D\léo D

11 - Em sua auséncia repentina, alguém sofreria com a falta de seus proventos?
Sim D\léo D

12 - Qual a sua renda liquida mensal?

A. Abaixo de R$ 2.172,00

B. Entre 3 a5 salarios minimos (de R$ 2.172,00 até R$ 3.620,00)
C. Entre 5 a7 salarios minimos (de R$ 3.620,00 até R$ 5.068,00)
D. Entre 7 a 9 salarios minimos (de R$ 5.068,00 até R$ 6.516,00)
E. Acima de 9 salarios minimos (R$ 6.516,00)

13 - Qual é o seu patriménio?

A. Até R$ 50.000,00

B. de R$50.000,00 até 100.000,00

C. de R$ 100.000,00 até R$ 200.000,00 G. Acima de R$ 500.000,00
D. de R$200.000,00 até R$ 300.000,00

nm

14 - Qual o seu nivel de escolaridade?

A. Ensino Fundamental B. Ensino Médio

de R$ 300.000,00 até R$ 400.000,00
de R$ 400.000,00 até R$ 500.000,00
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C. Ensino Superior E. Doutorado, Pés-Doutorado.
D. Especializagio,Pés-Graduagéo,
Mestrado ou MBA

15 - Suponha que vocé tenha R$ 100,00 em uma conta poupanca e a taxa de juros é de 2% ao
ano. Apdés 5 anos, quanto vocé acha que teria na conta se vocé deixou o dinheiro rendendo?

A. Mais de R$ 102,00. D. Na&o sei.
B. Exatamente R$ 102,00. E. N&o quero responder.
C. Menos de R$ 102,00.

16 - Suponha que vocé tenha R$ 100,00 em uma conta poupanga e a taxa de juros é de 20%
ao ano e vocé nunca retirou o dinheiro referente aos rendimentos. Ap6s 5 anos, quanto vocé
teria nesta conta, no total?

A. Mais de R$ 200,00. D. Na&o sei.
B. Exatamente R$ 200,00. E. N&o quero responder.
C. Menos de R$ 200,00.

17 - Imagine que a taxa de juros em sua conta poupanca foi de 1% ao ano e a inflagédo foi de
2% ao ano. Apés 1 ano, quanto vocé seria capaz de comprar com o dinheiro nesta conta?

F. Mais do que hoje. . N&o sei.
G. Exatamente o mesmo. J.  N&o quero responder.
H. Menos do que hoje.

18 - Suponha que um amigo herdou R$ 10.000,00 hoje e o irméo dele herdara R$ 10.000,00 em
3 anos a partir de hoje. Quem é mais rico por causa da heranca?

F. Meu amigo. . N&o sei.
G. O seuirméo. J.  Nao quero responder.
H. Eles sdo igualmente ricos.

19 - Suponha que no ano de 2014 sua renda dobrou e os precos de todos os bens dobraram
também. Em 2014, quanto vocé sera capaz de comprar com o seu rendimento?

F. Mais do que hoje. I N&o sei.
G. O mesmo. J.  Nao quero responder.
H. Menos de hoje

20 - Qual das seguintes afirmacfes descreve a principal funcédo do mercado de acbes?

A. O mercado de acdes ajuda a prever os lucros das acdes.

B. Ajudar a entender os resultados do mercado acionario e o aumento no preco das agoes.

C. O mercado de acdes concilia as pessoas que querem comprar agfes aqueles que querem
vender acgdes.

D. Nenhuma das anteriores.

E. Na&o sei.

F. N&o quero responder.

21 - Qual das seguintes afirmacgdes é correta? Se alguém compra a acdo de uma empresa B
no mercado de ac¢des:

Ele é dono de uma parte da empresa B.

Ele emprestou dinheiro para a empresa B.

Ele é responsavel pelas dividas da empresa B.
Nenhuma das anteriores.

N&o sei.

moow>»
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F. N&o quero responder.

22 - Qual das seguintes afirmacgdes é correta?

