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RESUMO

O planejamento financeiro e a educagéo financeira sdo fundamentais para auxiliar nas decisoes
de consumo e investimento dos individuos, contribuindo para evitar situacbes de
endividamento. Este estudo tem como objetivo analisar o endividamento e a inadimpléncia das
familias brasileiras entre 2011 e 2022, além disso, é investigado o comportamento dos
consumidores. Para tanto, utilizou-se de um modelo de série temporal e dados da Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor, a qual apresenta dados de endividamento da
populagdo. Os resultados obtidos destacam de forma significativa os impactos da pandemia,
evidenciando um aumento substancial tanto no numero de familias endividadas quanto na
quantidade de familias inadimplentes. Isso pode ter sido influenciado por fatores como perda
de emprego, reducdo de renda e incertezas econdmicas.

Palavras-chave: Educacdo Financeira; Endividamento; Comportamento do Consumidor;

Inadimpléncia.



ABSTRACT

Financial planning and financial education are fundamental to assist individuals in their
consumption and investment decisions, contributing to avoid debt situations. This study aims
to analyze the indebtedness and default of Brazilian families between 2011 and 2022, in
addition, the behavior of consumers is investigated. For this purpose, a time series model and
data from the Consumer Indebtedness and Default Survey were used, which presents data on
the population's indebtedness. The results obtained show a significant impact of the pandemic,
with a substantial increase in both the number of indebted families and the number of defaulting
families. This may have been influenced by factors such as job loss, income reduction and
economic uncertainty.

Keywords: Financial Education; Indebtedness; Consumer Behavior; Default.
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1 INTRODUCAO

A educacdo financeira ¢ um processo de aprendizagem que ajuda as pessoas a
desenvolverem habilidades e conhecimentos necessarios para gerenciar suas financas pessoais
de forma eficaz. Esse processo facilita o entendimento de conceitos financeiros basicos, como
orcamento, poupanga, investimento, juros, inflagdo e impostos. Os individuos que possuem
conhecimentos e habilidades em educacdo financeira (EF) estdo mais preparados para tomar
decisbes financeiras racionais e evitar armadilhas que podem levar a endividamentos,
inadimpléncia e outras dificuldades financeiras (OCDE, 2013).

A falta de conhecimento financeiro é frequentemente associada a niveis mais elevados
de endividamento e inadimpléncia (LEY et al., 2016). Ao aprender a gerenciar suas finangas
pessoais de forma estratégica, as pessoas podem evitar gastos excessivos e tomar decisdes mais
conscientes sobre empréstimos e financiamentos. Além disso, a EF pode ajudar as pessoas a
desenvolverem habilidades para lidar com situagGes financeiras dificeis, como a perda de
emprego ou a queda na renda.

No Brasil, apesar dos recentes esfor¢os para melhorar o conhecimento dos individuos
sobre financas pessoais, tem-se observado indicadores alarmantes de endividamento e
inadimpléncia. Segundo dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2020), em dezembro, cerca
de 67,4% das familias brasileiras possuiam algum tipo de divida. Além disso, em 2020, a taxa
média de juros para pessoas fisicas no Brasil era de aproximadamente 40% ao ano, 0 que
agravava ainda mais a situacédo financeira dos individuos.

A falta de educacéo financeira pode levar as pessoas a tomarem decisfes inadequadas
e a aumentar o nivel de endividamento, o que pode agravar a situacdo de crise. Por outro lado,
estudos indicam que individuos com maior conhecimento financeiro tendem a ter melhores
estratégias de gestdo de financas pessoais, estando mais preparados para lidar com cenarios
econdmicos negativos (BRITO; NUNES, 2020; ANDRADE; SILVA, 2018).

A capacitacdo em financas também incentiva a formacdo de reservas financeiras de
emergéncia, que podem ser utilizadas em momentos de crise e imprevistos, minimizando o
impacto negativo nas financas pessoais (MARTINS et al., 2018). Dessa forma, a Educacéo
Financeira pode ser uma importante aliada para a garantia da seguranca financeira em
momentos adversos.

Dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(ANBIMA) indicam que, em 2020, apenas 21% dos brasileiros possuiam algum tipo de



investimento financeiro. Além disso, um estudo da Serasa Experian revelou que em 2019
apenas 24% da populacéo realizou algum tipo de planejamento financeiro.

De acordo com uma pesquisa realizada em 2020 pela Pesquisa Nacional de
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC) e pela Confederacdo Nacional do
Comercio de Bens, Servicos e Turismo (CNC), o percentual das familias com dividas alcangou
66,6% em abril de 2020, nos primeiros meses da pandemia do coronavirus. Além disso, o
endividamento das familias brasileiras atingiu em 2020 seu maior nivel em onze anos, segundo
dados da PEIC.

Diante do exposto, o objetivo geral deste estudo é analisar o endividamento e a
inadimpléncia das familias brasileiras, com base nos dados da PEIC de 2011 a 2022. Além
disso, busca-se identificar, por meio da literatura, os comportamentos que levam o individuo a
chegar em uma situacdo de endividamento e inadimpléncia, bem como, enfatizar a importancia

da educacéo e do planejamento financeiro.

1.1 DEFINICAO DA PROBLEMATICA

Nos ultimos anos, € possivel observar varias agdes que surgiram no pais a respeito da
Educacdo Financeira, sejam iniciativas privadas ou de instituicdes governamentais (ENEF,
2010; BRASIL, 2012). Um exemplo é a Semana Nacional de Educacdo Financeira realizada
pelo Comité Nacional de Educacdo Financeira. Na primeira edi¢do, em 2014, aconteceram mais
de 170 eventos, presenciais e online em mais de 20 cidades e 16 estados brasileiros. Em 2016,
foram 1.044 ac¢des presenciais e online, organizadas por 153 instituicdes, impactando cerca de
1,3 milhdo de pessoas e 458 municipios brasileiros.

