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RESUMO: Tradicionalmente, a tomada de decisão do consumidor tem por base a 
racionalidade do Homo Economicus. A economia comportamental introduz o conceito de um 
indivíduo impulsivo, enviesado por desejos e com motivações distantes do ótimo racional. A 
presente dissertação busca investigar quanto a educação financeira influencia as decisões de 
consumo dos indivíduos em um ambiente de incentivo à poupança. Para isso, aplica-se um 
experimento de laboratório, em forma de jogo finito de duas etapas, em que os indivíduos 
recebem um orçamento fictício para tomar decisões sobre consumo e poupança no decorrer 
de um ciclo de vida. Um questionário para mensuração da literacia financeira é aplicado antes 
do início do jogo, coletando também dados acerca da renda, escolaridade e gênero dos 
indivíduos para que a análise compreenda o peso de outros fatores na tomada de decisão. A 
primeira etapa do jogo propõe a formação de poupança para emergências, sucedido da 
segunda etapa em que há a necessidade adicional de formação de reservas para 
aposentadoria. Um nudge é inserido na segunda fase, pela inclusão de uma simples 
orientação textual que lembra a nova necessidade de economia dos recursos financeiros. 
Observou-se que, dentre os fatores analisados, o grupo de indivíduos de maior letramento 
financeiro foi o único que atingiu o objetivo de aposentadoria proposto. Adicionalmente, em 
um ambiente de incentivo a formação de poupança, a educação financeira foi a variável de 
maior preponderância na tomada de decisão em prol da amenização do consumo. 
PALAVRAS-CHAVE: educação financeira; economia comportamental; nudge; suavização de 
consumo; aposentadoria. 
 
ABSTRACT: Traditionally, consumer decision-making is based on the rationality of the Homo 
Economicus. Behavioral economics introduces the concept of an impulsive individual, biased 
by desires and with motivations far from optimal rationality. This dissertation seeks to 
investigate how much financial education influences individuals' consumption decisions in an 
environment that encourages savings. Therefore, a laboratory experiment is applied, in the 
form of a two-stage finite game, in which individuals receive a fictitious budget to make 
decisions regarding consumption and savings over a life cycle. A measurement of financial 
literacy is applied before the start of the game also collecting data on income, education and 
gender of individuals so that the analysis understands the weight of other factors in decision 
making. The first stage of the game proposes savings for emergencies, followed by the second 
stage in which there is na additional need to save for a retirement period. A nudge is inserted 
in the second phase, by the inclusion of a simple textual orientation that recalls the new 
savings demand. It is noticed that, among the analyzed factors, the group of individuals with 
greater financial literacy was the only one that fulfilled the savings for retirement objective. 
Additionally, in an environment that encourages savings, financial education was the most 
predominant variable in decision-making in favor of reducing consumption. 
KEYWORDS: financial education; behavioral economics; nudge; consumption smoothing; 
retirement. 
 
CLASSIFICAÇÃO JEL: P46; C91; G40 
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1. INTRODUÇÃO 

Tradicionalmente, a teoria econômica aborda que a necessidade de poupar para 

aposentadoria é, ao mesmo tempo, sofisticada e simples. Presume-se que as pessoas 

calculem seus ganhos no decorrer da vida e quanto vão precisar quando aposentarem 

(THALER; SUSTEIN, 2019). Entretanto, a concepção do indivíduo perfeitamente racional, o 

homo economicus, é paulatinamente substituída pela ideia de um homem impulsivo, 

enviesado pelo presente, ou, segundo Thaler (2018), o Homer economicus, em referência ao 

personagem do desenho Os Simpsons. 

A educação financeira é basilar nesse contexto, pois é natural que a urgência em 

consumir supere a visão de longo prazo. O comportamento do indivíduo sugere uma 

incapacidade em resistir à tentação da recompensa, em forma de consumo imediato, em 

detrimento da formação de poupança para projeção de consumo futuro (LAIBSON et al., 

1998; MASTROBUONI; WEINBERG, 2009).  A educação financeira auxilia no desenvolvimento 

das habilidades e confiança dos indivíduos para melhor conhecer os riscos e oportunidades 

financeiras, criando subsídios para a tomada de decisões fundamentadas, melhorando o 

bem-estar financeiro, independentemente do seu nível de renda (OCDE, 2005). Logo, são 

crescentes as iniciativas para um melhor entendimento e mensuração da literacia financeira2 

ao redor do mundo. A OCDE tem conduzido estudos em 30 nações, em todos os continentes, 

sobre letramento financeiro, visando mensurar e compreender o desempenho nesse quesito 

entre países ao redor do mundo (OCDE, 2016).  

A economia comportamental possui instrumentos para a arquitetura da decisão que 

podem mitigar o apetite imediatista do consumidor. Tasneem et al. (2018), no estudo que 

alicerça a base metodológica da presente análise, intitulado A Laboratory Study of Nudge with 

Retirement Savings, afirmam ser notório que, através de experimentos para modelagem de 

                                                      
2 Cabe diferenciar o conceito de educação financeira, ou literacia financeira, e alfabetização financeira. De 
acordo com Potrich, Vieira e Kirch (2015), educação financeira está relacionada com o conhecimento financeiro. 
Para os autores, a alfabetização financeira é mais ampla, compreendendo as atitudes e comportamentos 
econômicos dos indivíduos. 
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comportamento, os nudges, há uma maior formação de poupança. Apesar do movimento 

poupador, não é possível definir se as pessoas poupam melhor. Os autores elucidam que, no 

decorrer do ciclo de vida, as reservas para aposentadoria podem ser utilizadas para outros 

fins e apenas poupar grandes volumes financeiros sem o entendimento de suavização de 

consumo pode não ser a melhor decisão financeira de um indivíduo. A ponderação retoma o 

basilar papel da literacia financeira para o bem-estar seja sustentável. 

O presente estudo tem por objetivo investigar se a alfabetização financeira impacta 

na tomada de decisão na escolha de planejamento para a aposentadoria. Como já elucidado 

por Lusardi e Mitchel (2014), há um desafio peculiar em mensurar conhecimento e, 

principalmente, em entender como o conhecimento afeta decisões, motivo pelo qual 

também é ensejada a abordagem comportamental da economia. Também é mister elencar o 

peso de demais fatores demográficos, como gênero, renda e educação formal, para que se 

tenha uma análise comparada do papel do conhecimento financeiro nas decisões do 

indivíduo. 

