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RESUMO

Neste trabalho pretende-se explorar de que forma o Estatuto Social Percecionado (ESP) se relaciona
e impacta no endividamento.

Foram testadas quatro hipéteses: i) individuos que relataram um valor reduzido de estatuto social
percecionado, ii) com menos habilitacdes literdrias, iii) do sexo feminino e iv) mais jovens
apresentariam um nivel de endividamento mais elevado. Aplicou-se um questiondrio a 312
individuos da regido do Grande Porto e procedeu-se a anélise correlacional e a regressdo Logit para
validar estas hipdteses. Os resultados obtidos suportam o papel significativo que o estatuto social
percecionado tem no endividamento, estando associado ndo s6 a um endividamento excessivo como
ao sobre endividamento. Quanto as outras varidveis, apenas o sexo nao demonstrou associagdo ao
endividamento e ndo contribuiu significativamente para explicar o endividamento que os individuos
demonstraram.

PALAVRAS-CHAVE: Endividamento, Sobre endividamento, Estatuto Social Percecionado,
Economia Comportamental.

ABSTRACT

The goal of this paper is to explore in which way the Perceived Social Status is related to the
indebtedness.

Four hypotheses were tested: 1) individuals that reported less perceived social status ii) less education
1ii) female and iv) younger would present higher levels of indebtedness. It was used a questionnaire
applied to 312 individuals, most of them living in the Great Porto area. To validate these hypotheses,
a correlational analysis and a logit regression was used.

The results seem to indicate that the perceived social status plays a significant role in the process of
indebtedness also being related to over indebtedness. Of the remaining variables only the variable
Sex didn’t have an association or explained indebtedness.

KEY WORDS: Indebtedness, Over Indebtedness, Perceived Social Status, Behavioral Economics.

INTRODUCAO

E impossivel retirar o fator humano das transa¢des comerciais. Durante décadas assumiu-se que o ser humano
seria um decisor totalmente racional e que, com base nas mesmas informagdes, tomaria sempre as mesmas
decisdes. Atualmente ja existe um volume de investigacdo relevante que contraria esta ideia; ndo que as pessoas
ndo pretendam obter o melhor resultado possivel, mas existem vdrias limita¢cdes tanto emocionais como
cognitivas e sociais, que as colocam num estado de racionalidade limitada (Thaler, 1985). Um bom exemplo
desta racionalidade limitada pode ser, como Nofsinger (2012) sugere, a crise do subprime que comegou nos
EUA. Esta teve origem na concessio de créditos a individuos com um histérico de crédito duvidoso e que em
circunstincias normais nunca o teriam obtido. O inevitdvel incumprimento destes agentes criou um choque de
uma magnitude enorme que teve um impacto negativo néo sé nos Estados Unidos como o Mundo. Para Shefrin
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(2010), nesta crise em particular, mas também em outras que foram ocorrendo ao longo da histdria, as causas
s@o essencialmente psicoldgicas e comportamentais; mas sempre em relacdo com outros fatores de ordem
financeira e econémica que quando conjugados com estes comportamentais geram crises. Portanto, estes
conceitos tedricos que atualmente sio utilizados para explicar o processo de tomada de decisdo no ambito da
Economia revestem-se de uma importancia maior quando se os contextualiza com os impactos globais que
estas crises podem ter.

Mais concretamente, esta no¢do de Economia Comportamental pretende complementar os modelos que sdo
estudados dentro da Teoria Neocldssica e que trds para a mesa as expectativas, as motivagdes, € as necessidades
materiais e psicoldgicas dos individuos (Samson, 2014). Para ndo cair em erros do passado € importante referir
que este modelo comportamental de andlise também ndo pode ser visto como uma panaceia do processo de
tomada de decisdo econémico. Obviamente se for associado aos outros modelos tradicionais a capacidade
explicativa de ambos serd superior.

Pegando nesta no¢do e na teoria do sistema dual de Kahneman (2011), pretende-se estudar como € que a forma
com o individuo se coloca na sociedade influencia o seu processo de tomada de decisdo face ao crédito. Para
isso vai-se contextualizar com os modelos tedricos da Economia Comportamental e posteriormente uma
definicdo e contextualizacdo do endividamento e dos fatores que propiciam o incumprimento. Na seccido que
se segue (1) vai-se apresentar alguns conceitos tedricos relevantes relativos 2 Economia Comportamental e ao
Endividamento. Na segunda parte descreve-se em detalhe o estudo realizado para testar as hip6teses propostas
e a caracterizag@o da amostra. Na terceira parte apresenta-se os resultados obtidos e finalmente, na dltima parte,
debate-se as principais conclusdes, limitagdes e sugestdes para investigacdes futuras.

1. 0 ESTATUTO PERCEPCIONADO E O NiVEL DE ENDIVIDAMENTO

1.1 Introducao

Na teoria econdmica tradicional o ser humano é retratado de uma forma mecanica, mas que se traduz em
algumas limitacdes; principalmente trés tracos importantes, mas irreais: este Homo Economicus apresenta uma
racionalidade absoluta, for¢a de vontade absoluta e um egoismo absoluto (Simon, 1957). No entanto, os estudos
apontam para o contrrio: os seres humanos ndo sdo computadores e possuem limitagdes sobre as alternativas
em escolha, as relagdes entre os objetivos e as opc¢des e o valor que cada objetivo possui (Simon, 1955).

Partindo do trabalho de Herbert Simon, Tversky e Kahneman (1973) desenvolveram uma teoria sobre o
julgamento heuristico no processo de tomada de decisdo: como os individuos nao conseguem ter acesso a toda
a informagao num processo de escolha, optam por basear as suas decisdes nos vieses cognitivos que possuem,
em detrimento de uma escolha puramente racional. Os autores descrevem vdrias heuristicas que o ser humano
usa no processo de tomada de decisdo: disponibilidade, representatividade e ajustamento e ancoragem (Tversky
& Kahneman, 1974). Este modelo revelou-se adequado para explicar as op¢des tomadas pelos individuos em
vérios contextos da experiéncia humana.

