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DESCUBRA NO TERMOMETRO DE
ALFABETIZACAO FINANCEIRA'

ARE YOU FINANCIALLY LITERATE? DISCOVER IN THE FINANCIAL LITERACY THERMOMETER

RESUMO

Este estudo buscou desenvolver um indicador para a alfabetizacdo financeira dos individuos,
denominado Termometro de Alfabetizacao Financeira. Para tal, realizou-se uma pesquisa survey
com 1.572 rio-grandenses. Com base nas respostas, utilizou-se a analise fatorial confirmatéria
para definicdo dos construtos atitude financeira e comportamento financeiro. Em seguida,
calculou-se o construto conhecimento financeiro. A partir dos trés construtos, realizou-se uma
analise de cluster, na qual foram obtidos dois conglomerados. O primeiro representa os indivi-
duos que possuem baixa alfabetizacao financeira, e o sequndo aqueles altamente alfabetizados
financeiramente. De posse deste resultado, foi proposto um indicador que permite classificar
qualquer individuo, calculando a distancia euclidiana quadratica em relacéo ao centro de cada
cluster, como possuidor de baixo ou alto nivel de alfabetizagdo financeira. Os resultados também
sugerem que a maioria dos entrevistados possui um baixo nivel de alfabetizagdo financeira. Tais
conclusdes ratificam a necessidade urgente de se desenvolverem acoes efetivas para reduzir
o analfabetismo financeiro da populagao e, assim, minimizar os problemas dele decorrentes.
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ABSTRACT

This study had as its objective to develop an indicator for the financial literacy of individuals,
called Financial Literacy Thermometer. To achieve this objective, a survey with 1.572 inhabitants
of the state of Rio Grande do Sul was done. Based on the answers to the survey, a confirmatory
factor analysis was used to build the financial attitude and financial behavior constructs. Next,
the financial knowledge construct was calculated. With these three constructs in hand, two
clusters were obtained by means of cluster analysis. The first cluster represents individuals who
have low financial literacy and the second one those who have high financial literacy. Based on
the squared Euclidean distance in relation to the center of each cluster, the proposed indicator
allows us to classify any individual as having low or high level of financial literacy. The results
also suggest that the majority of respondents have a low level of financial literacy. Such find-
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ings ratify the urgent need to develop effective actions in order to reduce financial illiteracy
and thus minimize the problems associated to it.

Keywords: thermometer, financial literacy, cluster analysis.

INTRODUCAO

0 dificil contexto econdmico e financeiro e o reconhe-
cimento de que a falta de alfabetizacédo financeira € um dos
fatores que contribui para a tomada de decisdes em cima
de informacdes, muitas vezes, inadequadas € com enormes
repercussdes negativas tém feito com que tanto os governos
de paises desenvolvidos quanto os de paises emergentes se
preocupem com o nivel de alfabetizacdo financeira dos seus
cidad3os (Gerardi et al., 2010).

Além dos governos, organismos internacionais e pes-
quisadores se dedicam ao tema. A Organisation for Economic
Co-operation and Development (OECD, 2013a) conceitua a
alfabetizacdo financeira como sendo uma combinacao de cons-
ciéncia, conhecimento, habilidade, atitude e comportamento
necessarios para os individuos tomarem as decisdes financeiras
e, finalmente, alcancarem o bem-estar financeiro. Ja sequndo
avisdo de Schagen (1997), a alfabetizacdo financeira refere-se
a capacidade de avaliar os novos e complexos instrumentos
financeiros e fazer julgamentos informados, tanto na escolha
desses instrumentos como no seu uso mais adequado.