Nesse intuito, será realizada a mensuração do letramento financeiro de uma 

população e a condução de um experimento de laboratório, um nudge, utilizando 

fundamentos da economia comportamental. Em termos, o jogo da presente proposta se 

fundamenta na decisão entre consumir e poupar para que seja possível constituir reserva 

para emergências de acordo com uma determinada instrução. Em um segundo momento do 

jogo, as decisões terão também objetivo de poupança para um período de aposentadoria com 

renda laboral zero. Os indivíduos serão instruídos sobre os níveis ideais de reservas, segundo 

os parâmetros de renda e custo de vida do jogo, mas terão total liberdade de escolha. 

Projetam-se decisões diferentes de acordo com o viés do público-alvo, que tomará decisões 

diferentes baseadas no seu conhecimento financeiro e experiências reais de consumo 

(TASNEEM et al., 2018). 

Destarte, dois questionamentos principais são elencados: os indivíduos de maior nível 

de conhecimento financeiro entendem melhor os objetivos financeiros de médio e longo 
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prazo e trocam o consumo imediato por poupança para emergências e aposentadoria? E qual 

é o impacto da educação financeira na tomada de decisões em um cenário de desincentivo 

ao consumo imediato? 

São as hipóteses da pesquisa os seguintes pressupostos: quanto maior é o 

conhecimento financeiro do indivíduo, melhor são as decisões de suavização do consumo 

imediato em prol da poupança para emergências e aposentadoria; e a literacia financeira dos 

indivíduos impacta a tomada de decisões de consumo em um ambiente que privilegia a 

poupança para emergências e aposentadoria.  

 Constitui objetivo geral do estudo: contribuir para o entendimento do papel da 

educação financeira nas tomadas de decisão dentro de um cenário arquitetado para colher 

informações assertivas sobre comportamento de consumo e poupança. Ademais, os 

desdobramentos em objetivos específicos são: 1) mensurar a literacia financeira da 

população elencada e dividi-la em dois grupos: de maior instrução financeira e de menor 

instrução financeira; 2) aplicar experimento comportamental, nudge, que tem como premissa 

incentivo à poupança; 3) identificar as correlações nas tomadas de decisão de cada grupo 

separadamente; e 4) relacionar as respostas dos dois grupos buscando mensurar o impacto 

da maior instrução financeira nas tomadas de decisão. 

Na primeira sessão do presente estudo é apresentado o arcabouço teórico, alicerçado 

em três quatro áreas: a teoria do consumidor; o enigma do consumo; o homo economicus e 

comportamento humano; e a educação financeira dentro das escolhas de consumo. Na 

segunda sessão é apontada a metodologia do estudo, contendo a definição da amostra e as 

premissas do experimento de laboratório conduzido, salientando o instrumento de 

mensuração financeira e os estudos que motivaram a presente pesquisa. Logo após é 

explanado o desenho do experimento, contendo as ferramentas utilizadas no jogo. Por fim, a 

análise dos dados é apresentada, com o foco na observação das relações entre as variáveis 

elencadas, com particular foco no peso da literacia financeira na tomada de decisão do 

indivíduo dentro de um ambiente de modelagem de comportamento. 
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2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

2.1 A Escolha Intertemporal De Irving Fisher 

Para melhor entendimento do comportamento que induz o indivíduo a escolher entre 

poupança e consumo, é mister as considerações de Irving Fisher e sua teoria do 

comportamento do consumidor. Segundo Gregory Mankiw (2015), a função consumo clássica 

de John Maynard Keynes que relaciona o consumo atual com renda atual é, no mínimo, 

incompleta. Quanto maior o consumo atual, menor será o consumo futuro, pois a decisão de 

consumir é uma opção de troca, do tipo perde-ganha. Mankiw (2015) prossegue abordando 

a visão de Fisher, que analisa os indivíduos como consumidores racionais, cientes das suas 

restrições e preferências, e que suas decisões presentes impactam o consumo futuro. Dessa 

forma, os sujeitos realizam escolhas intertemporais, que englobam diferentes períodos. 

Analisando o modelo de escolha intertemporal, Mankiw (2015) disserta que a decisão 

entre poupança e consumo enfrenta uma restrição orçamentária intertemporal a ser 

observada em dois períodos distintos, com inflação ajustada: período 1 representa a 

juventude de um indivíduo, no qual obtém renda 𝑌1 e consome 𝐶1; e o período 2 representa 

a velhice do mesmo indivíduo, com geração de renda 𝑌2 e consumo 𝐶2. 

Nos dois períodos indicados, o consumidor pode arbitrar seu consumo para ser maior 

ou menor que sua renda. Ou seja, pode poupar ou, até mesmo, adiantar o consumo mediante 

tomada de empréstimo. Como a renda intertemporal nos períodos apontados restringe o 

consumo total, ajustados pela taxa de juros, no período 1, a poupança (S) é a renda menos o 

consumo, representado por: 

𝑆 = 𝑌1 − 𝐶1 

No período 2, o consumo será a soma da renda do segundo período e o valor da 

poupança acumulada, também com adição dos juros da poupança (r), representado por: 
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𝐶2 = 𝑌2 + (1 + 𝑟)𝑆 

A variável S significa formação de poupança quando positiva, 𝑆 > 0, e tomada de 

empréstimo quando negativa, 𝑆 < 0. Caso 𝐶1 <  𝑌1, o indivíduo realiza poupança. Se o 

movimento for inverso, 𝐶1 >  𝑌1, o indivíduo está tomando empréstimo. 