1.2 Teoria do sistema dual

Construindo no modelo de julgamento heuristico e no trabalho que foi desenvolvendo, Kahneman (2011)
definiu um modelo de tomada de decisdo baseado em dois sistemas: por um lado o S1 € o sistema mais rdpido
e de ficil acesso. Devido a esta velocidade de acesso o S1 € o sistema mais eficiente estando sujeito as
heuristicas que podem enviesar o processo de tomada de decisdo. E aqui que estd o conhecimento alojado na
memoria do decisor (Kahneman, 2011). Por outro lado, existe o S2 que, apesar de mais lento, vai de encontro
as questdes mais complexas e que exigem uma interpretacdo do meio envolvente mais cuidadosa. Se por um
lado o S2 controla o S1, por outro, a maior dificuldade de acesso em termos de recursos cognitivos, faz com
que o S1 tome conta do processo de tomada de decisdo mais frequentemente contribuindo ndo s6 com o
conhecimento necessdrio, mas também com os enviesamentos cognitivos que o caracterizam (Kahneman,
2011). E devido ao S1 que a abordagem da maximizacio total da utilidade ndo pode prever com precisio o
resultado de um processo de tomada de decisdo: as heuristicas que o S1 utiliza, para apoiar o processo de
decisdo quando o individuo ndo tem acesso a toda a informagao relevante, ou seja, tem que tomar uma decisdo
em incerteza (Kahneman, 2011).

Evans e Frankish (2009) também possuem um modelo dual de tomada de decisdo que assenta nos mesmos
principios de Kahneman: um Sistema 1/Tipo 1 primitivo, rdpido e muito pouco exigente em termos de recursos



cognitivos, e um Sistema 2/Tipo 2 exclusivamente humano, mais sequencial e que necessita de mais recursos.
E importante referir que, apesar de parecerem independentes, ambos os sistemas operam em conjunto,
influenciando-se mutuamente. No entanto, devido & maior rapidez e menor necessidade de recursos o Sistema
1 supera a operacdo do Sistema 2 (Evans, 2003; Kahneman, 2011). Finalmente, estd ainda em discussio se o
Sistema 1 opera, ou ndo, nos limites da consciéncia; é possivel que os processos utilizados pelo S1 sejam
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conscientes e vulgarmente atribuidos a “intui¢do” (Evans, 2003).
1.3 Endividamento e Sobre-endividamento

O sobre-endividamento carece de uma defini¢do formal. Apesar de ndo existir um consenso declarado sobre a
definicdo do que é exatamente sobre endividamento, mais especificamente quais sdo os fatores que distinguem
quem se encontra endividado de quem se encontra sobre endividado. Por exemplo Dearden, Goode, Whitfield
e Cox, (2010) optaram por questionar os individuos que estavam a avaliar sobre o que era para eles sobre
endividamento e assim aproveitar as opinides destes para construir a defini¢do de sobre endividamento. Para a
maior parte dos respondentes a sua defini¢do de sobre endividamento estava relacionada com a sua prépria
histéria de divida. No entanto, a maior parte dos relatos refere que a divida € uma parte integrante do crédito e
que o sobre endividamento ocorre quando se deixa de garantir o pagamento desses créditos (Dearden et al.,
2010).

Na ressaca da crise de 2008, a Comissdo Europeia produziu um relatério em que define o sobre-endividamento
como uma pessoa ou um agregado familiar que ndo consegue garantir o suprimento das suas necessidades
financeiras, para com os seus credores recorrendo aos seus recursos atuais ou que possam ser obtidos num
futuro préximo. De uma forma mais objetiva, quando o individuo declara ndo conseguir pagar as suas
obrigacdes, como renda, dgua e eletricidade devido a encargos com divida, sejam estes previstos ou ndo
(European Comission, 2010).

Anderloni e Vandone (2010) definem dois tipos de sobre endividamento, de acordo com a origem do mesmo:
ativo e passivo. Passivo, quando as dificuldades financeiras sdo resultantes de fatores imprevistos e externos
ao individuo, que eliminam a sua fonte de rendimento e precipitam o endividamento. Ativo é quando o
endividamento resulta de opg¢des individuais e que criam compromissos insustentdveis para o endividado —
tradicionalmente associado ao consumismo e estilo de vida. Resumindo, um endividamento ativo depende de
um estilo de vida desadequado das capacidades financeiras. Por outro lado, o endividamento passivo é
decorrente de fatores externos imprevisiveis que precipitam o endividamento, tais como uma situagio de
desemprego imprevista ou um problema de saide grave, que implique uma despesa superior ao previsto.

1.4 Fatores externos e internos para o sobre endividamento

De acordo com Frade, Lopes, Jesus e Ferreira (2008), os técnicos que acompanharam os processos dos
individuos que fizeram parte do seu estudo, reportaram trés principais causas para a condi¢do de sobre
endividados: (i) pagar outras dividas (45,2%), (ii) aceder a bens essenciais devido a saturagdo do rendimento
disponivel (31,4%) e (iii) dificuldades financeiras momenténeas (28,1%). A partir daqui, pode-se assumir que
0 motivo mais imediato para a o sobre endividamento € a diminui¢cdo do rendimento disponivel, pois ndo sé é
o principal fator para justificar a situacdo, como aparenta ser uma relacdo independente dos niveis de
rendimento apresentados pelo endividado. Obviamente, quanto mais dividas acumuladas um individuo ou
sociedade possuir, mais dificuldade terda em lidar com este choque, entrando assim numa situacdo de sobre
endividamento e possivel incumprimento. Tal é uma questdo relevante, uma vez que o desemprego é
popularmente apresentado como uma das principais causas para o choque financeiro que despoleta o sobre
endividamento (Frade et al., 2008).

O desemprego causa uma perda abrupta de rendimento, o que coloca o individuo em risco elevado de sobre
endividamento. No entanto, o relatério da Comissdao Europeia esclarece que uma proporcio significativa dos
sobre endividados que sofrem esta perda abrupta de rendimento, na maior parte dos paises da Unido Europeia
(UE), o rendimento disponivel ja era relativamente reduzido antes da perda de rendimento. Isto significa que
os problemas associados a acumulagdo de dividas ja existiam antes do choque e subsequente perda de
rendimento (European Comission, 2010). Segundo o mesmo relatério apenas cerca de 16% dos individuos com
baixos rendimentos, em Portugal, e que se encontravam sobre endividados, apresentaram uma reducdo dos
seus rendimentos. Mais uma vez esta estatistica suporta a nocao de que uma quebra de rendimentos, apesar de
importante, ndo ¢ condi¢@o essencial para o sobre endividamento, sendo muito mais relevante o facto de ja
existir um rendimento disponivel relativamente reduzido e que ja estd a ser consumido com amortizacio de
dividas. Em relacdo a esta diminui¢do de rendimento, Karen e Kempson (1994) defendiam uma proposta



ousada, relacionada com o seu trabalho em endividados com cartdes de crédito. Estes defendem que esta
diminui¢do do rendimento provoca sobre endividamento, pois a maior parte dos individuos que sofrem a
diminui¢do de rendimentos, optam por o suplantar com créditos pessoais, para ndo terem que modificar os seus
habitos de consumo. Assim, no curto-prazo nio necessitam de diminuir a despesa.