Outro aspecto relacionado a alfabetizagao financeira é
a educacdo financeira. Sequndo Anderloni e Vandone (2010),
a educacdo financeira é entendida como uma medida pre-
ventiva, permitindo que os individuos tenham condicées de
entender problemas financeiros e gerenciar suas financas
pessoais de forma satisfatoria, evitando o endividamento
excessivo. Na mesma linha, a OECD (2013a) define a educacéo
financeira como o processo em que os individuos melhoram
a sua compreensdo sobre os produtos financeiros e seus
conceitos e riscos e, com isso, podem desenvolver habilidades
necessarias para tomar decisdes fundamentais e sequras,
melhorando o seu bem-estar. Assim, simplificadamente, o
conhecimento financeiro € o foco principal da educacdo
financeira, enquanto que a alfabetizacdo financeira engloba,
além do conhecimento, o comportamento e a atitude finan-
ceira dos individuos. Neste contexto, é importante salientar
a diferenca conceitual entre o comportamento e a atitude
financeira. 0 comportamento financeiro € conceituado como
sendo a maneira pela qual o individuo lida com o dinheiro
(OECD, 2013b), como, por exemplo, se o individuo planeja
ou ndo suas receitas e gastos. Ja a atitude financeira pode
ser definida como as crencas econdmicas e ndo econdémicas
possuidas por um tomador de decisdo (Ajzen, 1991), por
exemplo, a propenséo do individuo em consumir (poupar)

sua renda ou o grau de seriedade com que ele encara sua
restricdo orcamentaria.

A medicdo da alfabetizagdo financeira € outra questao
complexa. Lusardi e Mitchell (2011) defendem o argumento
de que, embora seja importante avaliar como as pessoas sao
financeiramente alfabetizadas, na pratica, € dificil explorar a
forma como as pessoas processam as informacdes financeiras
e tomam suas decisdes baseadas neste conhecimento. Além
disso, sequndo Remund (2010), outra caréncia é a de modelos
que apresentem as diferentes dimensdes envolvidas, por ndo
haver um instrumento operacional validado que mensure a
alfabetizacdo financeira em sua totalidade. Com isso, uma
alternativa € optar pela utilizacdo de proxies, sequindo proce-
dimento adotado por diversos pesquisadores (Atkinson e Messy,
2012), os quais tém, normalmente, avaliado a alfabetizacdo
através de construtos.

Neste contexto, diversos estudos tém sido realizados a
fim de compreender melhor a alfabetizacéo financeira. Entre
eles, destacam-se Chen e Volpe (1998) e Neidermeyer e Neider-
meyer (2010) nos EUA, Sekita (2011) no Japéo, Ansong (2011)
em Gana, e Van Rooij et al. (2011) estudando os aposentados
na Holanda. Para o cenario brasileiro, o assunto foi destaque
nos trabalhos conduzidos por Mendes-Da-Silva et al. (2012)
e Potrich etal. (2013).

No entanto, ainda ndo ha no meio académico um
consenso sobre os melhores instrumentos para mensuracao
da alfabetizacdo financeira. Neste sentido, a literatura vem
argumentando que a alfabetizacdo financeira seria um conceito
multidimensional e que um Unico construto seria insuficiente
para abarcar todas as dimensdes envolvidas. Com isso, surge
a necessidade de desenvolver e validar modelos capazes de
considerar as medidas e suas inter-relacdes simultaneamente.

Assim, procura-se preencher esta lacuna através do de-
senvolvimento de um indicador para a alfabetizacao financeira
dos individuos, denominado Termometro de Alfabetizacdo
Financeira. Seguindo a definicdo da OECD (2013a), a alfabeti-
zacao financeira sera formada pelos construtos: conhecimento
financeiro, atitude financeira e comportamento financeiro,
tendo como outro objetivo desta pesquisa a validacdo destes
construtos que sao utilizados como proxies para mensurar a
alfabetizacdo financeira dos individuos. A partir destes trés
construtos, realizou-se uma analise de cluster, na qual foram
obtidos dois conglomerados. O primeiro representa os indivi-
duos que possuem baixa alfabetizacao financeira, e o segundo
aqueles altamente alfabetizados financeiramente. De posse
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destes € que foi proposto o indicador, que permite classificar
qualquer individuo, calculando a distancia euclidiana quadra-
tica em relacdo ao centro de cada cluster, como possuidor de
baixo ou alto nivel de alfabetizacdo financeira.