A equação que representa a restrição orçamentária, ajustada, é representada por: 

𝐶1 +
𝐶2

1 + 𝑟
= 𝑌1 +

𝑌2

1 + 𝑟
 

Essa equação expressa a restrição orçamentária intertemporal do consumidor, por 

relacionar o consumo nos dois períodos e a renda nos dois períodos. Se o ganho de juros é 

zero, a restrição orçamentária indicará que a renda total é igual ao consumo em ambos os 

períodos. Entretanto, como o ganho de juros ocorre sobre a renda poupada, a renda corrente 

se faz de maior valia. Destarte, o consumo futuro é menos oneroso do que o consumo 

presente. O modelo considera que o consumo corrente não depende exclusivamente da 

renda corrente, mas também da renda projetada. Isso significa que as oscilações temporárias 

na renda não impactam apenas a decisão de consumo, mas impactam também a poupança. 

Oreiro (2003) elenca as principais hipóteses do modelo de comportamento do 

consumidor quando versa sobre a eficácia do modelo intertemporal de Fisher, a saber: 1) o 

consumidor possui preferências sobre o volume de bens que consumirá ao longo da vida; 2) 

o consumidor possui informações perfeitas sobre os rendimentos de sua renda ao longo da 

vida; 3) a liquidez não restringe o consumidor, podendo consumir mais do que ganha e 

financiar o excesso; 4) os consumidores não recebem heranças, não deixam heranças e não 

deixam dívidas; e 5) os consumidores não especializam seu consumo nos primeiros dois 

períodos da vida, optando por consumir pouco. 

2.2. A Teoria Do Ciclo De Vida De Franco Modigliani 

A Teoria do Ciclo de Vida de Franco Modigliani, versa Deaton (2005), utiliza o modelo 

do consumo intertemporal de Irving Fisher para abordar sobre o enigma do consumo, 
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elucidando que a renda varia no decorrer das diferentes etapas de vida de um indivíduo. A 

formação de poupança permite que uma pessoa arbitre o melhor momento para utilizar suas 

reservas financeiras, escolhendo aumentar seu consumo em períodos em que sua renda é 

menor. Segundo Deaton (2005), a Teoria do Ciclo de Vida é fundamentada na concepção de 

escolhas inteligentes realizadas pelos indivíduos sobre o quanto eles querem gastar em cada 

idade. A capacidade de formar poupança permite que o sujeito projete sua aposentadoria e 

molde o seu consumo. 

Modigliani formula suas premissas buscando orientação nas primeiras teorias 

Keynesianas sobre as determinantes de poupança. A poupança era vista apenas como mais 

um item da cesta de bens que um consumidor poderia escolher. Deaton (2005) analisa que, 

na visão Keynesiana, a poupança era uma mercadoria de luxo e os aportes aumentariam junto 

com o aumento da capacidade de se gerar renda.  

Oreiro (2003) conclui que a construção do modelo de Modigliani tem alicerce na ideia 

de que o consumo de um determinado período não dependerá apenas da renda obtida nesse 

período, mas sim da capacidade do indivíduo de gerar riqueza ao longo de toda vida. Segundo 

esse autor, o ciclo de vida de um consumidor é definido em três estágios: 

 Estágio 1: juventude. Caracterizado pelo indivíduo como tomador de 

empréstimo, pois há perspectiva de maior capacidade de geração de renda no 

futuro; 

 Estágio 2: meia idade. Caracterizado pelo indivíduo com alta capacidade de 

honrar compromissos passados e poupar para posteridade; e 

 Estágio 3: velhice. Caracterizado pela queda na geração de renda, tendendo a 

zero, resultando em consumo da poupança feita ao longo da vida. 

Os três estágios podem ser representados graficamente da seguinte forma: 
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Figura 1 – Três estágios do ciclo de vida de um consumidor 

 

Fonte: Oreiro (2003, p. 131). 

Segundo Modigliani, a decisão de consumo de um indivíduo será, portanto, definida 

pelo valor presente dos rendimentos no decorrer da vida e pela relação da utilidade de 

consumo (r) descontada a taxa de desconto intertemporal (θ). 

 

2.3. Comportamento Humano e Econos 

Em contraponto, cabe salientar que Thaler e Sustein (2019), versando sobre o aspecto 

comportamental das escolhas de consumo, apontam que é presumido que as pessoas saibam 

quanto vão ganhar pelo resto da vida e qual é a necessidade de capital na aposentadoria. 

Após essa ciência, que ativamente poupem para gozar da sua velhice sem perdas expressivas 

de consumo. Os autores argumentam que essa concepção é importante para que os 

indivíduos analisem, com sensatez, a urgência em construir poupança, porém dois problemas 

surgem para explicar o comportamento real do ser humano: 

1) A premissa que o indivíduo possua capacidade de resolver os problemas 

matemáticos complexos que envolvem os cálculos de consumo para pouparem de acordo; e 

2) O pressuposto que os indivíduos possuem a força de vontade para executar o 

plano traçado. 
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Thaler e Sustein complementam que, sem o apoio de softwares de qualidade, até bons 

economistas teriam dificuldade de resolver esses cálculos com assertividade e que poucos, 

de fato, tentaram realizar tal tarefa. 

Os dois supracitados autores complementam que o foco da dissonância com a 

premissa das informações perfeitas do modelo intertemporal de Fischer é bem definido na 

seguinte afirmação, salientando o comportamento humano nem sempre disciplinado e 

frequentemente impulsivo: 

De acordo com a teoria-padrão, carros esportivos espalhafatosos e viagens de férias nunca 
desviam as pessoas de seus projetos de poupança para a velhice. Em suma, a teoria-padrão é 
sobre econos, não sobre humanos (Ibid., p. 120). 

Não obstante, é de valia anotar que a gana por esperar que o indivíduo apresente um 

apetite poupador é algo novo. Os homens, até pouco tempo, não eram longevos o bastante 

para se preocupar com as suas economias após o momento de aposentadoria. Como destaca 

Belland (2005), as primeiras medidas que abordaram o problema da previdência tiveram 

início apenas em 1889, na Alemanha do governo de Bismark, clarificando o quão recente a 

arquitetura das reservas para a longevidade se tornou uma pauta social e econômica. 

 

2.4. Educação Financeira e Processo Decisório 

Uma vez em posse do conhecimento conceitual sobre os fatores que pressionam o 

consumidor a poupar e dos desafios humanos que orientam as escolhas de consumo, é 

importante debruçar-se sobre a qualidade da tomada de decisão do indivíduo. 