Apesar dos esforcos de tais acdes voltadas para incentivar a populacdo para o entendimento
sobre financas pessoais, elas ainda parecem ser insuficientes e uma parcela significativa da
populacdo ndo possui EF adequada (CROCCO; SANTOS; FIGUEIREDO, 2011; OCDE,
2013). Uma pesquisa realizada em 2020 em todas as capitais, pelo Servico de Protecdo de
Crédito (SPC Brasil) e pela Confederacdo Nacional de Dirigentes Lojistas (CNDL), indicou

que 45% dos consumidores brasileiros ndo tém controle financeiro efetivo da propria renda. Os



resultados foram desagregados conforme as classes de renda. Com isso, observou-se que

analisando as pessoas das classes C/D/E, esse percentual sobe para 48%. 2

Vaérios estudos, como o realizado por Fernandes e Basso (2017), apontam que 0 baixo
conhecimento de conceitos de finangas, associado a outros fatores, como o acesso facilitado ao
crédito, tem levado uma parcela significativa da populacao ao endividamento. O endividamento
excessivo pode ter impactos negativos na qualidade de vida dos individuos, afetando sua saide
financeira e emocional, além de limitar suas possibilidades de consumo e investimento no longo
prazo. Estudos realizados por Brito e Nunes (2020) e Almeida et al. (2020) mostram que 0
baixo conhecimento financeiro e a falta de planejamento financeiro sdo fatores que contribuem
significativamente para o endividamento da populacao.

Assim, a questdo problema desta pesquisa €: Qual o comportamento e evolugdo do
endividamento das familias no Brasil?

A partir dessa questdo, surgem outras tais como:

e  Quais os comportamentos associados ao endividamento pessoal/familiar?

e  Quais os principais tipos de dividas que as familias possuem?

e Quais as formas ou acgdes sociais de levar Educacdo Financeira para a
populacédo?

e Houve um aumento de endividados e inadimplentes durante a pandemia de
Covid-19?

L A classe A é composta por pessoas de alta renda. Sdo individuos e familias que possuem um nivel de renda elevado, o que
lhes proporciona um maior poder de compra e acesso a servigos e produtos de alto padrdo. A classe B é caracterizada por
pessoas de renda média alta. S&o individuos e familias que possuem um nivel de renda considerado acima da média,
permitindo-lhes um padréo de vida confortavel e acesso a uma variedade de produtos e servicos.

2 A classe C compreende pessoas de renda média. Sdo individuos e familias que possuem um nivel de renda moderado, mas
ainda enfrentam restri¢Ges financeiras e tém acesso limitado a servigos e produtos de alto padréo. A classe D é caracterizada
por pessoas de renda baixa. S&o individuos e familias com recursos financeiros mais limitados, o que pode resultar em
dificuldades para atender as necessidades bésicas e acesso limitado a servigos financeiros e produtos de consumo. Por fim, a
classe E representa a base da piramide socioecondmica e abrange pessoas de renda muito baixa. Sdo individuos e familias
que enfrentam sérias dificuldades financeiras, com poucos recursos para suprir suas necessidades basicas e com acesso
bastante limitado a servicos financeiros e bens de consumo.



1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo é analisar o endividamento das familias brasileiras, entre
2011 e 2022, utilizando um modelo de série temporal.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos sdo definidos como:

1. Explorar a relacdo entre educacdo financeira e endividamento
individual/familiar. Apresentar, por meio da literatura, 0s comportamentos que
levam o individuo a chegar em uma situacdo de endividamento e,
posteriormente, inadimpléncia. Assim como, enfatizar a importancia do
planejamento financeiro.

2. Descrever os dados de endividamento e inadimpléncia da populacéo brasileira
entre agosto de 2011 a setembro de 2022, na faixa de renda de até 10 salarios-
minimos, e quais 0s principais tipos de divida.

3. Analisar os indices de endividamento antes e apds o inicio da pandemia de
Covid-19.

1.3 JUSTIFICATIVA

A necessidade de promover a Educacdo Financeira para que as pessoas possam ter
conhecimento financeiro e consciéncia de seus atos tem sido discutido por diversos autores,
como Britto (2012), Crocco, Santos e Figueiredo (2011), Costa e Miranda (2013). Franca
(2019) reforca que hd uma necessidade de estudos que analisem os niveis de endividamento da
populacgdo, expondo a responsabilidade de suas decisdes financeiras, de modo a informar como

a inadimpléncia e o endividamento causam diversos prejuizos ao bem-estar financeiro dos



individuos. Como, por exemplo, estresse e problemas de salde mental, restricdo de
oportunidades futuras e até mesmo impacto nas relages pessoais e familiares (SILVA, 2022).

Apoiando-se na premissa de que 0s agentes tomadores de decisdes ndo sao
completamente racionais e que o lado emocional pode influenciar a tomada de deciséo, grande
parte da contribuicdo desse estudo é advinda das teorias econdmicas e teorias de consumo em
conjunto com as finangas comportamentais.

Assim, este trabalho justifica-se devido a escassez de estudos analisando a transmissao
da EF no Brasil, bem como a evolucdo do endividamento e da inadimpléncia. Além disso, uma
vez que as pessoas tém suas vidas diretamente afetadas pelas decisGes financeiras, € importante
compreender a forma como ocorrem as escolhas, o que as influenciam e, como a EF pode ajudar

na qualidade de suas decisoes.



2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo sdo explorados os beneficios da Educacdo Financeira, destacando sua
relevancia para individuos e sociedades, bem como a relagéo entre falta de conhecimento
financeiro e problemas financeiros. Séo apresentados argumentos que sustentam a importancia
de investir em programas e iniciativas de Educacdo Financeira, visando capacitar as pessoas a
lidarem de forma mais eficaz com suas financas pessoais e contribuirem para uma sociedade
economicamente saudavel. Além disso, sdo abordados os conceitos de educacao financeira, a
importancia do planejamento financeiro, o0 comportamento do consumidor quando se trata de

financgas pessoais e 0 endividamento das familias brasileiras.

2.1 CONCEITO DE EDUCACAO FINANCEIRA

O conceito de “Educacdo Financeira”, o mesmo empregado pela Organizagdo para
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) —, afirma que

a educacdo financeira é o processo mediante o qual os individuos e as
sociedades melhoram a sua compreensao em relacdo aos conceitos e produtos
financeiros, de maneira que, com informacéo, formacéo e orientacdo, possam
desenvolver os valores e as competéncias necessarios para se tornarem mais
conscientes das oportunidades e riscos neles envolvidos e, entdo, poderem
fazer escolhas bem-informadas, saber onde procurar ajuda e adotar outras
acbes que melhorem o seu bem-estar. Assim, contribuir de modo mais
consistente para a formacdo de individuos e sociedades responsaveis,
comprometidos com o futuro (OCDE, 2005, p.13).