A. Uma vez que se investe em um fundo de investimento, ndo se pode retirar o dinheiro no
primeiro ano.

B. Os fundos de investimento podem investir em varios ativos, por exemplo, investir em acdes e
titulos.

C. Os fundos de investimento pagam uma taxa de retorno garantida que depende de seu
desempenho passado.

D. Nenhuma das anteriores.

E. Na&o sei.

F. Na&o quero responder.

23 - Qual das seguintes afirmacfes é correta? Se alguém compra uma debénture de uma
empresaB:

Ele € dono de uma parte da empresa B.

Ele emprestou dinheiro para a empresa B.

Ele é responsavel pelas dividas da empresa B.
Nenhuma das anteriores.

N&o sei.

N&o quero responder.

mTmoO o>

24 - Considerando-se um longo periodo de tempo (por exemplo, 10 ou 20 anos) que ativo
normalmente proporciona maior retorno?

A. Poupanga. D. Nao sei.
B. Titulos. E. N&o quero responder.
C. Acoes.

25 - Normalmente, 0 que mostra as maiores oscilagdes ao longo do tempo?

A. Poupanca. D. N&o sei.
B. Titulos. E. N&o quero responder.
C. Acoes.

26 - Quando um investidor diversifica seu dinheiro entre diferentes ativos, o que acontece
com o risco de perder dinheiro:

A. Aumenta. D. Nao sei.
B. Reduz. E. N&o quero responder.
C. Mantém se o0 mesmo.

27 - Se vocé comprar um titulo de 10 anos, isso significa que vocé ndo pode vendé-lo depois
de 5 anos sem incorrer em uma penalidade maior. Verdadeiro ou falso?

A. Verdadeiro.

B. Falso .

C. N&o sei

D. N&o quero responder
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28 - Que objetivo de desempenho vocé tem para seus investimentos?

A. Crescimento agressivo, mesmo com risco de oscilagfes.
B. Crescimento moderado, mesmo que envolva um pouco de risco.
C. Quero manter meu patrimdnio, sem risco.

29 - Que afirmativa melhor descreve o seu comportamento em relagdo ao risco de perda nos
seus investimentos?

A. Nao quero perder capital, mesmo que a minha rentabilidade seja menor.

B. Posso aceitar perdas ocasionais em busca de retornos maiores no longo prazo, desde que
sejam pequenas parcelas do total.

C. Posso aceitar perdas ocasionais em busca de retornos muito elevados.

30 - Qual seu interesse em investir no mercado de renda variavel?Nenhum.

A. Pouco.
B. Médio.
C. Alto.

31 - Qual seu interesse em investir no mercado de renda fixa?

A. Nenhum.
B. Pouco.
C. Médio.

D. Alto.

32 - Em relagdo aos seus investimentos, qual seu objetivo?

A. Preservacao de Capital (contra inflagéo).
B. Geracgdo de Renda.

C. Aumento de capital de longo prazo.

D. Aumento de capital de curto prazo.

33 - Quando vocé pensa em "risco" no contexto financeiro, qual palavra a seguir caracteriza
melhor sua percep¢éo?

A. Perigo.
B. Incerteza.
C. Oportunidade.

34 - Suponha que seu investimento em a¢des tenha uma queda inesperada e abrupta de 50%
no valor de suas acdes. Qual seria sua reacao?

A. Venderia as ac¢0es e ficaria fora do mercado.

B. Venderia a¢des para comprar outras, com maior capacidade de recuperacgao.

C. Continuaria com as acoes.

D. Compraria imediatamente mais acgoes.

E. Buscaria operar com instrumentos derivativos para recuperar perda o mais rapido possivel,
independente do risco envolvido.

35 - Dentre os portfélios abaixo, qual representaria sua opgéo de investimento preferida?

A. Portfélio A: retorno em 12 meses - médio 8%; maximo 8,8%; minimo 7,2%

B. Portfélio B: retorno em 12 meses - médio 11,2%; maximo 12,98%; minimo 2,1%
C. Portfélio C: retorno em 12 meses - médio 11,2%; méaximo 18,6%; minimo -5,25%
D. Portfélio D: retorno em 12 meses - médio 25%; maximo 75%; minimo -40%