A partir desse indicador sera possivel identificar se os
individuos possuem um baixo ou um alto nivel de alfabetizacdo
financeira, podendo ser aplicado em diversos contextos. Por
exemplo, no sistema financeiro, pode permitir que as insti-
tuicdes identifiquem o nivel de alfabetizacdo financeira de
seus clientes para melhorias de relacionamento e proposicao
de produtos efou servicos mais adequados ao perfil dos mes-
mos. No ambito das politicas publicas, em especial daquelas
voltadas para melhorar o nivel de alfabetizacdo financeira
dos cidadaos, o indicador pode ser utilizado para identificar
grupos prioritarios e, dessa forma, melhorar a efici€ncia dos
programas desenvolvidos.

ALFABETIZAGAO FINANCEIRA

A alfabetizagao financeira vem sendo reconhecida mun-
dialmente como um importante elemento de estabilidade e
desenvolvimento econémico e financeiro, o que se reflete na
recente aprovacgao dos Principios de Alto Nivel sobre Estratégias
Nacionais para a Alfabetizacdo Financeira da OECD, endossados
para o encontro do G20 (OECD, 2013a). No entanto, existem
algumas lacunas nos principais aspectos que envolvem a
alfabetizacdo financeira. A primeira esta no fato do termo al-
fabetizacao financeira ter sido frequentemente utilizado como
sindbnimo de educacdo financeira ou conhecimento financeiro,
uma vez que esses dois construtos sdo conceitualmente dife-

rentes, e usa-los como sindbnimos pode gerar problemas, pois
a alfabetizacdo financeira vai além da educacgdo financeira.
Huston (2010) argumenta que a alfabetizagdo financeira
possui duas dimensdes: o entendimento, que representa o
conhecimento financeiro pessoal ou a educacéo financeira, e
a sua utilizacdo, ou seja, a aplicacdo de tais conhecimentos
na gestao das financas pessoais.

Assim, um dos problemas na analise da alfabetizacdo
financeira € o entendimento das diferencas entre esse cons-
truto, o conhecimento financeiro e a educacao financeira.
Nesse sentido, Robb et al. (2012) fazem uma disting¢do entre
os termos, afirmando que a alfabetizacdo financeira envolve
a capacidade de compreender a informacao financeira e to-
mar decisdes eficazes, utilizando essa informacéo, enquanto
a educacao financeira € simplesmente recordar um conjunto
de fatos, ou seja, o conhecimento financeiro. Em suma, a
alfabetizacdo financeira vai além da ideia basica de educacédo
financeira (Huston, 2010; Robb et al., 2012).

Outro problema é a caréncia de modelos que apresentem
as diferentes dimensdes envolvidas no construto alfabetizacéo
financeira. Em uma revisdo abrangente da literatura relacio-
nada, Huston (2010) constatou que dos 71 estudos avaliados,
mais de 50 deles ndo consequiram definir o conceito de al-
fabetizacdo financeira. Nos 20 estudos que forneceram uma
definicdo, Huston (2010) observou oito significados distintos
atribuidos ao termo, sendo dois focados principalmente na
capacidade e trés no conhecimento apenas.

Embora existam varias definicées e dimensdes utilizadas
para a alfabetizacéo financeira, a maioria sugere a capacidade
dos individuos de obter, compreender e avaliar as informacdes

Quadro 1. Principais conceitos e dimensées da alfabetizacdo financeira.

Chart 1. Key concepts and dimensions of financial literacy.

Conceitos de Alfabetizacdo Financeira

0 conhecimento financeiro e a aplicacdo desse conhecimento, com

autoconfianca na tomada de decisdes financeiras.

A capacidade de usar o conhecimento e as habilidades adquiridas para

uma melhor gestéao.

A capacidade de compreender a informacéo financeira e tomar decisées

eficazes, utilizando essa informacéo.

Vai além da ideia basica da educacdo financeira, onde a influéncia
do conhecimento financeiro sobre o comportamento é mediada pelas

atitudes financeiras.

A tomada de decisoes financeiras informadas.

Mensurada através de um conjunto de perguntas que medem conceitos
financeiros basicos, tais como capitalizagdo de juros, inflacdo e

diversificacdo de risco.

Engloba a alfabetizagdo financeira em trés dimensobes: o conhecimento
financeiro, o comportamento financeiro e a atitude financeira.