Nos fatores externos, Schicks (2010) refere ainda o ambiente institucional e legal, como causas do sobre
endividamento, cuja relagdo é ambivalente, uma vez que tanto pode aumentar o risco de sobre endividamento,
como o diminuir. Alguns fatores relacionados sdo a informacdo de mercado que estd disponivel aos
consumidores, a capacidade do sistema judicial e as opgdes informais existentes no mercado de crédito
(Anderloni & Vandone, 2010). Schicks (2010) também refere que instabilidade macroeconémica, pode
precipitar o sobre endividamento dos clientes das institui¢des de crédito. No entanto, esta volatilidade
macroeconémica enquadra-se no cendrio de ‘“‘choque externo” referido anteriormente: um cendrio
macroeconémico adverso pode precipitar uma perda abrupta e ndo planeada de rendimento, o que pode causar
a referida acumulacdo de dividas.

E pertinente avaliar também, de uma perspetiva sociolégica, alguns dos motivos para o sobre endividamento.
Alguns socidlogos estabelecem uma relagdo causal entre uma pressdo social de uma denominada “cultura do
consumo” - que é caracteristica de uma sociedade de consumo?® - e os niveis de endividamento individual —
nestas sociedades o consumo deixa de ser apenas uma fung@o social de obtencdo de bens necessdrios a
sobrevivéncia, para se tornar numa identidade social. A partir dai € tanto mais normativo um membro dessa
sociedade quanto mais consumir, causando uma espiral ascendente de endividamento nessa sociedade (Burton,
2008).

E complexo criar relagdes entre os fatores intrinsecos ao individuo e que causem sobre endividamento. De
acordo com Frade et al. (2008), em Portugal, a m4 gestdo das financas pessoais € um dos principais motivos
para as situagdes de sobre endividamento que os individuos apresentaram; ou seja, uma questdo de
autodisciplina e conhecimento na aquisicdo dos créditos para a gestao das despesas do dia-a-dia. No entanto,
estes individuos apontavam as causas da circunstincia desfavordvel a fatores externos, o que de facto ndo é
incorreto, mas que acaba por ser uma mitigacdo do verdadeiro problema. Como ja foi referido, os choques
externos precipitam os individuos para as teias do sobre endividamento, mas de facto, os problemas financeiros
ja existiriam.

Gathergood (2012) concluiu que existe uma forte relacdo entre esta contratacio abusiva de créditos e o
autocontrolo na aquisi¢do de bens e servicos, de consumidores no Reino Unido. Apesar da literacia financeira
ser um preditor popular para os legisladores, o autor obteve evidéncia de que o autocontrolo tem um papel mais
importante na aquisi¢do de miiltiplos créditos, o que aumenta o risco de sobre endividamento.

Para além da questdo do autocontrolo, existem determinadas inclinagdes cognitivas a que os individuos estao
sujeitos. Tal como referimos anteriormente, o ser humano toma decisdes com o propdsito de obter a maxima
utilidade, mas em circunstancias limitadas e sem acesso a toda a informacao relevante, € natural que as decisdes
acarretem consequéncias imprevistas. Por exemplo, é comum os individuos que contratam crédito
subestimarem as probabilidades de certos eventos que podem por em causa a qualidade do crédito que estdo a
contratar. Principalmente, se os individuos viverem numa situacio prolongada de relativa pouca liquidez, uma
vez que o permanente foco no dia-a-dia e na resolucdo de problemas, cria uma concentracido exacerbada no
curto-prazo e que tem impacto na capacidade de planeamento e da avaliagdo de recompensas a médio e longo-
prazo (Kilborn, 2010; Schicks, 2010). Obviamente, quanto menor for o rendimento destas pessoas, menor serd
este equilibrio intertemporal da utilidade.

Mas, € importante distinguir, que ndo € apenas o facto de o rendimento ser baixo que coloca os individuos em
risco, a desigualdade percecionada é também um dos motivos para o endividamento abusivo, em particular nos
casos em que os individuos se sentem mais preocupados com esta desigualdade de rendimentos. Estas pessoas
revelaram mais tendéncia para o sobre endividamento do que os individuos a quem esta diferenga, pelo menos
explicitamente, ndo era tdo preocupante (Lea, Webley, & Walker, 1995). Aparentemente, a desigualdade nio
estava correlacionada com o rendimento; os endividados problemdticos, como o estudo os designava, faziam
parte das vdrias classes de rendimento.

3Sociedade de consumo: sociedades industriais avancadas em que a prosperidade econdmica se deve em grande parte ao consumo de bens
e servicos, pela maior parte da populacdo. O que domina € a produgdo em série por oposic¢do a producdo artesanal (Burton, 2008).
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1.5 O sobre-endividamento em Portugal, em niimeros — Evolucio recente.

De acordo com o relatério da Comissido Europeia (2010), Portugal € um dos paises do espago Europeu onde a
taxa de poupanca é mais reduzida. Se se comparar com a restante Euro Area percebe-se que é bastante menor
e que tem vindo a diminuir. Obviamente, estes valores reduzidos de poupan¢a diminuem a resiliéncia dos
particulares em caso de imprevistos, tais como o desemprego, obrigando-os a recorrer ao endividamento para
fazer face as despesas correntes (Banco de Portugal, 2015b; European Central Bank, 2015). Assim, esta
combinagdo de baixos rendimentos, elevado endividamento e reduzida poupanga, tornam os Portugueses

bastante suscetiveis ao sobre endividamento e possivel incumprimento, que gera consequéncias, ndo s6 para
os visados, mas para a sociedade em geral, pois € um problema sistémico.