Fialho et al. (2016) aponta que a EF é importante para todas as pessoas,

independentemente de sua idade, renda ou situacdo financeira, pois, uma sociedade



financeiramente saudavel contribui para a estabilidade econémica e para a reducdo da pobreza
e desigualdade.

A falta de conhecimento financeiro é frequentemente associada a niveis mais elevados
de endividamento e inadimpléncia (LEY et al., 2016). Portanto, a EF é uma ferramenta
importante para ajudar as pessoas a evitarem problemas financeiros e aumentar sua segurancga
financeira.

Ao capacitar as pessoas para que possam tomar decisGes financeiras
informadas e bem pensadas, a Educacdo Financeira (EF) desempenha um
papel fundamental. Permitindo, assim, que elas atinjam suas metas financeiras
e tenham maior seguranga financeira (GUSTAFSSON; THOMSEN, 2005,
p.12).

Segundo Pires (2007), para se considerar uma situacdo financeira ideal, as receitas seréo
sempre maiores do que as despesas. Para chegar nesse ponto de equilibrio, hd os seguintes
caminhos: a) um aumento das receitas, mantendo constantes as despesas; b) aumento das
receitas mais que proporcionalmente as despesas, quando estas estdo subindo; ¢) reducdo das
despesas, mantendo constante as receitas; d) aumento das receitas com reducao simultanea das
despesas.

Para entender a forma como ocorre o endividamento é preciso ir além e buscar
compreender a cultura de consumo da atual sociedade contemporénea. Diante dos avangos
tecnoldgicos, que permitem maior acesso a novas informacgdes e formas de comunicacéo, a
sociedade atual é caraterizada pelo imediatismo e celeridade no seu comportamento,
influenciando diretamente na vida profissional e social. Soma-se aos avancos tecnologicos, a
grande oferta de produtos e facilidade de aquisicdo e consumo. Como consequéncia, tem-se
observado uma sociedade fortemente consumista (PRADO, 2015).

A facilidade de acesso ao crédito tem levado diariamente consumidores a gastarem, por
muita das vezes, com itens desnecessarios, atraidos pelo parcelamento. Diante dessa facilidade,
muitas compras sdao antecipadas e feitas a longo prazo, o que envolve o pagamento de juros.
Dessa forma, os consumidores acabam ndo percebendo o acimulo de prestacoes e dividas,
fazendo com que comprometam seus recursos financeiros, que podera acarretar inadimpléncia.
Além disso, convive-se, hoje, com um grande apelo ao consumo, que influencia fortemente o
endividamento de muitos individuos (BOCK, 2010). Como cita Santos e Silva, em 2014 cerca
de 41% dos consumidores brasileiros estavam endividados, 38% desses estavam com as
prestacdes atrasadas e 55% estavam com dividas superiores ao exercicio anterior.

Trazendo esses numeros para os dias de hoje, o endividamento atingiu 77,9% dos

consumidores segundo a PEIC divulgada em 2023. Dessa forma, esse ndmero de



endividamento representa um recorde da serie que foi iniciada em 2010, sendo o quarto
aumento anual consecutivo.

Com isso, sd0 necessarias acGes mais controladas e conscientes nas escolhas,
principalmente na organizacdo financeira. Além disso, de acordo com Silva e Silva (2019), é
importante que as instituicdes financeiras oferecam informagdes claras e acessiveis sobre as
caracteristicas dos produtos financeiros, bem como seus custos e condi¢des de pagamento.
Ademais, programas de EF podem ser uma ferramenta eficaz para promover o conhecimento
financeiro da populagéo e reduzir o endividamento excessivo.

A internet tem contribuido para uma ampla expansdo do conhecimento, contudo, para
se beneficiar desses avancos e inovag@es, os consumidores precisam do conhecimento basico
sobre financas. A Educacdo Financeira € uma importante ferramenta que auxilia o individuo a
planejar a sua vida financeira, pois ensina a forma correta de lidar com o dinheiro. Ela ndo visa
0 enriquecimento do individuo, mas sim a sua conscientiza¢do, garantindo-lhe maior qualidade
de vida (KRUGER, 2014).

A ineficiéncia da administracdo do dinheiro deixa os consumidores extremamente
vulneraveis a crises financeiras mais graves, comprometendo, assim, a vida financeira do
consumidor que ndo tem habilidade para administrar efetivamente suas financas
(BRAUNSTEIN; WELCH, 2002).

Como exemplo, tem-se a pandemia que ocorreu no ano de 2020, que afetou
financeiramente tanto os consumidores como 0s empresarios. Varias micro e pequenas
empresas faliram, sendo as mesmas a maior parte da parcela das companhias negativadas, cerca
de 5,5 milhGes de empresas inadimplentes. Consumidores que ja muitas vezes ja apresentavam
dificuldades em administrar seu dinheiro entraram em uma situacdo de piora financeira (Serasa
Experian, 2022). Segundo o Sebrae (2022), a inadimpléncia passou de 4,5% em dezembro de
2021, para 5% em marc¢o de 2022, gerando assim um total de R$20 bilhGes de empréstimos
vencidos.

Diante de crises repentinas, o conhecimento em financgas e planejamento é um aliado
importante para que o individuo possa se comportar de uma maneira mais segura em meio a
tais situacoes.

Barbosa (2020) enfatiza a importancia de adquirir conhecimentos fundamentais sobre
financas pessoais, abrangendo topicos como elaboracdo de orgamentos, gestdo de despesas,
poupanca e investimentos. Ainda ressalta que a falta de educacdo financeira pode resultar em

problemas financeiros, como endividamento excessivo e dificuldades para alcancar metas



financeiras de curto e longo prazo. Dessa forma, o autor afirma que é essencial a busca por
conhecimento para capacitar a tomada de decisdo dos individuos.

Silva et al. (2022) salientam que a auséncia de um planejamento financeiro deixa o
individuo vulnerdvel, sem reservas de emergéncia para lidar com desafios financeiros e
circunstancias imprevistas. Essa falta de antecipagdo frequentemente pode impedir a pessoa de
colher os frutos financeiros necessarios para atingir suas metas. Portanto, de acordo com 0s
autores, um planejamento financeiro adequado € indispensavel para evitar essas situacdes

desfavoraveis e conquistar uma satde financeira estavel e duradoura.