Tasneem et al. (2018) apontam o crescimento da indústria de consultoria financeira 

desde a década de 80 e, com maior acesso da população ao mercado financeiro, mais 

responsabilidade nas mãos dos poupadores. Antes de efetivar a escolha de um produto, os 

indivíduos se submeteriam a pelo menos três abordagens distintas: participariam de uma 

consultoria financeira de forma objetiva; seriam submetidos a um nudge para arquitetura de 

comportamento; ou procurariam melhorar sua educação financeira. Os autores afirmam 
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existir poucas pesquisas sobre a educação financeira relacionada ao processo de tomada de 

decisões por parte do indivíduo acerca de, por exemplo, poupança, escolha de portfólios e 

planejamento de aposentadoria. 

Altman (2013) pontua que conhecimento financeiro básico é medido utilizando quatro 

conceitos fundamentais para a tomada de decisão: conhecimento de juros, juros compostos, 

inflação e diversificação de risco. Adicionalmente, de acordo com Lusardi e Mitchel (2014), a 

investigação dos impactos da educação financeira em decisões acerca de consumo e 

investimentos é uma tarefa difícil por vários motivos: educação é um investimento em capital 

humano e nem todos buscam esse investimento dentro de tantas áreas de aprimoramento. 

A despeito disso, os que se capacitam não necessariamente tomam ações baseadas em seu 

treinamento, o que destaca o rompimento com a noção clássica do ator racional, homo 

economicus. Também não é claro como a educação financeira é ministrada e absorvida, o que 

aponta outra questão: a qualidade do treinamento é de difícil avaliação. 

Em oposição a linha de pensamento dominante, e apesar da importância da educação 

financeira, o relatório da OECD, intitulado Financial Education and Saving for Retirement 

(2008, p. 17), explicita que a educação financeira pode não ser a única solução para fomentar 

a poupança de longo prazo entre indivíduos que não planejam a aposentadoria. O estudo 

apontado é de especial relevância pela abrangência e magnitude da instituição condutora. 

Em consonância com o presente projeto de pesquisa, Lusardi e Mitchell (2011; 2014) 

apontam que da avaliação da literacia advém um novo problema: a dificuldade de explorar 

como os indivíduos tomam suas decisões financeiras baseadas em informações e 

conhecimento. 

Nesse intuito, a economia comportamental propõe um instrumento para modelagem 

do comportamento financeiro dos indivíduos, o nudge. Conforme Thaler e Sustein (2019), o 

cerne da proposição do nudge é criar um contexto de simples compreensão e que consegue 

incentivar escolhas do indivíduo de maneira direta. Não obstante, apesar da construção de 

um cenário e de um contexto, um dos imperativos da arquitetura de um nudge é evitar 
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quaisquer manipulações para induzir um comportamento. De acordo com Sustain, no Guia 

de Economia Comportamental e Experimental (2015, p. 111), “uma das vantagens 

importantes dos nudges, em contraste com as imposições e proibições, é evitarem a 

coerção.”. Portanto é mister ressaltar que a premissa da presente análise não se propõe a 

conduzir o comportamento do sujeito para um resultado predeterminado, mas sim observar 

as possíveis variações na tomada de decisões de indivíduos com níveis de conhecimento 

financeiro diferentes. 

 

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

Dada a natureza do experimento de laboratório e a testagem de hipótese 

comportamental, foi utilizado o modelo de tradição empirista Hipotético-Dedutivo. Guala 

(2005) realça que esse modelo é especialmente eficaz para experimentos de laboratório e 

para o economista experimental, pois permite o controle das suposições exacerbadas. O 

experimento laboratorial permite que o pesquisador controle os parâmetros e colha 

informações não acessíveis em campo (FELTOVICH, 2011), o que é condizente com a proposta 

comportamental em tela. 

 

3.1. Coleta de dados, definição das variáveis e amostra 

A coleta de dados, com aplicação de um único questionário fechado, divide-se em 

duas em duas etapas: 

1) Letramento financeiro: com o objetivo de determinar o grau de educação 

financeira dos sujeitos e, depois disso, separá-los em duas categorias – de maior instrução 

financeira e de menor instrução financeira. 

2) Jogo com nudge: em formato de jogo finito de duas fases, em que os indivíduos 

recebem um orçamento fictício para tomar decisões sobre consumo e poupança. 
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Adicionalmente, almejando elencar os demais fatores que possam influenciar na 

tomada de decisão do indivíduo, são coletados dados acerca do gênero, renda e escolaridade. 

Potrich et al. (2015) abordam as características populacionais em estudos sobre educação 

financeira. Os autores destacam maiores diferenças em níveis de conhecimento financeiro 

em relação ao gênero, idade, educação formal e renda. Complementam que não há evidência, 

ou há evidência fraca, de diferença entre letramento financeiro para grupos de diferentes 

estados civis, raças e ascendências. As variáveis servirão como recortes demográficos para a 

comparação com o fator educação financeira. Portanto, além do grupo de maior e menor 

conhecimento financeiro, há o recorte dos seguintes grupos: de maior e menor escolaridade, 

de maior e menor renda e dos gêneros masculino e feminino. 

A abordagem dos voluntários foi feita por aplicativo de mensagens, WhatsApp. Os 

participantes não foram pré-selecionados, sendo o único requisito a maioridade. Além disso, 

o formulário contou com uma validação de endereço eletrônico (e-mail) para participação, 

impedindo respostas duplicadas. Prezando pela heterogeneidade, o contato ocorreu através 

de mensagens, de forma individual, para voluntários de três grupos distintos: Tubarões do 

Cerrado, associação de praticantes de futebol americano, na modalidade adulto masculino; 

Brasília Pilots, associação de praticantes de futebol americano, na modalidade adulto 

feminino; e Tai Crossfit, grupo adulto de gênero misto. Os convites para participação 

voluntária no jogo foram enviados com autorização das organizações. As mensagens foram 

estendidas para quaisquer indivíduos que obtiveram contato com as instituições, não atendo-

se a praticantes de atividade física. Portanto, colaboradores e entusiastas que cumpriram com 

o requisito da maioridade foram incluídos na abordagem. Os três grupos exercem atividades 

em três regiões administrativas distintas dentro do Distrito Federal: Taguatinga, Jardim 