Esta reduzida taxa de poupanca é complementada com um elevado endividamento: em agosto de 2015 a divida
total em percentagem do rendimento disponivel das familias Portuguesas encontrava-se quase nos 105% apds
uma tendéncia descendente. E possivel que, no futuro, a quantidade de créditos concedidos aumente devido a
maior disponibilidade das instituicdes financeiras para conceder empréstimos e do aumento na compra de bens
duradouros, como automéveis (Banco de Portugal, 2015b; European Central Bank, 2015). Este aumento de
confianga pode inverter a tendéncia ligeiramente descendente que se vinha a verificar (ver figura 1).
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Figura 1 - Taxa de poupanca em Portugal versus Area Euro, no periodo 2008-2015
Fonte: Banco de Portugal (2015a)

De acordo com o relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal (2015b) o maior nimero de
empréstimos concedidos pelo sistema financeiro Portugués € para habita¢do. No entanto € curioso notar que as
familias entram em incumprimento nos créditos ao consumo e restantes empréstimos, numa propor¢ao muito
maior do que no crédito a habitacdo. O incumprimento no crédito a habitacdo tem-se mantido estdvel desde

2009, por oposi¢do aos outros empréstimos, no qual o incumprimento tem vindo a aumentar, para cerca do
dobro (ver figura 2).
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Figura 2 - Série cronoldgica do crédito vencido das familias portuguesas no periodo 2009-2015
Fonte: Banco de Portugal (2015a)

2. DESENHO DO ESTUDO EMPIRICO

2.1 Objetivos e definicao da amostra

O objetivo geral deste estudo € perceber a relacdo existente entre o estatuto social percecionado e a propensdo
para o sobre-endividamento, relativo a aquisicao de bens de consumo. Depreende-se da revisdo de literatura

apresentada que esta relacdo nao tem uma fundamentacao tedrica extensa; no entanto existem vérios trabalhos
que remetem para o aprofundamento desta relacao.

O universo da amostra, em conformidade com o objetivo da disserta¢do, ¢ composto por familias ou individuos
que cumpram 0s requisitos minimos para a aquisi¢ao de crédito ou de qualquer outro tipo de divida, ainda que
ndo as detenham, o Unico critério € que sejam elegiveis para obter crédito. Mais especificamente, que sejam
adultos (idade superior a 18 anos). A amostra foi obtida pela distribui¢do pessoal do questiondrio e também
pela disponibilizacdo destes numa plataforma online de preenchimento de questiondrios. Foram aplicados
questiondrios a 332 individuos. Porém, sé se pode considerar 316 (96%) porque alguns dos individuos
relataram ter menos de 18 anos de idade. Esta amostra foi constituida por 63,8% homens e 36,2% mulheres,
93,8% residem na drea do Grande Porto e 97,3% trabalham por conta de outrem. Este desequilibro € explicado
com a metodologia utilizada para a obtencdo da amostra. A idade média da amostra € de 34 anos (desvio-
padrdo (DP) = 8) e varia entre os 18 e os 60 anos. Quanto as habilitacdes literdrias 18,9% relataram possuir o
9° ano, 43,9% o 12° Ano e 26,9% Licenciatura. 10,3% possuiam habilitacdes acima da Licenciatura — Mestrado
e Doutoramento. Os agregados familiares dos respondentes sdo compostos em média por 3 individuos, com

DP de 1. Em média, estes agregados possuem 1 filho. Cerca de 35%, tem um rendimento liquido mensal entre
751€ e 1000€.

2.2 Defini¢io das hipéteses de investigacio
Com base na revisao de literatura definiram-se as seguintes hipdteses de investigacao:

H1: Individuos que se percecionam como pertencendo a um estatuto social inferior, apresentam maior
propensdo para sobre-endividamento.

O estatuto social € a proeminéncia, respeito e influéncia de que os individuos beneficiam aos olhos dos outros
(Anderson, Srivastava, Beer, Spataro & Chatman, 2006). Esta dindmica € tdo importante para a organizacdo
da nossa sociedade que os individuos que pretendem obter um estatuto social superior, de uma forma
considerada ilegitima pelos membros de um grupo externo ao grupo de pertenca, estes individuos incorrem em

6



menores valores de aceitacdo social. No entanto, os individuos parecem revelar uma percecio adequada do
estatuto social, que lhes € atribuido pelos outros (Anderson, Sweeney & Williams, 2011; Wood, 1998).

Para explorar esta hipdtese € necessdrio encontrar uma ligacdo entre o endividamento e o estatuto social
percecionado: Martineau (1958) argumenta que todos os elementos de todas as classes sociais, consomem; e
como tal apenas o que consomem varia e serve para demonstrar esse estatuto. O autor ndo contempla as
questdes da mobilidade social. Estas aquisicdes de bens e servicos aparentam ser uma estratégia vélida de
pessoas de classes sociais inferiores, ascenderem na hierarquia social, principalmente através do uso de crédito
ao consumo (Dwyer, McCloud & Hodson, 2011). No entanto, estudos feitos na india, uma sociedade conhecida
pela sua sociedade de castas, revelaram que existia uma relag@io entre o conhecimento financeiro e a posicio
relativa da casta em que os individuos se inseriam: o conhecimento financeiro era maior nas castas superiores
e relativamente pobre nas castas mais baixas (Bonte & Filipiak, 2012).

H2: Individuos mais jovens apresentam maior propensio para o sobre endividamento.

Em relacdo a esta hipdtese, a revisdo de literatura demonstrou resultados ambiguos. Um dos factos apontados
para esta ambivaléncia, pode estar relacionada com um fator metodolégico: que o sobre endividamento é
tradicionalmente medido ao nivel do agregado familiar e ndo especificamente ao nivel individual (European
Comission, 2010). Assim, o estudo de sobre endividados, com base no inquérito da DECO (Frade et al., 2008),
a faixa etdria que regista maior incidéncia de endividamento é a que compreende os individuos entre os 30 e
0s 39 anos (31,6%). O préprio relatério da Comissdao Europeia encontrou evidéncia também neste sentido, mas
com uma ténica diferente: se considerarmos que o agregado familiar é exclusivamente composto por adultos,
entdo a faixa etdria que apresentou uma maior propor¢do de sobre endividamento, foi a que contempla os
individuos entre 25 e 39 anos; se o agregado familiar incluir menores, entdo a maior proporgao € até aos 15
anos de idade (European Comission, 2010). Naturalmente, os menores ndo podem contratar créditos. Estes
nimeros significam que os agregados familiares com criangas apresentaram uma proporcao ligeiramente
superior de endividamento. Podera ser uma linha de investigacao relevante, mas que fica fora do nosso ambito.
Ainda na realidade portuguesa, um estudo sobre o endividamento das familias portuguesas, encontrou uma
relacdo negativa entre a idade e o endividamento das familias: ou seja, & medida que a idade médias das familias
analisadas ia aumentando, o valor das vérias dividas contraidas ia diminuindo (Costa & Farinha, 2012).