2.2 AIMPORTANCIA DA EDUCACAO E DO PLANEJAMENTO FINANCEIRO NA VIDA
DAS PESSOAS

A EF apresenta relevancia significativa, fazendo com que muitas pessoas tenham sua
situacdo financeira afetada ao longo dos anos pelas decisdes que tomaram. Também é
importante compreender a maneira e 0 conceito que as pessoas detém para a tomada de deciséo,
consumir ou poupar, e principalmente, como a EF colabora na qualidade de suas atitudes.

No conceito de Grussner (2007), os altos indices de inadimpléncia e endividamento,
bem como o consumismo excessivo, baixa poupanc¢a do pais, indicam a caréncia de educacédo
financeira dos brasileiros.

Quando falamos em planejamento financeiro, é notorio que o investimento mais
tradicional, conservador e popular entre os de “baixa renda” ¢ a caderneta de poupanga. Mas, a
maioria dos brasileiros ndo tem esse habito de poupar regularmente. Macedo Jr. (2007) observa
que, em 2007, somente uma em cada seis pessoas no Brasil tinha poupanca e apenas um em
cada trés brasileiros ndo possuia dividas, com excecdo as dividas do pagamento da casa propria.

Bomilcar (2010) aponta que muitos individuos contraem dividas, comprometem uma
parcela significativa de suas rendas e muitas vezes tornam-se inadimplentes por causa do
consumo excessivo. Desta forma, esses individuos trabalham para quitar suas dividas por
apresentarem baixa habilidade de lidar com o dinheiro, por ndo se preocuparem em adotar um
planejamento financeiro ou por outros motivos ligados a razbes sociais ou psicoldgicas, por
exemplo as mudancas que ocorrem no decorrer da vida, como casamento, nascimentos dos
filhos, divorcio, viuvez, dentre outros. Os problemas do endividamento ndo afetam apenas o
individuo e sua familia, mas também a economia, pois a proliferacdo dos casos de incapacidade
de realizacdo dos compromissos financeiros afeta os volumes de creditos, o que, por

consequéncia, prejudica o crescimento da economia.



No ambito escolar, os alunos também precisam estar inseridos no debate das financas,
sendo motivados a compreender sobre o assunto, e permitindo que se tornem competentes para
tomar decisdes adequadas em relacdo a temas financeiros, seja na sua vida particular, familiar
ou comunitéria (SILVA; POWELL, 2013).

Bomilcar (2010) destaca que, embora atualmente muito se fale da importancia do
planejamento financeiro, sera através do ensino da educacéo financeira, como para as criangas
na escola, que sera possivel aos poucos mudar a cultura do consumismo exacerbado, do
imediatismo, do trunfo do marketing, onde o ter se tornou mais importante do que o ser. Muitas
vezes, parte do dinheiro é perdido em operacGes cotidianas, como no uso do cartdo de crédito
sem limite, do cheque especial, e ao adquirir um bem sem noc¢des de financas. S&o situacoes
que podem resultar em um pagamento final equivalente ao valor de dois bens. O planejamento
permite economizar, poupar e investir, com um objetivo definido, como a realizacdo de um
sonho. Esse equilibrio ¢ abordado na educacdo financeira. O equilibrio do ser, do ter
sustentavel, do quando ter, do quanto poupar e do que atingir.

A EF contribui para que o consumidor sofra menos com os fendmenos da economia,
como marketing e propaganda, que o faz consumir quase que habitualmente mais produtos e
servicos disponiveis no mercado. Theodoro et al. (2016) destacaram a importancia,
complexidade e necessidade deste assunto estar presente em sala de aula, nos diferentes niveis
de ensino. No Brasil, ja existe a preocupacdo com o assunto, ainda que modesta. Todavia,
mesmo com a evolucao nas discussdes sobre educacdo financeira nos ultimos anos, observa-se
ainda a necessidade de maior comprometimento dos professores, alunos, governo e comunidade

neste processo de implementacdo de um novo ensino relacionado ao consumo e financgas.

2.3 O COMPORTAMENTO DO CONSUMIDOR NAS FINANCAS PESSOAIS

Karsaklian (2000) delineia trés categorias que exercem influéncia na tomada de decisao
do consumidor:

a) VariacOes Individuais: 1sso engloba os recursos disponiveis para o consumidor, seu
nivel de conhecimento, sua motivacao e tracos de personalidade, bem como seus valores e estilo
de vida. O estilo de vida abraca as atividades, interesses e visdes de uma pessoa (KOTLER,
2006). Esse estilo se expressa, por exemplo, na maneira como as pessoas escolhem gastar seu
dinheiro ou gerenciar seu tempo. A motivacgdo, por sua vez, € um impulso interno robusto que

impulsiona o individuo a acéo.



b) Influéncias do Ambiente: Cultura, classe social, influéncia interpessoal, contexto
familiar e situagdo compdem essas influéncias. Valores culturais, como expressdes de crengas
coletivas, sdo transferidos para produtos por meio de publicidade e propaganda. Os produtos,
entdo, sdo consumidos pelo publico-alvo com o intuito de construir uma identidade social
positiva ao atender sua necessidade de pertencer a um grupo social. Fatores sociais sdo as
influéncias originarias de classes sociais, permitindo comparagées entre grupos de individuos.
A influéncia de grupos de referéncia pode levar a novos comportamentos, diferentes estilos de
vida e influenciar a autoimagem, atitudes e pressoes para conformidade as normas sociais. Esses
fatores contribuem para a preferéncia por produtos ou servicos especificos. Fatores pessoais
também moldam a tomada de decisdo. Elementos pessoais, como idade, ocupacdo,
circunstancias econdmicas, estagio de vida, personalidade e autoimagem, desempenham papéis
cruciais. As necessidades de um individuo evoluem ao longo do tempo, afetando os padrées de
consumo, que, por sua vez, refletem o ciclo de vida da familia.

c) Processos Psicoldgicos: Isso inclui processamento de informagdes, aprendizado,
mudanca de atitude e comportamento. Karsaklian também observa que cada consumidor possui
uma personalidade Unica, e, por isso, interpreta e compreende o mundo de maneiras diversas
(percepcdo). Respostas automaticas aos sentidos influenciam a maneira como os consumidores
reagem ao contexto.