Botânico e Plano Piloto. 
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3.2. Mensuração do letramento financeiro 

Visando aplicar um método já consolidado internacionalmente (CALRANDER; HAUFF, 

2019) e de simplicidade na aplicação, foi escolhido o questionário conhecido como Big 5, 

desenvolvido por Lusardi e Mitchel (2014). O método surgiu pela junção de dois estudos: o 

primeiro de 2004, Health and Retirement Study (HRS); e o segundo de 2009, National 

Financial Capability Study (NFCS). Da convergência dos estudos, emanou um questionário que 

mede o grau de conhecimento financeiro de uma pessoa, aludindo sobre os seguintes temas: 

juros, inflação, diversificação de risco, hipotecas e precificação de ativos. As perguntas Big 5, 

de Lusardi e Mitchel (2014), são: 

1) Suponha que você tenha R$ 100,00 em uma conta poupança e a taxa de juros 

seja de 2% ao ano. Depois de 5 anos, quanto você acha que teria na conta se deixasse o 

dinheiro render? 

2) Imagine que a taxa de juros da sua caderneta de poupança fosse de 1% ao ano 

e a inflação fosse de 2% ao ano. Após 1 ano, quanto você seria capaz de comprar com o 

dinheiro dessa conta? 

3) Se as taxas de juros subirem, o que normalmente acontecerá com os preços 

dos títulos? 

4) Uma hipoteca de 15 anos normalmente exige pagamentos mensais mais altos 

do que uma hipoteca de 30 anos, mas o total de juros pagos ao longo da vida do empréstimo 

será menor. 

5) Comprar ações de uma única empresa geralmente oferece um retorno mais 

seguro do que um fundo mútuo de ações. 

Todas as questões são de múltipla escolha, com quatro ou cinco alternativas. Há uma 

resposta certa, uma ou duas respostas erradas e duas alternativas que não respondam 

diretamente as questões: “não sei responder” e “prefiro não responder”. De acordo com as 

autoras, as opções neutras mitigam o impulso do participante em responder sem convicção, 

melhorando a assertividade da avaliação. 
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3.3. Aplicação do jogo 

Após a identificação dos voluntários e das respostas das questões de conhecimento 

financeiro, será iniciado o jogo. A proposta do nudge é dividido em duas fases, ou seja, dois 

problemas de restrição orçamentária intertemporal, com decisões acerca de consumo e 

poupança, de tempo finito, com orçamento definido e incentivo de amenização de consumo. 

Para simplificação do experimento, não há juros de rendimento sobre o capital poupado e 

realizar empréstimo não é permitido, portanto não há a possibilidade de operar com 

orçamento negativo. Caso a decisão seja por um maior consumo presente em todos os 

momentos, na pior das hipóteses, apenas não haverá formação de poupança ao fim do jogo. 

O orçamento total dos 10 períodos é de R$ 100,00 totais, divididos entre 5 períodos 

em que o jogador recebe R$ 9,00 e 5 períodos em que recebe R$ 11,00. A escolha entre quais 

períodos ele receberá os valores mencionados foi definida aleatoriamente. Apesar de não 

saber quando e nem quanto será a oscilação de renda nos períodos, o jogador será informado 

que sua renda pode variar no decorrer do ciclo de vida. O valor não consumido em um período 

será necessariamente poupado e, além disso, poderá ser conhecido a qualquer momento. 

Destarte, as decisões de consumo do jogo serão divididas em três: 

1. Custo de vida: informado pelo experimento em cada um dos períodos do ciclo de vida, 

definido como 60% do valor da renda total auferida entre o ciclo de vida; 

2. Qualidade de vida: variável, de livre escolha do participante; e 

3. Poupança: variável, de livre escolha do participante. 

 Nos dois jogos, os indivíduos são informados que a reserva ótima para emergências 

consiste em guardar o valor correspondente a dois períodos de custo de vida. 

Numericamente, como o custo de vida é fixado em R$ 6,00, a reserva de emergência ideal 

tem o alvo de R$ 12,00. O participante não é informado desse valor numérico, apenas recebe 

a instrução do que é considerado ideal para o jogo, deixando o jogador livre para tomar 

decisões. 
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3.3.1. Arquitetura da escolha e diferenças entre as fases do jogo 

A segunda fase do jogo será iniciada imediatamente após a primeira fase. Os 

participantes tomarão ciência de que o objetivo das decisões no ciclo de vida é, além da 

formação da reserva de emergência da primeira fase, poupar para uma aposentadoria de três 

períodos em que não há renda alguma. Os indivíduos serão informados sobre um patamar 

ótimo de poupança para aposentadoria, assim como qual será o custo de vida durante os três 

períodos da aposentadoria. Embasado por um dos quatro ensaios dentro do modelo de 

Tasneem e Warnick (2018), a meta de poupança para amenizar os três períodos de renda zero 

será definido em 10% da renda de todo o ciclo de vida. A decisão pela poupança, no segundo 

jogo, compreenderá um único fundo que serve para reserva de emergência e poupança para 

a aposentadoria. Portanto, numericamente, a segunda fase do jogo tem o objetivo de 

poupança de R$ 22,00 – R$ 12,00 a título de reserva de emergência e R$ 10,00 para 

aposentadoria.  

O instrumento de modelagem de comportamento resta apenas na informação sobre 

a necessidade de constituir reserva para a aposentadoria durante o segundo jogo. A estrutura 

do exercício permanece absolutamente a mesma do primeiro, mantendo a renda obtida no 

ciclo de vida, com a diferença da adição de 3 períodos ao fim do ciclo de vida inicial.  