H3: Individuos do género “Feminino” t€m maior propensdo para o sobre-endividamento.

Partindo novamente do inquérito da DECO (Frade et al., 2008), os individuos do género feminino foram os
que registaram maior incidéncia de casos de sobre endividamento (55%). Aprofundando as raizes destas
diferencas, encontra-se evidéncia para a questao da literacia financeira. Varios estudos corroboraram esta nogao
que o sobre endividamento € superior no género feminino, devido a menor nivel de literacia financeira, ndo sé
objetiva mas também percecionada (Drolet, 2016; Schicks, 2010). No entanto, € importante salientar que nos
casais heterossexuais, a maior parte das vezes, a gestdo financeira de longo prazo é efetuada pelo parceiro
masculino. O estudo realizado por Costa e Farinha (2012) para o Banco de Portugal, relativamente a esta
temadtica, concluiu que esta varidvel ndo € preditora do nimero de créditos que um agregado familiar possui.
Obviamente isto ndo significa que o sobre endividamento ndo seja mais prevalente no género feminino. Como
tal, e segundo os estudos anteriormente divulgados, testa-se a hipétese de que existe maior risco no género
feminino para o sobre endividamento.

H4: Individuos com menos literacia formal t€m maior propensio para sobre endividamento.

De acordo com a literatura a literacia formal é uma das varidveis sécio demograficas que os vdrios estudos
suportam de uma forma generalizada: existe uma correlacdo forte e negativa entre a escolaridade e o
endividamento dos individuos ou familias, ou seja, quanto maioro nivel de escolaridade de um individuo ou
agregado familiar, menor a propensdo para endividamento (Bonte & Filipiak, 2012).

Alguns autores consideram, que existe nesta relacdo um fator moderador: a literacia financeira; com a mesma
orientacdo que a escolaridade: quanto maior o nivel de literacia financeira, menor propensio para o
endividamento; este efeito foi observado em vdrias sociedades ocidentais, em que os mercados possuem
estruturas e produtos financeiros bastante desenvolvidos (Grohmann, Battistella, & Radons, 2012; Lusardi &
Tufano, 2009; Schicks, 2010). Mas a relacdo aparenta ser transversal em vdrias culturas e paises do mundo,
apesar de a literacia financeira ser considerada relativamente reduzida em termos globais. Principalmente nos
considerados “grupos de risco” para o endividamento: mulheres e jovens (Lusardi & Mitchell, 2011).

Neste ambito, salienta-se o trabalho que o Banco de Portugal desenvolveu com o Inquérito a Literacia
Financeira, que envolveu cerca de 2000 respostas e que segundo os autores do relatério € estatisticamente
representativo da populacdo Portuguesa. Este projeto permitiu criar clusters com base na literacia financeira



da amostra. Foram obtidos dois clusters: um com individuos de literacia financeira elevada e outro cluster com
literacia financeira reduzida (Banco de Portugal, 2011). Este estudo foi descritivo e ndo pretende estabelecer
relacdes entre nenhum dos fatores do endividamento da populacdo (Banco de Portugal, 2011). Detalhando, os
individuos que apresentavam maior literacia financeira, revelavam maior escolaridade, na sua maioria tinham
habitos de poupanca ou pelo menos revelavam interesse em fazé-lo e reportavam um esforco financeiro com
créditos relativamente menor, apesar de este ultimo dado ndo ser estatisticamente significativo (Banco de
Portugal, 2011). Como j4 se verificou, estes fatores diminuem o risco de incorrer em sobre endividamento. Ao
contrario de outros estudos que referidos previamente, ndo foi encontrada nenhuma diferenga significativa
entre a literacia financeira e o género do entrevistado.

2.3 Metodologia utilizada

Para testar as hipdteses propostas, optou-se por utilizar um questiondrio criado para efeito, baseado noutros ja
utilizados em estudos com um objetivo principal diferente. O questiondrio utilizado para obter os dados
encontra-se dividido em trés sec¢des: uma sec¢do para recolha dos dados sociométricos, como idade, género,
escolaridade, estado civil, regido de residéncia agregado familiar e situag@o laboral. Esta primeira sec¢do foi
desenhada para apoiar nas respostas de género, literacia e faixa etdria, mas também para suportar as outras
hipéteses. Esta sec¢do tem por base os vérios questiondrios criados sobre o tema. A segunda sec¢do, que avalia
o sobre endividamento, utiliza 0 mesmo método que Gathergood (2012): a utiliza¢do de indicadores de sobre
endividamento que denotem incumprimento. Apesar de o incumprimento ndo ser causa necessaria para o sobre
endividamento, o autor sugere que podem existir familias que esperando rendimentos futuros, necessitem de
incorrer num elevado nivel de endividamento em relacdo ao seu rendimento atual. Dai a relevancia de
considerar o incumprimento (Gathergood, 2012). Tal como no estudo, respostas a alinea 5 ou 6 vao de encontro
a defini¢do de sobre endividamento. No entanto, o individuo encontra-se mais endividado quanto mais elevado
for o valor da resposta. Esta forma de avaliacdo € vantajosa, pois permitiu-nos utilizar métodos estatisticos
mais poderosos para o tratamento e avaliagdo dos dados obtidos. Foi também necessario adaptar a tradugdo
dos itens, para uma forma que permitisse uma compreensao mais alargada e que respeitasse a privacidade dos
respondentes, pois este € um tema sensivel (Moreira, 2004).