Kotler e Armstrong (2003) destacam elementos que moldam o comportamento do
consumidor:

a) Motivacdes: O comportamento do consumidor é influenciado por motivacdes
derivadas de necessidades fundamentais, tanto fisicas (como sobrevivéncia) quanto
psicoldgicas. A busca pela satisfacdo muitas vezes requer motivacdes mais complexas, que
podem abranger desde o atendimento as necessidades basicas, como fome, frio, sede e sono,
até necessidades psicologicas, como reconhecimento e autoestima.

b) Personalidade: A personalidade do consumidor é fortemente moldada pelo ambiente
em que ele se encontra no momento da compra. Caracteristicas psicologicas especificas
desempenham um papel crucial na determinacdo do comportamento do individuo no ato da
compra.

c) Percepcdo — considerada como: processo pelo qual as pessoas selecionam, organizam
e interpretam as informagOes para formar uma imagem significativa do mundo. O cliente
interpreta de maneira especifica as informagdes que o auxiliam a tomar a decisdo no momento
da compra (KOTLER; KELLER, 2006).

Fatores individuais e familiares sdo abordados por varios autores. Conforme Gliglio



(2002), o consumidor é influenciado pela familia, crengas, costumes, valores, idade, sexo e raca.
Cobucci (2013) aponta a importancia da renda e algumas diferencas nas classes sociais. A
pesquisa avalia o entendimento dos conceitos financeiros e, de acordo com os resultados, as
classes A e B foram mais bem avaliadas em relacdo as classes C, D e E. Considerando o grau
de educacdo, observou-se que o grau de escolaridade influencia a relagdo dos brasileiros com o
dinheiro. As pessoas com curso superior completo tiveram uma nota maior, ja aquelas sem

acesso a escola tiveram uma nota menor.

2.4 ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS BRASILEIRAS

O endividamento se refere a situacdo em que um individuo ou uma familia possui
dividas, ou seja, eles tém obrigacbes financeiras a cumprir devido a emprestimos,
financiamentos, cartdes de crédito ou outras formas de crédito. O endividamento em si ndo
implica necessariamente em atrasos no pagamento das dividas (COPETTI; RAMOS, 2019).

Ja a inadimpléncia ocorre quando uma pessoa ou uma empresa Nd0 cumpre com suas
obrigacbes de pagamento dentro do prazo estipulado. Em outras palavras, € a falta de
pagamento das dividas na data de vencimento acordada. A inadimpléncia pode resultar em
consequéncias negativas, como a aplicacdo de juros adicionais, restricbes de credito,
negativacdo do nome do devedor em 6rgdos de protecdo ao crédito e até mesmo processos
judiciais por parte dos credores (SUNO, 2017).

Segundo uma pesquisa do Serasa Experian, realizada em 2018, a auséncia de educacéo
financeira é uma das principais causas a inadimpléncia das familias, ocupando o quarto lugar
no ranking da pesquisa. Como consequéncia, ocorre 0 ndo acompanhamento disciplinado da
destinacdo dos seus recursos financeiros e a falta de um planejamento que evite o
endividamento. A pesquisa realizada pelo SPC BRASIL (2017) aponta que os consumidores
atrasam com maior intensidade contas como empréstimos, cartdo de crédito e cheque especiall,
as quais resultam em incidéncia de juros em casos de atrasos e agravam ainda mais a situacédo
financeira em questao.

O SPC Brasil avalia a evolucdo do nimero de negativados registrados nas bases de
dados que tem acesso. A metodologia usada pela pesquisa abrange o territorio nacional e é
medido mensalmente. Quando um consumidor deixa de pagar um titulo, seja ele uma fatura de
cartdo de crédito, uma conta de agua, a empresa associada ao SPC Brasil pode (mas ndo é

obrigada) registrar essa inadimpléncia.



Em geral, as empresas credoras costumam registrar a inadimpléncia depois de verificar
que o pagamento ndo ocorreu mesmo apos 30 dias do vencimento. Entretanto, ndo ha regra, e
0 registro pode ocorrer no dia seguinte ao vencimento ou mais de um ano ap6s o vencimento
(SPC BRASIL, 2020).

Uma analise do SPC (2020), apontou que, somando todas as dividas, cada negativado
devia, em média, R$ 3.257,80. Em termos reais, o valor total das dividas em atraso se manteve
estavel desde 2017. Em valores de 2020, o maior patamar do valor total das dividas foi
observado em novembro de 2011 (R$ 4.669,36), quando cada negativado devia cerca de 40%
a mais do que em fevereiro de 2020. Esse patamar é devido a um efeito cascata. De acordo com
0 Serasa Experian (2020), o brasileiro somou novas contas aos débitos que ja vinha acumulado
nos anos anteriores, devido ao aumento da inflacdo, principalmente em transportes e alimentos.

A pesquisa aponta que 36,63% tinham dividas com valor de até R$ 500, percentual que
chega a 52,68% quando se analisa as dividas de até R$ 1.000, como ilustra a Figura 1. Ja em
relagéo aos inadimplentes, estimou-se um total de a 60,8 milhGes de consumidores negativados
no més de fevereiro de 2020, o que equivale a 38,8% da populacdo adulta (SPC BRASIL, 2020).

Valor Total das Dividas -PF

36,63%

40,00%
35,00%
30,00%
25,00% 20,70%
20.00% 16,05% 16,22%
15,00% 10, 40%.
10,00%

5,00%

0,00%

Até RS 500 Ate RS Até RS Ate RS Acima de RS
500,018 1.000,01aRS 2.500,01aR% 7.500

R51.000 5.500 7500

Figura 1 — Valor Total das Dividas Pessoa Fisica em 2020.
Fonte: SPC Brasil, elaborado pelo autor.

A maior parte das dividas esta atrelada aos bancos, representando 52,69%. O comércio
corresponde a 17,49%, seguido do setor de comunicac6es (11,94%) e do agrupamento de agua
e luz (9,85%).

Esses dados revelam uma realidade financeira complexa, com uma parcela significativa

da populacdo brasileira enfrentando desafios financeiros. A concentracdo das dividas junto a



instituicGes bancérias sugere a necessidade de politicas e medidas eficazes para promover a
educacdo financeira e 0 acesso a servigos bancarios adequados. Além disso, o alto nimero de
inadimplentes destaca a importancia de programas de assisténcia e recuperagdo de crédito para
mitigar os impactos econdmicos dessa situacdo. Em um cenéario futuro, é fundamental monitorar
de perto essas tendéncias e desenvolver estratégias para melhorar a saude financeira da

populagéo.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa pretende compreender o comportamento e a evolugédo do endividamento
e inadimpléncia familiar no Brasil, bem como a gestdo financeira das familias brasileiras
mediante as possibilidades de consumo e facil acesso ao crédito.