A mudança sutil vai de encontro com as ideias de Sustein (2015), que destaca a 

importância do nudge ser simples, formulados para preservar a liberdade de escolha, mas 

guiando em uma direção. Uma vez que os indivíduos são introduzidos a primeira fase do jogo, 

sabem do direcionamento do orçamento para formação de poupança para emergência. Nas 

palavras de Sustein (2015): “Novos nudges geralmente substituem nudges preexistentes; não 

introduzem um nudging onde antes não havia nenhum.”. 
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3.3.2. Mecânica do jogo e inserção do nudge 

O jogo foi desenvolvido em forma de um aplicativo web e o voluntário obtinha acesso 

à interface através de um endereço de rede3. Após a aplicação da identificação pessoal, 

respostas das variáveis que compõem o estudo e a aplicação do teste Big 5, o participante 

era submetido ao intitulado Jogo do Consumo. Foram suprimidas quaisquer marcas de 

identificação do autor do presente estudo, assim como de quaisquer instituições, sendo o 

voluntário comunicado que as informações possuíam objetivos estritamente acadêmicos. As 

instruções foram simples e objetivas, com apenas um botão acionável que comandava o 

prosseguimento do jogo. O botão de prosseguir (figura 2) continha a sintetização das 

orientações apresentadas. 

  

                                                      
3 O aplicativo foi criado utilizando as tecnologias ReactJS (criação de interface), NextJS (servidor), PostgreSQL 
(banco de dados) e desenvolvido em dois Ambientes de Desenvolvimento Integrado: Visual Studio Code, versão 
1.67, e Dbeaver, versão 22.2. Foi hospedado entre 28 de maio de 2022 e 13 de julho de 2022, na plataforma 
Vercel (interface e servidor) e Heroku (banco de dados). Os dados foram posteriormente tratados utilizando o 
software R, para Windows, versão 4.2.1.  O jogo aceitou respostas entre 28 de maio de 2022 e 28 de junho de 
2022, sendo disponibilizado no seguinte site: https://jogodoconsumo.vercel.app/. Aplicativo testado nos 
seguintes navegadores, pelo computador: Google Chrome, Mozilla Firefox, Safari, Microsoft Edge. Por 
dispositivos móveis, como tablets e celulares, os testes foram feitos nos sistemas operacionais iOS, da Apple, e 
Android, da Open Handset Alliance, nos navegadores Google Chrome, Mozilla Firefox e Safari, este último 
apenas em dispositivos iOS 
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Figura 2 – Primeiras instruções do jogo 

 

Fonte: elaboração do autor (2022). 

Para escolher entre o valor a ser utilizado no consumo e o valor poupado, o 

participante deslocava o cursor entre uma barra horizontal que representava seu orçamento. 

Figura 3 – Segunda tela de instruções 

 

Fonte: elaboração do autor (2022). 
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Antes de iniciar a primeira fase, o jogador era alertado sobre como consultar a 

poupança formada, tendo acesso a todos os dados necessários para a sua tomada de decisão. 

Ao fim da primeira etapa, duas telas com instruções eram apresentadas ao jogador: a primeira 

informa sobre a última fase do jogo e sobre os três períodos de aposentadoria em que não se 

possui renda. A segunda tela reunia os dois objetivos de poupança, visando a arquitetura de 

decisão, ou seja, o nudge do experimento. Como na primeira fase, os botões para 

prosseguimento continham a sumarização do objetivo de reserva financeira. 

As atividades continuavam entre as fases do jogo até a indicação dos últimos três 

períodos. Em todas as 13 fases, foi colocada uma linha em negrito no topo da tela, indicando 

os objetivos de reserva para emergência e aposentadoria, como indicado na figura 4. 

Figura 4 – Exemplo de fase no jogo 2 

 

Fonte: elaboração do autor (2022). 

Cabe frisar a ausência desse elemento no primeiro jogo. Nos três derradeiros 

períodos, os voluntários não poderiam mais mover o cursor para indicar a poupança dos 

recursos, pois havia ausência de renda e ainda decorria a necessidade de arcar com os custos 

fixos. Após a conclusão da última fase, o voluntário recebia uma mensagem de agradecimento 

e congratulação, assim como, mais uma vez, o indicativo de que as suas respostas seriam 

utilizadas para fins acadêmicos, sem a identificação de nenhuma instituição, grupo ou sujeito.  
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4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

4.1. Definição dos grupos 

O experimento contou com 143 participantes, sendo 79 respostas do público 

masculino e 64 respostas do público feminino. A segmentação, além dos gêneros masculino 

e feminino, definiu outras 3 categorias: conhecimento financeiro, renda e escolaridade. As 

definições de cada grupo são percebidas nos seguintes parâmetros: 

I. Maior conhecimento financeiro – participantes com 4 ou 5 respostas corretas no teste 

Big 5, representando 67 indivíduos. O grupo de menor conhecimento financeiro 

contém 76 indivíduos e compreende os participantes com 1 a 3 respostas corretas na 

avaliação. 

II. Maior renda – participantes com renda acima de 4 salários-mínimos, representando 

64 indivpiduos. O grupo de menor renda contém 79 indivíduos, compreendendo o 

conjunto de participantes que recebem até 4 salários-mínimos, atualmente R$ 

4.848,00. 

III. Maior escolaridade – participantes com curso superior completo ou pós-graduação, 

representando 90 indivíduos. O grupo de menor conhecimento formal contém 53 

indivíduos com formação até o ensino superior incompleto. 

 

4.2. Educação financeira: análises do Big 5 

 As observações sobre a literacia financeira do público do experimento mostra o 

seguinte resultado, através da aplicação do questionário Big 5, no universo de 143 pessoas: 

I. 120 acertaram a questão acerca de juros simples; 

II. 106 responderam corretamente à questão acerta do conceito de inflação no contexto 

de uma decisão financeira simples; 

III. 50 acertaram a pergunta sobre diversificação de risco; 

IV. 90 foram os acertos acerca de hipotecas; e 
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V. 83 respostas certas sobre precificação de ativos. 

O resultado evidencia que a maior quantidade de acertos está nas questões 

matemáticas simples, representando as duas primeiras questões.  