Dimensoes Autores

Conhecimento financeiro e

aplicacdo do conhecimento Huston (2010)

Conhecimento financeiro e

habilidades Hung et al. (2009)

Compreensao e decisao Robb et al. (2012)

Norvilitis e MacLean
(2010)

Conhecimento,
comportamento e atitudes

Decisdes financeiras Remund (2010)

Lusardi e Mitchell

Conhecimento financeiro (2013)

Conhecimento financeiro,
comportamento financeiro e
atitude financeira

Atkinson e Messy
(2012); OECD (2013a)
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financeiras, as quais sdo necessarias para a tomada de decisdo
eficaz, visando a gestdo adequada do futuro financeiro do indi-
viduo. Assim, uma definicdo que abrange de forma apropriada
esta ideia e na qual este estudo se baseou ¢ a definicdo da OECD,
em que a alfabetizacdo financeira € conceituada como uma
combinacéo de consciéncia, conhecimento, habilidade, atitude
e comportamento necessarios para tomar decisdes financeiras
solidas e, finalmente, alcancar o bem-estar financeiro indivi-
dual (Atkinson e Messy, 2012). Assim, a OECD (2013a) define
a alfabetizacao financeira em trés dimensdes: o conhecimento
financeiro, o comportamento financeiro e a atitude financeira.

A dimensdo do conhecimento financeiro é um tipo
particular de capital humano que se adquire ao longo do ciclo
de vida, por meio da aprendizagem de assuntos que afetam a
capacidade para gerir receitas, despesas e poupanca de forma
eficaz (Delavande et al., 2008). O comportamento financeiro
€ um elemento essencial da alfabetizacdo financeira e, sem
duvida, o mais importante (OECD, 2013a). Sequndo Atkinson
e Messy (2012), os resultados positivos de ser financeiramente
alfabetizado sdo movidos pelo comportamento, tais como o
planejamento de despesas e a construcdo da seguranca finan-
ceira; por outro lado, certos comportamentos, tais como o uso
excessivo de crédito, podem reduzir o bem-estar financeiro. Ja
as atitudes financeiras sdo estabelecidas através de crencas
econdmicas e ndo econdmicas possuidas por um tomador de
decisdo sobre o resultado de um determinado comportamento
e sao, portanto, um fator-chave no processo de tomada de
decisdo pessoal (Ajzen, 1991). O Quadro 1 apresenta uma
sintese dos principais conceitos e dimensées que envolvem a
alfabetizacdo financeira.

Em sintese, percebe-se que diversos autores conceituam
a alfabetizacédo financeira como sindnima de conhecimento
financeiro, pois a mensuram apenas com esse construto. Com
isso, a maioria das defini¢des norteia conceitos de conhecimen-
to e alguns de forma mais abrangente, mensurando também a
aplicacdo desse conhecimento como conceito de alfabetizacdo
financeira. No entanto, nota-se que alguns pesquisadores a
conceituam de forma ampla, mensurando-a em outros aspectos
como o comportamento financeiro, a atitude financeira, as
experiéncias financeiras, entre outros.

INSTRUMENTOS DE AVALIACAO
DA ALFABETIZAGAO FINANCEIRA

Dado o surgimento relativamente recente das pesquisas
sobre a alfabetizacdo financeira, as questdes atualmente
usuais para mensura-la ndo foram rigorosamente testadas
para garantir que estdo medindo com precisdo o nivel de
alfabetizacéo financeira do individuo (Schmeiser e Seligman,
2013). Neste sentido, Huston (2010), Remund (2010) e Robb
et al.(2012) concluiram que a alfabetizacéo financeira possui
algumas definicées, no entanto, ndo ha nenhum instrumento
padronizado para medi-la.