No que concerne aos procedimentos metodoldgicos, o estudo se caracteriza como
descritivo e quantitativo, de acordo com Gil (2000), pois descreve as caracteristicas de
determinada populacédo, envolvendo o uso de técnicas padronizadas de analise de dados.

Para analisar o endividamento das familias, foram utilizados dados estatisticos de
pesquisa secundaria relacionado ao tema vigente. Os dados utilizados sdo da PEIC. A pesquisa
tem como objetivo diagnosticar o nivel de endividamento e inadimpléncia do consumidor. A
PEIC é realizada mensalmente pela CNC desde janeiro de 2010. Os dados sdo coletados em
todas as capitais dos estados e no Distrito Federal, com cerca de 18 mil consumidores. Sdo
apurados importantes indicadores de endividamento e inadimpléncia, que possibilitam tracar
um perfil do endividamento, acompanhar o nivel de comprometimento do consumidor com
dividas e a percepgdo em relagdo a sua capacidade de pagamento. Com o aumento da
importancia do crédito na economia brasileira, sobretudo o crédito ao consumidor, o
acompanhamento desses indicadores € fundamental para analisar a capacidade de consumo

futura.



Os principais indicadores da Peic séo (FECOMERCIO, 2022):

e Percentual de familias endividadas — consumidores que declaram ter dividas na familia
nas principais modalidades;

e Principais tipos de divida — entre cartdo de crédito, cheque especial, cheque pré-datado,
crédito consignado, crédito pessoal, carnés, financiamento de carro, financiamento de
casa e outras dividas;

e Nivel de endividamento — entre muito, mais ou menos ou pouco endividados;

e Tempo de comprometimento com dividas — até trés meses, de trés a seis meses, de seis
meses a um ano e maior que um ano;

e Percentual de familias com contas/dividas em atraso — consumidores com contas ou
dividas atrasadas no més;

e Percentual que nao terad condicOes de pagar dividas — percentual dos que afirmam que
ndo terdo condigcdes de pagar as contas e/ou dividas em atraso no proximo més e,
portanto, permanecerdo inadimplentes;

e Tempo de atraso no pagamento — até 30 dias, de 30 a 90 dias e mais que 90 dias. A
presente pesquisa utiliza dados nacionais, entre outubro de 2011 a setembro de 2022,

que corresponde ao periodo da série com dados disponiveis.

As modalidades de dividas contempladas pela PEIC sdo: cheque pré-datado, cartdo de
crédito, cheque especial, carné de loja, crédito consignado, empréstimo pessoal, financiamento
de carro e de casa. E importante ressaltar que nem toda divida é ruim. Em alguns casos, as
dividas podem ser uma ferramenta Gtil para alcancar objetivos financeiros, como comprar uma
casa ou um carro (Giannetti, M., & Parrado, L. (2019).

De acordo com um estudo da Universidade de Chicago, as pessoas que possuem dividas
com juros baixos, como o crédito consignado, tém mais chances de economizar dinheiro e
atingir seus objetivos financeiros. O estudo também mostrou que as dividas podem ajudar as
pessoas a construir um historico de crédito positivo, o que pode facilitar o acesso a empréstimos
no futuro (Giannetti, M., & Parrado, L. (2019).

Para a analise econométrica foi utilizado a série temporal interrompida. O modelo
econométrico de série temporal interrompida é uma técnica estatistica utilizada para analisar
dados coletados ao longo do tempo, que apresentam interrupgdes na serie temporal. Essa técnica
é amplamente utilizada em estudos econémicos, onde é comum encontrar dados que sofrem

interrupgdes devido a alteraces nas politicas governamentais, choques, entre outros fatores



(MEDEIROS, 2000). Portanto, sera feito um recorte no tempo da analise, comparando os dados
da PEIC antes (outubro/2011-fevereiro/2020) e apds (mar¢o/2020 - setembro/2022) o inicio da
COVID-19. Foi definido o periodo de marco de 2020 como o inicio da pandemia no Brasil, a
fim de analisar como 0s niveis de endividamento e inadimpléncia se comportaram durante a
pandemia. Com isso, foram considerados 112 meses antes da pandemia e 30 meses apds a
intervencdo. A série foi ajustada sazonalmente uma vez que o endividamento e inadimpléncia
variam ao longo dos meses, para tanto, foi empregado o método aditivo de Holt-Winters (WEI;
CHATFIELD, 2004).

Entdo, com o objetivo de verificar a influéncia dos tipos de dividas no percentual de

endividados e inadimplentes, a seguinte equacéo foi estimada
Y= Bo+ BiTe +B2X; + B3 X, T;

T, é o periodo desde o inicio da série, X; é uma variavel binaria (1 se corresponde ao
periodo antes da pandemia, O caso contrario) que indica o periodo de intervencdo (pandemia),
e X, T, é uma variavel de interacdo. 3, representa o intercepto. , representa a trajetoria antes
da intervencdo. S, representa a mudanca de nivel ap6s o inicio da pandemia. S5 é a diferenca
entre os periodos antes e o inicio pandemia.

Y, representa as seguintes variaveis:

endividadas = Familias endividadas (% do total de familias).
contas_em_atraso = Familias com contas em atraso (% do total de familias).
sem_condicdes = Familias que ndo terdo condigcdo de pagar as contas em atraso

(% do total de familias).

Foi utilizado o teste de Cumby-Huizinga para examinar a existéncia de autocorrelacao residual,
revelando uma autocorrelacdo de ordem 4. E uma técnica estatistica utilizada para investigar a
presenca de autocorrelacdo residual em modelos econométricos, como regressdes. Ele se
concentra em analisar se 0s residuos (ou seja, os erros) do modelo exibem algum padrédo
sistematico de autocorrelacdo serial, o que pode comprometer a validade das estimativas e
inferéncias feitas com base no modelo. Além disso, nas regressdes, foi incorporada a corre¢édo
de erros-padrao de Newey-West, garantindo uma analise mais precisa e robusta dos resultados.
Ela é especialmente Gtil quando se trabalha com dados temporais, nos quais as observacdes
podem estar correlacionadas ao longo do tempo, o que viola uma das suposicGes basicas da
regressao linear ordinaria (NEWEY; WEST, 1987).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO



Conforme ilustra a Figura 2, o total de familias endividadas teve um aumento expressivo
de 2011 a 2022, passando de 60% em 2011 para 77,66% em 2022. Observa-se uma alta
expressiva em 2020, ano de inicio da pandemia.