A terceira sec¢do € composta pela avaliacdo do estatuto social percecionado. Para o avaliar, utilizou-se a
“MacArthur Scale of Subjective Social Status”. Este instrumento avalia a percecdo do individuo do seu estatuto
social, pedindo-lhe para definir o seu estatuto social, numa escada numerada de 1 a 10. O instrumento divide
a avaliacdo em dois momentos: a avaliagdo do sujeito na sociedade em geral, e a avaliacao do sujeito, enquanto
membro da sua comunidade (Adler & Stewart, 2007). De acordo com os autores da escala, os fatores
mencionados como principal origem do estatuto social percecionado sdo a riqueza material (mais de 90%). Os
fatores seguintes seriam a ocupagdo e educagdo. E aqui reside uma das principais criticas a esta escala: ndo é
claro se estes fatores sdo referidos pelo facto de serem exatamente uma das preocupacdes dos sujeitos
analisados ou se a descricao que € apresentada aos sujeitos os ancora nestes temas. Por exemplo, fatores mais
individuais como saidde, espiritualidade e ética foram muito menos referidos, quando também tém impacto
considerdvel na forma como o individuo se posiciona na sociedade (Adler & Stewart, 2007). De acordo com
um estudo longitudinal realizado no Brasil, a escala de sociedade revelava uma boa fiabilidade, por oposi¢ao
a escala comunitdria que se revelou menos fidvel (Giatti, Camelo, Rodrigues, & Barreto, 2012). Dessa forma,
optou-se por colocar uma escala relativa, apenas, a posi¢do do individuo na sociedade.

Apesar de existir bastante literatura relevante sobre esta temdtica, a desagregacdo e auséncia de dados
estatisticos regulares sobre este assunto, torna a generalizag@o dos resultados dos varios estudos, dificil. Devido
a constrangimentos metodolégicos e temporais, este estudo € essencialmente de carater exploratério, apesar do
estabelecimento de algumas correlagdes entre as vdrias dimensdes. Com este intuito utilizou-se a andlise
correlacional, para avaliar se ambas as varidveis estdo relacionadas entre si e qual € a forca e orientacao dessa
relacdo. O coeficiente de correlacdo varia entre -1 e 1, em que 0 € auséncia de correlacdo e 1 € correlacdo linear
perfeita (Mardco, 2014). No caso de o valor ser negativo € interpretado como existindo uma correlagdo inversa:
quanto maior um dos valores, menor o outro. E importante sublinhar que correlagdo ndo é causalidade mas
antes a associagdo linear entre as varidveis. Ou seja, apesar de existir uma correlacio forte entre duas varidveis,
isto ndo significa que a causa de varia¢do de uma seja a outra; faz perceber que existe uma associacdo linear
entre ambas as varidveis — onde estd presente uma também estd a outra ou vice-versa.

Partindo destes testes, pretende-se analisar de que forma € que as varidveis que medidas na amostra do presente
estudo predizem o endividamento. Nesse sentido, aplicou-se a regressdo logistica que permite obter a
probabilidade de que vdrias varidveis independentes preveem uma varidvel dependente nominal (Agresti, 1996;
Mardco, 2011). Utilizou-se este procedimento pois néo é previsivel que a relacio entre as varidveis dependentes



e independentes seja linear (Anderson et al., 2011). Atendendo as caracteristicas das varidveis deste estudo, o
procedimento que se vai utilizar € uma generaliza¢do da regressdo logistica — a regressdo ordinal. Esta é
utilizada para varidveis dependentes com caracteristicas ordinais. Optou-se por este procedimento em
detrimento da regressao logit multinomial pois esta mantém a ordem de grandeza da varidvel dependente o que
torna a posterior andlise mais interessante (Agresti, 1996).

3. ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

3.1 Analise de correlagoes

Conforme referido anteriormente, pretende-se avaliar se existe alguma associac@o linear entre as varidveis
independentes: género, habilitagdes literdrias, idade e estatuto social percecionado (ESP) e a varidvel
dependente: nivel de endividamento, recorrendo ao coeficiente de correlacio de Spearman, uma vez que
algumas destas varidveis sao ordinais.

A tabela 1 apresenta o resumo dos resultados relativos & andlise correlacional entre o endividamento e as
varidveis independentes do estudo. Para testar a associac@o entre a varidvel “Endividamento” e a varidvel
“Sexo” foi necessdrio tratar a varidvel nominal “Sexo” como uma varidvel ordinal. Apesar de ndo existir uma
relacdo de grandeza entre as opcdes da varidvel “Sexo”, de acordo com Agresti (1996) € possivel tratar as
varidveis dicotémicas como ordinais para testar a forca da relacao entre elas, sem perder a relacdo de grandeza
que existe na varidvel ordinal. Por oposicdo, atribuir uma varidvel dummy ou tratar o “Endividamento” como
nominal, também estd previsto na literatura, mas retira a ordem de grandeza ao endividamento, o que néo € o
objetivo.

Quanto ao par “Endividamento” / ESP existe uma correlacdo moderada negativa e estatisticamente significativa
(para um nivel de significncia de 5%) entre ambas as varidveis (p =-0,45; p = 0,001). Tal parece indiciar que
quanto maior o endividamento, menor ESP estard associado ou vice-versa. No par “Endividamento” /” Idade”
observa-se um p = 0,14 com p = 0,02. Neste caso, existe uma correla¢do estatisticamente significativa, mas a
associagdo, apesar de positiva, € relativamente fraca (Mar6co, 2014).Entre o “Endividamento” e “Habilitagdes
Literarias” segue o caminho do primeiro par enunciado: correlagdo estatisticamente significativa, moderada e
negativa (p = -0,49; p = 0,01). Em relacdo ao “Endividamento” / “Sexo” (p = -0,07, p = 0,20) a correlacio
existente, para além de fraca, ndo € estatisticamente significativa.

Tabela 1 - Resumo de correlagdes das varidveis independentes com a varidvel “Endividamento”

Variavel RO de Spearman  p-value
Habilitacdes Literarias -0.49 0.01
Sexo -0.07 0.20
Idade 0.138 0.02
ESP -0.45 0.01

Nota: ESP — Estatuto Social Percecionado.
3.2 Regressao logit

Apesar de ndo ser um pressuposto per si deste teste, para garantir a robustez do mesmo foi necessario adequar
algumas varidveis as particularidades do procedimento. De acordo com Agresti (1996) este procedimento é
mais pobre caso as células resultantes do cruzamento das varidveis, dependente e independente, possuam uma
frequéncia nula (0) ou muito reduzida. Como tal, apés observagdo do cruzamento das varidveis optou-se por
transformar a varidvel independente ‘“Habilitagdes Literdrias” associando as duas opgdes de topo
“Doutoramento” e “Mestrado” em “Mestrado e acima”. Desta forma mantém-se a nogdo conceptual de
grandeza das habilitacdes literdrias e perde-se um nivel de escala, mas que permite tornar o modelo mais
robusto aumentando a frequéncia nas células das varidveis (Agresti, 1996).