Tabela 1 – Educação Financeira: respostas ao Big 5 nos grupos 

Variável Amostra 100% de acertos no Big 5 
População definida como Maior 
Conhecimento Financeiro 
(4 e 5 acertos) 

Gênero      
Feminino 64 9 14%* e 6%**  27 42%* e 18%** 

Masculino 79 23 29%* e 16%** 40 51%* e 28%** 

Total da variável 143 32   67   

Renda      
Menor 79 12 15%* e 8%** 27 34%* e 18%** 

Maior 64 20 31%* e 14%** 40 63%* e 28%** 

Total da variável 143 32   67   

Escolaridade      
Menor 53 6 11%* e 4%** 12 23%* e 8%** 

Maior 90 26 29%* e 18%** 55 61%* e 38%** 

Total da variável 143 32   67   

Nota: * Porcentagem por grupo dentro da variável; ** Porcentagem do total da amostra. 
Fonte: elaboração do autor (2022). 

 
Dentro dos recortes de educação financeira, observa-se convergência entre as 

variáveis escolaridade e renda quando se elenca o grupo de maior conhecimento financeiro. 

De acordo com a tabela 1, 63% da população de maior renda (acima de 4 salários-mínimos) e 

61% da população de maior escolaridade (formação mínima de curso superior completo) 

foram enquadradas no grupo de maior conhecimento financeiro, enquanto a diferença entre 

os gêneros não apresentou uma discrepância tão vasta. 

No que diz respeito às variáveis sexo e educação formal, calha o choque com os 

achados de Hastings et al. (2013) quando apontaram os percentuais de maiores acertos na 

aplicação do Big 5, no NFCS, nos Estados Unidos. Pertinente aos gêneros, 21% dos homens 

americanos gabaritaram o teste, enquanto 10% das mulheres acertaram todas as questões, 
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enquanto os percentuais da presente exploração apontam que 29% do público masculino e 

14% do público feminino obtiveram o mesmo êxito. 

A discrepância entre homens e mulheres é documentada entre especialistas em 

educação financeira. Bucher-Koenen et al. (2015) apontam que o público feminino em geral 

é menos propenso a responder corretamente perguntas acerca de conhecimento financeiro, 

tanto básicas quanto avançadas. Complementam que, observando aplicações de testes de 

conhecimento financeiro ao redor do globo, essa vertente tende a se confirmar em diversos 

países. 

Ainda sobre os dados de Hastings et al. (2013), os autores apontaram que 29% da 

população de maior escolaridade acertou todas as 5 questões, percentual idêntico obtido na 

presente apuração. O resultado é comparável, pois nos dois estudos a população de maior 

educação formal possuem o mesmo parâmetro: graduados em nível superior e pós-

graduados. 

 

4.3. Decisões de consumo entre as variáveis 

Após a aplicação dos dois jogos, com a modelagem de comportamento em prol da 

poupança no segundo jogo, obtém-se: 

Tabela 2 – P Valor, média poupada, desvio padrão, coeficiente de variação e variação do consumo 

Variável 
P 
Valor 

Média 
poupada: 
Jogo 1 

Média 
poupada: 
Jogo 2   

Desvio 
Padrão:  
Jogo 1 

Desvio 
Padrão: 
Jogo 2 

Coeficiente 
de variação: 
Jogo 1 

Coeficiente 
de variação: 
Jogo 2 

Consumo 
médio: 
Jogo 1 

Consumo 
médio: 
Jogo 2 

Variação 
do 
consumo 

Gênero           
Feminino 0.0000  10.22   18.23   6.54   8.63  64% 47%  2.98   2.18  -26.9% 

Masculino 0.0007  13.70   18.89   8.98   9.93  66% 53%  2.63   2.11  -19.7% 

Conhecimento 

financeiro           
Menor 0.0001  9.26   14.91   7.53   9.14  81% 61%  3.07   2.51  -18.4% 

Maior 0.0000  15.40   22.78   7.60   7.71  49% 34%  2.46   1.72  -30.0% 

Renda           
Menor 0.0005  11.22   16.28   8.40   9.42  75% 58%  2.88   2.37  -17.6% 

Maior 0.0000  13.28   21.45   7.73   8.48  58% 40%  2.67   1.85  -30.6% 
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Escolaridade           
Menor 0.0014  9.36   15.17   8.42   9.79  90% 65%  3.06   2.48  -19.0% 

Maior 0.0000  13.78   20.61   7.55   8.50  55% 41%  2.62   1.94  -26.1% 

Fonte: elaboração do autor (2022). 

No que tange à significância estatística, ao analisar o p-valor, tem-se indícios de que 

existe na população diferença entre os grupos, mostrando forte rejeição a hipótese nula. No 

presente estudo, a hipótese nula consiste em que não há diferença entre os grupos dentro 

de uma variável. Portanto, são 4 hipóteses nulas: não há diferenças entre o sexo masculino e 

feminino; não há diferenças entre o grupo de maior conhecimento financeiro e menor 

conhecimento financeiro; não há diferença entre o grupo de maior renda e de menor renda; 

e não há diferença entre o grupo de maior escolaridade e menor escolaridade. 

Após a aplicação do nudge, as escolhas entre poupança e consumo mostraram forte 

movimento poupador. Percebe-se uma consistência na variação entre o valor poupado 

absoluto em todos os recortes, enfatizado pelo desvio padrão maior entre todos os 

delineamentos do estudo. A leitura dentro dos pares contrastantes salienta a percepção de 

todos os públicos para o incentivo à poupança. 

Os coeficientes de variação reduziram entre o jogo 1 e o jogo 2 em todos os pares 

dentro das variáveis, indicando homogeneidade da atenção em acumular reservas. Convém 

resgatar que, de acordo com Tasneem et al. (2018), é notório que nudges podem fomentar 

um comportamento poupador em números brutos, entretanto há um desafio em mensurar 

qualitativamente como que a arquitetura da escolha influencia nas decisões do indivíduo. 

Nesse sentido, a observação dos coeficientes de variação indica a precisão dos dados. Em 

convergência com a propensão à meta de poupança em cada uma das fases do jogo, é possível 

também perceber a acurácia dos resultados. 
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Tabela 3 – Poupança acima da meta e propensão à meta 

Variável 
Poupança acima da 
meta: 
Jogo 1 (≥R$ 12,00) 

Poupança acima da 
meta: 
Jogo 2 (≥R$ 22,00) 

Propensão à meta: 
Jogo 1 (≥ R$ 11,00 
e ≥ R$ 13,00) 

Propensão à meta: 
Jogo 2 (≥ R$ 21,00 
e ≥ R$ 23,00) 

Gênero     
Feminino 41% 42% 19% 17% 

Masculino 65% 43% 19% 27% 

Conhecimento 
financeiro     
Menor 30% 20% 10% 12% 

Maior 81% 69% 28% 34% 

Renda     
Menor 44% 32% 11% 18% 

Maior 66% 56% 28% 28% 

Escolaridade     
Menor 36% 26% 7% 15% 

Maior 64% 52% 26% 27% 

Fonte: elaboração do autor (2022). 