As familias com conta em atraso também mostraram evolucdo durante o periodo de
analise, aumentando de 21% em 2011 para 28% em 2022. A parcela das familias que ndo terdo
condi¢des de pagar as contas em atraso representava 7,57% em 2011. Apds 2017, ultrapassou
10% - saindo de 8% em 2016 - se manteve nesse patamar até 2022, com 11%.
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Figura 2 — Média anual das variaveis de 2011-2022
Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da CNC.

O tempo médio de comprometimento com dividas, em meses, aumentou de 6,63% no
ano base para 7,11% em 2017 (Figura 3). Parte desse aumento foi decorrente do cenario
econémico brasileiro na época, sendo que o periodo de recessdo da economia fez com que
aumentasse o desemprego, diminuindo assim a renda das familias. Além disso, o aumento dos
juros que perdurou durante 2015 e 2016 teve impacto direto nos juros cobrados em empréstimos
e financiamentos, tornando as dividas mais caras e dificultando o pagamento.

A variavel gue mais se manteve constante foi a parcela média das familias com renda
comprometida com dividas, com nimeros de 30% em 2011 e também 30% em 2022. Por outro
lado, o tempo médio de atraso no pagamento de dividas apresentou um leve aumento, saindo
de 61,80% em 2011 para 61,92% em 2022.
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Figura 3 — Tempo médio e parcela média anual das variaveis 2011-2022
Fonte: CNC, elaborado pelo autor

A Figura 4 apresenta a media anual do endividamento familiar, por tipo de divida, no
ano inicial e final da série. Ao comparar a media anual dos dois anos, pode-se observar que nos
principais tipos de divida estdo cartdo de crédito e carnés de loja. O percentual de familias
endividadas com cartdo de crédito, crédito consignado, financiamento de casa e carro,
aumentou consideravelmente. Criou-se um otimismo em relacdo ao cenario de crédito, tanto
consignado quanto pessoal, fazendo com que a parcela de endividados aumentasse, em 2011 a
média anual de endividados com crédito consignado saiu de 3,4% para 5,6% em 2022.

Como uma das principais dividas, o cartdo de crédito, a porcentagem de individuos com
dividas acumulou um aumento de 13,3 pontos percentuais (p.p.). Esse aumento expressivo
revela uma realidade preocupante em nossa sociedade, onde muitos individuos tém recorrido
ao uso para realizar compras além de suas possibilidades financeiras.

Ja o percentual de endividados em carnés de loja apresentou o0 maio declinio no periodo.
Houve uma queda de endividados nesse tipo de divida de 4,5 p.p em 2022, quando comparado
com 2011.

Outro aumento expressivo foi no financiamento de casas, no acumulado de todo o
periodo apresentou um aumento de 176% para 2022. Essa elevacdo nas dividas com
financiamento imobiliario pode ser atribuida a diversos fatores, entre eles o crescente custo dos

imdveis, a crise econbmica recente e 0 aumento das taxas de juros.
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Figura 4 — Média anual do endividamento familiar por tipo de divida 2011 e 2022,
Fonte: Elaboragédo propria a partir dos dados da CNC.

Os valores médios anuais estdo apresentados na Tabela 1. O cartdo de crédito sobressaiu
como o tipo de divida que registrou 0 maior aumento entre os endividados. Essa tendéncia pode
ser atribuida a sua acessibilidade facilitada ao crédito, o que por sua vez pode resultar em
descontrole financeiro para muitos individuos. A combinacdo da conveniéncia do cartdo de
crédito com a possibilidade de adiar os pagamentos pode levar a gastos excessivos e

acumulacéo de dividas

Tabela 1 - Média anual por tipo de divida, 2011-2022.
Tipo de divida 2011 2021 2022
Cartdo de crédito 734 736 73,7 753 761 77,1 767 769 787 780 826 867
Cheque especial 64 62 63 56 62 72 67 58 59 59 56 56

Cheque pré-

datado 2,6 2,7 2,7 1,8 1,7 1,7 1,4 1,1 1,1 0,9 1,0 0,6
Crédito

consignado 3,4 4,0 4,1 4,7 47 54 56 5,6 55 6,6 6,5 56
Credito pessoal 116 11,3 11,1 95 90 103 103 94 82 85 90 972
Carnés 236 198 196 17,0 16,9 154 157 154 15,3 16,8 18,1 191
Financiamento de

carro 9,5 11,5 11,7 138 13,7 11,2 10,2 10,5 9,9 10,7 11,6 10,9
Financiamento de

casa 3,0 4,5 4,7 7.8 8,2 79 82 8,7 8,7 9,5 9,1 8.3

Outrasdividas 27 22 22 23 22 24 26 30 25 22 23 23
Néo sabe 03 04 03 02 02 01 01 02 01 01 00 00
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da CNC.

Como mostra a Tabela 2, a constante indica o nivel inicial das familias endividadas,
com significancia ao nivel de 1%. O percentual das familias endividadas (T) aumentou
mensalmente em 0,0256p.p até o més de intervencdo (pandemia). Ja no primeiro més de
intervengdo (margo/20) ndo houve uma mudanca estatisticamente significativa no percentual
de familias endividadas. Os meses seguintes ap0s o inicio da pandemia Covid-19 apresentam
uma tendéncia mensal de aumento de 0,48p.p em relagdo a tendéncia antes da intervencéo
significativa a 1%.

Ja para o percentual de familias com contas em atraso também apresenta significancia
ao nivel de 1% em seu nivel inicial. O percentual das familias com contas em atraso (T)
aumentou mensalmente em 0,0509p.p até o més de intervencdo (pandemia). No primeiro més
de intervencdo (margo/20) ndo houve mudanca estatisticamente significativa no percentual de
familias com contas em atraso. Porém, nos meses seguintes apos o inicio da pandemia Covid-
19 apresentam uma tendéncia mensal de aumento de 0,063p.p em relacdo a tendéncia antes da
intervencao, sendo significativa ao nivel de 10%.