O modelo obteve uma medida razoével de goodness-of-fit (x* Pearson = 254,53, p=0,12) o que demonstra que
o modelo se ajusta a relagdo entre varidveis. O valor de Pseudo R? que define quanto da variancia € explicada
pelo modelo proposto foi de 0,373, ou seja 37% (ver tabela 2).



Tabela 2 - Avaliacdo da goodness-of-fit do modelo

Estatistica X p-value
Pearson 254,53 0,12
-2 Log Likelihood
Final 395,24 0,01
Pseudo R?
Cox and Snell 0,373 -

De acordo com os resultados obtidos pode-se observar que das varidveis independentes propostas, as que
contribuem significativamente para o modelo sdo o ESP (p = 0,01), individuos com 0 9.° Ano como Habilitagdo
Literaria (p = 0,01) e as duas faixas etdrias inferiores, ou seja entre os 18 e 0s 25 e 0s 26 e os 35 anos (p = 0,04
e 0,03, respetivamente), considerando o nivel de significancia de 5% (ou seja, o0 = 5%).

Como se pode observar na tabela 3, em relacdo ao ESP percebe-se que o aumento de uma unidade no ESP
diminui a probabilidade de maior nivel de endividamento em 0,46 vezes (sendo o limite de probabilidade
superior e inferior com 95% confianga: 0,36x — 0,59x). A diminui¢iio do ESP tem a interpretacao contréria: a
diminui¢do de uma unidade de ESP aumenta a probabilidade de maior nivel de endividamento em 0,46 vezes.
Quanto as Habilitagdes Literdrias, apenas a resposta “9.° Ano” apresentou relacdo. Um individuo que tenha
respondido possuir 0 9° ano de habilitacGes literdrias tem um aumento de 5,05 vezes de possuir maior nivel de
endividamento (limite de probabilidade superior e inferior com 95% confianga: 1,94x — 12,90x).

Finalmente, em relac@o a idade pode-se observar que existe relagdo entre as faixas etdrias entre os 18 e os 35
anos. Pertencer a faixa entre os 18 e 25 anos aumenta a probabilidade de maior nivel de endividamento em
0,35 vezes (limite de probabilidade superior e inferior com 95% confianca: 0,13x — 0,91x). Pertencer a faixa
dos 26 aos 35 anos aumenta a probabilidade de maior nivel de endividamento em 0,34 vezes. (95% confianca:
0,15x — 0,79x).

Tabela 3 - Resumo dos resultados da regressdo ordinal

Co?t? SZO ('le Probabilidades
Variaveis Estimativa p-value confianca:
Minimo Maximo Estimativa Minimo Maximo
ESP -0,78 0,01 -1,02 -0,53 0,46 0,36 0,59
Tem 0 9.°Ano? 1,62 0,01 0,66 2,56 5,05 1,94 12,90
Sexo (M/F) 0,11 0,64 -0,34 0,56 1,11 0,71 1,74
Entre 18 a 25 anos? -1,05 0,03 -2,00 -0,09 0,35 0,13 0,91
Tem 26 a 35 anos? -1,08 0,01 -1,92 -0,24 0,34 0,15 0,79

Nota: ESP — Estatuto Social Percecionado.

3.3 Discussao de resultados

De acordo com o presente estudo ndo s6 se encontrou uma associa¢do significativa entre o nivel de
endividamento relatado e o ESP como se percebeu que associando o ESP a outros fatores como o género, a
idade e as habilitagdes literdrias, o tornam um preditor do endividamento de um individuo ou agregado no
maximo até 0,59x (ver tabela 3).

Em relag@o aos fatores que a literatura tradicionalmente aponta, sé ndo se encontrou associacdo com o género
do respondente. No caso da presente amostra, o género nao previa o endividamento do individuo ou do
agregado. J4 no caso das habilitagdes literdrias é o oposto: um individuo com o 9.° ano possui uma
probabilidade muito maior de ter niveis superiores de divida por oposi¢do a outro que possui habilitagdes
literarias mais elevadas. Existe também uma associacdo forte entre ambas as varidveis, como se pode verificar
pela andlise de correlagdes. No entanto, o papel das habilitacdes literdrias € dificil de definir, pois os principais
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elementos diferenciadores entre grupos foram o rendimento liquido do agregado e o niimero de pessoas do
agregado familiar. Como tal, ndo é possivel afirmar que a literacia financeira tenha sido um fator diferenciador
nesta amostra, pois os individuos que possuiam maiores habilitacdes, também tinham um rendimento liquido
superior.

Finalmente, a idade tem também um papel significativo no endividamento. Na presente amostra, os individuos
com idades entre os 18 e os 35 anos possuiam até 0,34 vezes mais endividamento do que os mais velhos.
Sabendo que 43,3% dos elementos desta amostra t€ém mais de 36 anos € legitimo assumir que os mais jovens
se encontravam em maior risco de sobre endividamento.

4. CONCLUSOES, LIMITACOES E LINHAS DE INVESTIGACAO FUTURAS

Em tom conclusivo, é importante referir que a dindmica do sobre endividamento é como todos os fenémenos
sociais, complexo de explicar e dificil de prever devido a grande quantidade de varidveis que tem impacto no
resultado final. Percebe-se pela revisdo de literatura que existem vérios fatores que estdo presentes aquando
situacdes de sobre endividamento: desemprego (Banco de Portugal, 2011; Costa & Farinha, 2012), presenca
de filhos no agregado familiar, ndo possuir casa prépria, baixas habilitagdes literdrias, pouca literacia
financeira, ser jovem e um choque financeiro no or¢camento doméstico (European Comission, 2010; Schicks,
2010). No entanto, estes fatores necessitam de ser contextualizados, ou associados a outros para que uma
situacdo de sobre endividamento seja precipitada. De facto a situa¢do de desemprego € um fator considerdvel
nos casos de sobre endividamento, mas s6 tem um impacto significativo nos casos de baixa escolaridade e/ou
poucos hébitos de poupanca (Costa & Farinha, 2012; European Comission, 2010; Frade et al., 2008).