VOCE E ALFABETIZADO FINANCEIRAMENTE? DESCUBRA NO TERMOMETRO DE ALFABETIZACAO FINANCEIRA

Assim, a medicéo da alfabetizacéo financeira é uma ques-
tdo complexa. Lusardi e Mitchell (2011) afirmam que, embora
seja importante avaliar como as pessoas sao financeiramente
alfabetizadas, na pratica, é dificil explorar a forma como as
pessoas processam as informagdes financeiras e tomam suas
decisdes baseadas neste conhecimento. Parece, entdo, que ndo
ha maneira normal ou usual com que os investigadores ou
profissionais medem a alfabetizacao financeira. Isto ndo quer
dizer, contudo, que ndo houve consisténcia na forma como
a mesma foi medida na literatura e na pratica, uma vez que
existem questdes que aparecem regularmente nas pesquisas,
porém nao sao utilizadas de forma ubiqua. Nos Estados Unidos,
em 2009, a Financial Industry Requlatory Authority (FINRA)
Investor Education Foundation presidiu um estudo denominado
National Financial Capability Study (NFCS), o primeiro de seu
tipo a ser realizado nos Estados Unidos, para avaliar e estabe-
lecer uma medida de referéncia da capacidade financeira dos
adultos americanos, sendo replicado em 2012 (NFCS, 2013).
O NFCS contém 130 perguntas € um dos temas abordados
tange o conhecimento financeiro, sendo tratado como sindbnimo
de alfabetizacdo financeira, ao avaliar o conhecimento dos
entrevistados sobre a capitalizacdo de juros, a diversificacdo
do risco, a inflacdo, a relagdo entre os precos dos titulos e as
taxas de juros e a relacdo entre as taxas de juros das hipotecas
e seus horizontes de pagamento (Mottola, 2013).

A Organisation for Economic Co-operation and Develo-
pment (OECD) é outro exemplo de instituicdo que pesquisa a
alfabetizacdo financeira no mundo. Em 2008, criou a Interna-
tional Network on Financial Education (INFE) para facilitar a
partilha de experiéncias e conhecimentos entre especialistas e o
publico em todo 0 mundo, além de promover o desenvolvimento
tanto dos trabalhos de analise quanto de recomendacdes poli-
ticas. Assim, a falta de uma medida e de dados internacionais,
juntamente com o pedido de muitos paises para criagdo de uma
medida robusta de alfabetizacdo financeira, a nivel nacional,
levou a OECD e a sua INFE a desenvolver um instrumento de
pesquisa que pode ser usado para capturar a alfabetizacdo
financeira de pessoas em diversos paises. O questiondrio da
OECD centra-se sobre os aspectos do conhecimento financeiro,
da atitude financeira e do comportamento financeiro que estdo
associados com os conceitos globais de alfabetizacdo financeira
(OECD, 2013a). A escala proposta pela OECD para mensurar a
alfabetizagdo financeira € composta por 19 questdes e é obtida
pela soma dos escores das trés dimensdes - conhecimento
financeiro, comportamento financeiro e atitude financeira.

Além de organizacdes internacionais, pesquisadores
também tém desenvolvido modelos para mensurar a alfabeti-
zacao financeira. Um instrumento encontrado na literatura € o
FL-ABK (Financial Literacy - Attitude, Behavior and Knowledge),
elaborado e validado por Shockey (2002). Nesse instrumento,
utilizou-se a escala tipo Likert para analisar atitudes, com-
portamentos e conhecimentos financeiros dos respondentes,
sendo 0 mesmo composto por 40 questdes.
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Alguns autores desenvolveram instrumentos para avaliar
as dimensoes que envolvem a alfabetizagdo financeira, como
é 0 caso de O'Neill e Xiao (2012) com um quiz composto por
20 questdes que descrevem a frequéncia de realizagdo de
praticas recomendadas para uma gestao financeira eficaz,
avaliando o comportamento financeiro dos individuos em
trés aspectos: o orcamento, o gasto e a poupanca. Outra pes-
quisa que aborda a alfabetizacdo financeira em uma de suas
dimensdes (conhecimento financeiro) é o estudo de Klapper
et al. (2013), o qual incluiu quatro questdes de alfabetizagdo
financeira, que abrangem taxas de juros, juros compostos,
inflacdo e descontos de vendas. De forma similar, Van Rooij
et al. (2011) desenvolveram um instrumento para relacionar a
alfabetizagdo financeira e o planejamento da aposentadoria na
Holanda. No entanto, o instrumento também se pauta apenas
na dimensdo do conhecimento financeiro, sendo composto
por cinco questdes de conhecimento basico e 11 questdes de
conhecimento avancado.