A propensão à meta é definida como o volume de respostas igual ou uma unidade 

maior ou menor ao objetivo de poupança. No primeiro jogo, a meta de poupança é de dois 

períodos de renda fixa, portanto, R$ 12,00. A propensão à meta considera as decisões que 

levaram ao acúmulo entre R$ 11,00 e R$ 13,00. Já na segunda etapa, na presença da 

modelagem de comportamento, a meta é de R$ 22,00, logo a propensão à meta considerou 

as reservas entre R$ 21,00 e R$ 23,00. Aliando a ponderação do coeficiente de variação com 

a atenção à meta, é percebido que o nudge torna os resultados mais precisos e acurados em 

direção a suavização do consumo. 

É notório que os públicos de maior conhecimento financeiro, maior renda e maior 

educação formal possuíram o pico de sua frequência próxima a meta. O recorte sugere uma 

atenção à qualidade das decisões. Ou seja, inobstante o volume absoluto poupado, a 

arquitetura comportamental denota a preferência do indivíduo em se ater ao objetivo do 

jogo. Os gráficos evidenciam a opção por consumo menor de maneira geral, com o 

deslocamento do volume de escolhas para a direita. 
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Gráfico 1 – Frequência de opção de consumo: Feminino x Masculino 

 

Fonte: elaboração do autor (2022). 

Gráfico 2 – Propensão à meta: Maior Conhecimento Financeiro x Menor Conhecimento Financeiro 

 

Fonte: elaboração do autor (2022). 
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Gráfico 3 – Propensão à meta: Maior Escolaridade x Menor Escolaridade 

 

Fonte: elaboração do autor (2022). 

Gráfico 4 – Propensão à meta: Maior Renda x Menor Renda 

 

Fonte: elaboração do autor (2022). 
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A investigação dos dados mostra que a atenção ao objetivo no grupo de alto 

conhecimento financeiro foi mais alta do que as demais populações. A propensão à meta de 

poupança sugerida foi de 69% após a aplicação do nudge. Em comparação com a renda e a 

escolaridade, o conhecimento financeiro foi o fator mais relevante para atender o objetivo 

de poupança.  

 

5. CONCLUSÃO 

A pesquisa buscou analisar as decisões entre consumo e poupança dos indivíduos, pela 

aplicação de conceitos da economia comportamental, visando investigar em especial o papel 

da literacia financeira na arquitetura da escolha. 

O presente estudo contribui para um melhor entendimento do papel da educação 

financeira nas decisões de consumo e poupança dos indivíduos, elucidando que outras 

variáveis, como gênero, renda e educação formal, também possuem relevante influência no 

comportamento de consumo. A aplicação do questionário Big 5 visou eleger um instrumento 

de análise de literacia financeira de reconhecimento internacional, assim como se obteve 

significância estatística pela indicação de um p-valor menor do que 5%. 

A aplicação do experimento comportamental buscou induzir os participantes a um 

curso de ação que privilegia a formação de reservas financeiras em detrimento do consumo 

imediato. O nudge, aplicado no segundo jogo, explicitou a necessidade de um esforço 

poupador maior, com uma meta de economia superior ao primeiro jogo. O nudge alertou o 

participante, a cada período do jogo, sobre o objetivo de reserva em vistas à aposentadoria e 

que, ao final do ciclo de vida, haveria períodos de aposentadoria, isto é, com renda laboral 

zero. Nesse cenário, todas as variáveis observadas obtiveram maiores valores poupados. 

No intuito de melhor entender as escolhas dos consumidores, é possível projetar 

possibilidades para a continuidade do presente estudo. Um possível cenário é a substituição 

do jogo pela análise de dados reais de consumo. Atualmente, vemos a evolução da coleta e 

gestão de dados sobre o consumo do indivíduo, como, por exemplo, no acesso dos dispêndios 
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em compras no cartão de crédito. Com obtenção a dados concretos sobre o consumo, mitiga-

se a subjetividade e obtém-se de fato as decisões de consumo do indivíduo, o que pode 

subsidiar mais assertivamente investigações futuras.  

Não obstante, restou demonstrado que a alfabetização financeira é o fator mais 

preponderante no que tange as escolhas entre consumo e poupança. Apenas os indivíduos 

de maior conhecimento financeiro conseguiram poupar acima da meta de R$ 22 ao fim do 

segundo jogo. Ou seja, esse foi o único conjunto que atingiu o objetivo proposto no nudge. 

Em completo dissenso, o grupo de menor conhecimento financeiro apresentou o pior 

desempenho, em ambas as fases do jogo. Tais observações estão em concordância com o 

entendimento de que os de menor instrução financeiramente são os que menos tomam 

providências para a aposentadoria (LUSARDI; MITCHELL, 2007). 

Os resultados são relevantes para uma maior compreensão do papel da literacia 

financeira na tomada de decisões acerca das finanças pessoais do indivíduo. Uma vez que o 

bem-estar financeiro de uma pessoa é diretamente relacionado com a sua educação 

financeira (FELIPE et al., 2017), é mister a busca do entendimento dos fatores que melhor 

guiam as pessoas para escolhas de maior austeridade. A pesquisa mostrou que os voluntários 

com melhor compreensão de conceitos como juros, inflação, diversificação de risco, 

hipotecas e precificação de ativos de fato tomaram decisões mais próximas ao objetivo de 

poupança. 

Destarte, são confirmadas as duas hipóteses da presente pesquisa, evidenciando que 

o letramento financeiro, dentro das variáveis estudadas, é o fator que contribui para as 

melhores decisões de suavização de consumo, assim como também possui maior impacto 

dentro de um ambiente que privilegia a construção de reservas para aposentadoria. 
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