As familias sem condi¢des de pagar as contas em atraso apresentam significancia ao
nivel de 1% em seu nivel inicial. A proporcdo de familias nessa situacdo (T) aumentou
mensalmente em 0,04 até o més de intervencao (pandemia). No primeiro més de intervencéo,
p.p ndo houve mudanca estatisticamente significativa no percentual de familias sem condicdes
de pagar as contas em atraso. No entanto, durante os meses subsequentes a pandemia de Covid-

19, apresentam uma queda mensal de 0,057p.p, sendo significativo ao nivel de 5%.

Tabela 2 — Resultados da regressdo, percentual de familias endividadas, com contas em atraso
e sem condicBes de pagar as contas em atraso, 2011-2022.

Endividadas Contas em atraso Sem condicdes |
T 0,0256* 0,0509*** 0,0411%**
(0,0147) (0,0083) (0,0047)
Nivel 1,2247 -0,7222 0,5956
(1,3780) (0,8163) (0,5578)
Tendéncia 0,4826*** 0,0635* -0,0571**
(0,0567) (0,0380) (0,0241)
Constante 59,8129*** 20,0098*** 6,2860***
(0,8591) (0,5652) (0,3164)



Observacdes 132 132 132

Erro padréo entre parénteses.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Portanto, a intervencdo ndo teve um impacto imediato no percentual de familias
endividadas, mas os meses apds o inicio da pandemia apresentaram um aumento gradual no
endividamento e inadimpléncia das familias em relacdo a tendéncia pré-intervencao.

Ao analisar a Figura 5, observa-se um aumento gradual no nimero de familias
endividadas desde o0 ano de 2011 até o inicio da pandemia Covid-19. No entanto, apds o
surgimento da pandemia, ocorreu um aumento expressivo no nimero de familias endividadas,
representado por uma linha de crescimento quase vertical. Esse padréo sugere um impacto
significativo da pandemia nas finangas das familias, resultando em um aumento acentuado no

endividamento.
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Figura 5: Familias endividadas
Fonte: Resultados de pesquisa

As familias com contas em atraso ja estavam enfrentando um crescimento gradual desse
problema antes do inicio da pandemia. Entretanto, apds o surgimento da pandemia, observou-
se um aumento ainda mais expressivo no nimero de familias com contas em atraso (Figura 6).
Esse cenério reflete um impacto acentuado da pandemia nas condi¢6es financeiras das familias,
resultando em um aumento drastico nas dificuldades de pagamento e no acimulo de dividas

vencidas. Isso indica uma maior vulnerabilidade financeira das familias durante e ap6s o



periodo da pandemia.
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Figura 6: Familias com contas em atraso
Fonte: Resultados de pesquisa

Em relacdo a capacidade de pagamento, as familias que enfrentavam dificuldades para
pagar as contas em atraso ja estavam lidando com um aumento significativo desse cenario antes
do inicio da pandemia. Nos primeiros meses apos a intervencdo (mar¢o/20), hd um grande
aumento desse percentual (Figura 7). No entanto, nos meses seguintes, foi observada uma queda
expressiva nesse grupo de familias, apesar do aumento impactante que vinha ocorrendo.

Essa reducdo no namero de familias incapazes de pagar suas contas atrasadas pode ser
interpretada como um efeito de medidas ou intervencdes adotadas ao longo do periodo de
andlise. Isso pode incluir politicas de alivio econdbmico, programas de auxilio ou outras acdes

que tenham contribuido para amenizar a situacdo financeira dessas familias.
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Figura 7: Familias que ndo terdo condicdo de pagar contas em atraso.
Fonte: Resultados de pesquisa

Os resultados sugerem que a pandemia teve um efeito significativo no aumento do
endividamento e inadimpléncia das familias ao longo dos meses, com os valores permanecendo
muito acima do nivel observado antes da intervencdo. Ja o impacto da pandemia na capacidade
de pagamento foi de médio prazo, retornando ao longo dos meses ao nivel préximo do

observado antes da intervencao.



CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal desta pesquisa foi analisar o endividamento das familias brasileiras
no periodo de 2011 a 2022, utilizando um modelo de série temporal. Para alcangar esse objetivo,
buscou-se compreender os padrdes de endividamento, bem como os fatores que influenciam a
tomada de decisdes financeiras das familias. Além disso, foi explorado também o impacto da
pandemia de Covid-19 nas taxas de endividamento e inadimpléncia, com o intuito de contribuir
para o entendimento das dindmicas econémicas em momentos de crise.

Ao analisar a relacdo entre educacdo financeira e endividamento, é possivel identificar
a importancia do planejamento financeiro na prevencdo do endividamento excessivo. Através
da analise da evolucdo do endividamento ao longo dos anos, o cartéo de crédito foi identificado
como um dos principais contribuintes para o0 aumento do endividamento, ressaltando o impacto
da facilidade de acesso ao crédito e sua correlacdo com o descontrole financeiro.

E notdria a necessidade de promover a conscientizagio sobre planejamento financeiro e
decisdes prudentes de consumo. Além disso, as anélises apontaram os desafios enfrentados
pelas familias durante a pandemia de Covid-19, que resultou em um aumento significativo no
endividamento e inadimpléncia.

A anélise das familias com dificuldades em quitar contas em atraso revelou uma
trajetéria interessante apOs o inicio da pandemia, com uma queda mensal subsequente,
indicando uma possivel adaptacdo das familias as novas circunstancias.

Por fim, este estudo contribuiu para entender o comportamento do endividamento e
inadimpléncia familiar nos ultimos ano. No entanto, a medida que as familias se adaptam a
mudancas econdmicas e sociais, é essencial continuar a pesquisa nesse campo, explorando
novas dimensdes do comportamento financeiro e seu impacto nas vidas cotidianas das pessoas.
Futuras investigacdes poderdo colaborar para a criagdo de intervencdes mais eficazes que
possam promover a melhor gestdo financeira das familias brasileiras em um ambiente em

constante mudan(;a.
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APENDICE

Rotina utilizada:
e tsset brasil time
e itsa fam_end_shw, single treat (1) trperiod (102) lag(4) posttrend figure
e itsa contas_atraso_shw, single treat (1) trperiod (102) lag (4) posttrend figure

e itsa nao_contas_shw, single treat (1) trperiod (102) lag (4) posttrend figure
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