Percebe-se, assim, que a falta de um conjunto padroni-
zado de medidas de alfabetizacdo financeira consistente nao
impediu o surgimento de um numero significativo de literatura
que examina a relacdo entre a alfabetizacdo financeira e os
varios aspectos relacionados a mesma, porém € necessario
continuar a buscar um modelo que mensure de forma eficaz a
alfabetizacéo financeira dos individuos. Observa-se também que
os instrumentos dimensionam de forma mais preponderante o
conhecimento financeiro. Nota-se que poucos estudos propéem
escalas com duas ou mais dimensdes para mensurar a alfabeti-
zacao financeira. Além disso, os aspectos que estdo sendo mais
investigados sdo as taxas de juros, a inflacdo, a diversificacdo
de risco, poupancas e empréstimos, consumos e gastos.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa foi desenvolvida no estado do Rio Grande do
Sul e abrangeu cada uma das sete mesorregides rio-granden-
ses, com o objetivo de verificar qual o nivel de alfabetizacdo
financeira da populacéo do estado, bem como desenvolver um
indicador para a sua avaliacdo. Dessa forma, a populacdo-alvo
foi composta pelos habitantes maiores de 18 anos do estado
do Rio Grande do Sul.

Para a coleta de dados, adotou-se a amostragem estra-
tificada através das mesorregides do estado. A coleta iniciou
no més de novembro de 2013 e estendeu-se até dezembro
deste mesmo ano, sendo distribuidos 1.800 questionarios de
acordo com a amostra estabelecida em cada mesorregido.
Destes, retornaram 215 instrumentos em branco e 13 foram
excluidos por apresentarem questées nao respondidas ou er-
ros de preenchimento. No final do periodo, foram alcangados
1.572 instrumentos validos, sendo a Mesorregido do Centro
Ocidental Rio-Grandense a que apresenta o maior nimero de
respondentes (432 individuos) e a Mesorregido do Nordeste
Rio-Grandense a menos representativa (105 individuos).
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Como instrumento de coleta de dados foi utilizado um
questionario estruturado, composto por quatro blocos de per-
guntas. Na primeira secdo, foram listadas questdes referentes
ao perfil dos respondentes. O segundo bloco apresentou ques-
toes referentes a atitude financeira. Para mensurar tal fator,
utiliza-se um instrumento elaborado com base nas escalas de
Shockey (2002) e da OECD (2013a). A escala da atitude finan-
ceira, composta por dez questdes do tipo Likert de cinco pontos,
visa identificar como o individuo avalia sua gestao financeira.
Quanto mais o respondente discordar parcial e totalmente das
afirmacdes feitas, melhor sera sua atitude financeira.

A terceira secdo contém as questdes referentes ao
comportamento financeiro. Para mensurar o comportamento
mantido pelos respondentes, foram utilizadas as medidas pro-
postas por Shockey (2002), O'Neill e Xiao (2012) e pela OECD
(2013a). A escala, composta por 27 questdes do tipo Likert
de cinco pontos avalia o nivel de comportamento financeiro
dos individuos. Quanto maior a frequéncia do respondente
nas afirmacdes feitas, melhor sera o seu comportamento no
gerenciamento de suas financas.

Na ultima parte do questionario, foram expostas as
questdes referentes ao conhecimento financeiro, o qual foi
construido por meio de um indice de conhecimento financeiro
que teve por base questdes de multipla escolha adaptadas de
Van Rooij et al. (2011), OECD (2013a), Klapper et al. (2013) e do
National Financial Capability Study (NFCS, 2013). O fator, com-
posto por 13 questdes, visa explorar o nivel de conhecimento
do respondente em relacdo a questdes sobre inflacdo, taxa de
juros, valor do dinheiro no tempo, risco, retorno, diversificacdo,
mercado de acdes, crédito e titulos publicos. Para cada uma
das 13 questdes de conhecimento financeiro, foi atribuido
valorigual a 1 para a resposta correta e valor igual a O para as
incorretas. Assim, o indice de conhecimento financeiro variou
de O (caso em que o individuo errou todas as questdes) a 13
(caso em que o individuo acertou todas as questdes). Sequindo
Chen e Volpe (1998), os respondentes foram entéo classificados
como detentores de baixo nivel de conhecimento financeiro
(pontuacéo inferior a 8), nivel mediano de conhecimento fi-
nanceiro (pontuacéo entre 8 e 10) e alto nivel de conhecimento
financeiro (pontuacéo superior a 10).