No estudo realizado por Gathergood (2012), apesar do papel central da literacia financeira, este encontrou
individuos que possuiam elevada literacia financeira, mas que também incorriam em situagdes de sobre
endividamento, em parte por causa dos comportamentos impulsivos que adotavam em relagdo ao consumo.
Naturalmente, os seres humanos pretendem maximizar a utilidade das suas decisdes, no entanto, nem sempre
tém acesso a toda a informacao ou existem outros elementos de cariz emocional que influenciam a decisdo e a
tornam imperfeita. Dai que partindo do quadro teérico de Kahneman (2011) e Tversky & Kahneman (1974)
percebe-se que existe uma racionalidade limitada que compele as pessoas a comportamentos aparentemente
contraditérios no processo de tomada de decisdo financeira: por exemplo, adquirir bens com um cartdo de
crédito potencia comportamentos de sobre endividamento independentemente da literacia financeira do
individuo em causa (Karen & Kempson, 1994). Mas ndo sdo apenas fatores cognitivos que entram nesta
discuss@o — fatores sociais possuem também um impacto relevante nos varios processos que levam os
individuos a incorrer em comportamentos de sobre endividamento: fendmenos como a prova social
condicionam os resultados dos processos de tomada de decisdo — nos estudos realizados em sociedades com
uma forte distincdo de estatuto social, verifica-se que existiam diferencas de literacia financeira e na
contextualizacdo da decisdo financeira. Os individuos que possuiam maior estatuto social apresentavam menor
propensio para o sobre endividamento e maior literacia financeira. Por outro lado, as suas decisdes eram tidas
como de melhor qualidade do que a de classes inferiores (Bikhchandani, Hirschleifer, & Welch, 1992; Rao,
Greve, & Davis, 2001). Resumindo, na procura da mobilidade social e na tentativa de ascender a estrados
sociais superiores € necessdrio investimento e/ou consumo, para poder garantir esta mobilidade social.

Com base nesta amostra pode-se retirar duas conclusdes principais: apesar de a educacdo financeira ser de
extrema importancia para a prevencdo do endividamento excessivo € importante perceber que existem outras
varidveis importantes que tém que ser tidas em conta pelos decisores. E importante que exista mais educacio
formal em dreas financeiras, mas também educa¢do emocional que vise especificamente estas dreas. O mesmo
pode ser dito em relacdo a publicidade que € praticada pelas empresas que concedem créditos. Tal como
Schicks (2010) concluiu é comum a publicidade destas empresas utilizar técnicas pouco claras na divulgacdo
das condicdes em que o crédito é concedido, sugerindo que as entidades reguladoras estejam mais atentas a
estes fendmenos. Pode-se estender esta nogdo para o dmbito do intangivel: por exemplo, uma instituico
bancdria que publicite um crédito como garantindo acesso a estilo de vida melhor, deveria ser observado de
forma mais atenta pelos reguladores e publico em geral.

Tendo em conta que o endividamento estd a aumentar e a poupanca nas familias portuguesas estd a diminuir
serd pertinente que exista também educacdo e incentivos a poupanca, como se verificou os choques financeiros
sdo piores quanto menos hdbitos de poupanga existirem nos agregados familiares, mesmo que esse choque
tenha sido causado por uma situacdo de desemprego (Costa & Farinha, 2012; European Comission, 2010; Frade
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et al., 2008). Apesar de através da poupancga ndo se poder prevenir choques imprevistos € inegavel que possuir
habitos de poupancga robustos podem ser relevantes para a prevengdo de situacdes de sobre endividamento.

Quanto as limitagcdes do presente trabalho, talvez a maior seja a impossibilidade de generalizacdo dos
resultados obtidos. Devido ao método de amostragem utilizado nenhum destes resultados pode ser extrapolado
para fora desta amostra. Outra limitagdo dentro do &mbito da amostra € a auséncia de desempregados na mesma.
Como se percebeu pela teoria, o desemprego é um elemento catalisador do sobre endividamento e deveria ter
sido testado no presente modelo probabilistico. Por motivos de conveniéncia na amostragem, néo foi possivel
obter individuos nesta situac@o pois o local onde foram obtidas a maior parte das respostas foi exatamente no
local de trabalho dos individuos que responderam. Teria sido uma mais-valia testar um modelo com
desempregados e o ESP. A distribui¢do geografica é também uma das limitacdes do processo de amostragem.
Uma das limitacdes, inerentes a metodologia utilizada e que neste caso € particularmente sensivel € a utilizacio
do questiondrio para a obter a informacdo das varidveis estudadas; nem sempre as respostas a estes
questiondrios sao consistentes e genuinas. Apesar da estrutura do questiondrio ter sido simplificada, e um pré
teste ter sido realizado para verificar a aceitacdo por parte dos respondentes, a literatura refere que é uma
limitacdo do método.

Finalmente, uma limitag@o relevante e que ao mesmo tempo abre uma futura linha de investigacdo prende-se
com a avaliagdo em detalhe das dividas dos individuos. Foi uma mais-valia para o estudo obter as repostas de
sujeitos com pouca divida, muita divida e em incumprimento. Mas nos dois dltimos grupos ndo se sabe nada
sobre as dividas que os sujeitos possuem e qual a influéncia das varidveis nestas dividas. Seria relevante
conhecer estas dividas mais em detalhe: como se viu a principal divida dos portugueses € com crédito a
habitacdo. Era interessante comecar por ai. Mas hd mais questdes: se de facto o ESP tem um impacto nos
comportamentos que levam a sobre endividamento, existe algum fator moderador desta relagdo?

Outra questdo que poderia ser explorada sdo os fatores que distinguem os diferentes niveis de endividamento.
Que varidveis distinguem os diferentes niveis de endividamento? Este estudo ja fornece algumas pistas, no
entanto, ¢ importante distinguir de uma forma mais rigorosa quais sdo as varidveis associadas a diferentes
condicdes de endividamento.

Outra linha de investigacdo que poderia ser considerada passa pela extensdo da avaliagdo comportamental dos
individuos face ao endividamento. Como se constatou, existem outros fatores comportamentais que tém
impacto nos comportamentos que conduzem ao endividamento. Em particular, a autodisciplina no ato da
aquisicdo de bens e servigos como Gathergood (2012) sugeriu. Seria também relevante adicionar ao estudo
destes fatores o ESP e como as restantes varidveis interagem com esta. Finalmente levanta questdes em relagdo
a antitese do endividamento. Qual é o papel do ESP nos hédbitos de poupanca? Como se observou os
portugueses poupam pouco e isso é um problema quando ocorrem choques financeiros. Seria interessante
perceber se esta varidvel comportamental tem algum impacto ou efeito nas estratégias de poupanga dos
individuos.
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