Assim, somando as questdes de atitude financeira (10),
comportamento financeiro (27) e conhecimento financeiro (13),
o construto alfabetizacdo financeira foi mensurado através
de 50 questdes, as quais se encontram no Apéndice. Desta-
ca-se ainda que, inicialmente, o questionario apresentava 73
questdes. No entanto, foi validado junto a dois especialistas
sobre 0 assunto e aplicado a 30 habitantes da cidade de Santa
Maria, escolhidos aleatoriamente, e o mesmo foi reduzido
para 50 questdes. Para a realizacdo da coleta de dados, foram
capacitados 10 pesquisadores que aplicaram o instrumento ao
longo dos meses de novembro e dezembro de 2013. Destaca-se,
ainda, que os questionarios foram aplicados face a face com os
pesquisados, através de visitas domiciliares e a locais publicos.




Para a analise dos dados coletados, foram utilizadas
estatisticas descritivas e técnicas de analise multivariada, para
as quais foram utilizados os softwares SPSS 20.0® e Amos™.
Inicialmente, com o objetivo de validacdo dos construtos, foi
utilizada a analise fatorial confirmatdria (AFC), que, segundo
Byrne (2010), é apropriada quando ha algum conhecimento
subjacente, seja tedrico e/ou empirico, da estrutura das varia-
veis latentes. Neste contexto, Byrne (2010) considera necessaria
a analise de diversos indices de ajustamento, de forma a avaliar
a adequabilidade do modelo proposto aos dados da amostra.
Para fins de realizacdo dessa pesquisa, a validade do modelo de
mensuracao foi avaliada por meio da verificacdo da validade
convergente, a confiabilidade e a unidimensionalidade de cada
construto, sequindo recomendacéo de Hair et al. (2010).

A validade convergente de cada construto foi analisada
pela observacdo da magnitude e da significancia estatistica dos
coeficientes padronizados e pelos indices de ajustes absolutos:
estatistica qui-quadrado (y2), Root Mean Square Residual
(RMR), Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA),
Goodness-of-Fit Index (GFl) e indices de ajuste comparativos:
Comparative Fit Index (CFI), Normed Fit Index (NFI), Tucker-Le-
wis Index (TLI). Ndo ha um consenso na literatura sobre valores
aceitaveis para estes indices. Para o qui-quadrado/graus de
liberdade, as recomendacdes variam de menores que cinco até
menores que dois. Para CFl, GFI, NFl e TLI, sugerem-se valores
maiores que 0,95, e 0 RMR e o RMSEA devem ficar abaixo de
0,05 e 0,08, respectivamente (Hooper et al., 2008).

Para mensurar a confiabilidade dos construtos, utili-
zou-se o indice de confiabilidade e o Alpha de Cronbach, em
que valores superiores a 0,6 tém sido considerados aceitaveis
para pesquisas de natureza exploratdria (Hair et al, 2010).
A verificacdo da unidimensionalidade do construto foi realizada
mediante a avaliacdo dos residuos padronizados, sendo que va-
lores absolutos menores que 2,58 ndo sugerem problema (Hair
et al, 2010). Além disso, todos os modelos foram estimados
utilizando bootstrap maxima verossimilhanca, com tamanho
amostral de 1000, conforme sugerido por Cheung e Lau (2008).

Apos realizar a analise fatorial confirmatoria dos constru-
tos, foram formados os indicadores de atitude, comportamento
e conhecimento financeiros, e aplicou-se a analise de cluster,
também conhecida como analise de conglomerados, a fim de
classificar os individuos quanto ao seu nivel de alfabetizacdo
financeira. Segundo Hair et al. (2010), esta analise pode ser de-
finida como um grupo de técnicas multivariadas cuja finalidade
primaria é agregar objetos com base nas caracteristicas que eles
possuem. De acordo com Malhotra (2011), os conglomerados
obtidos devem apresentar tanto uma homogeneidade interna
(dentro de cada conglomerado), assim como heterogeneidade
externa (entre conglomerados), diferenciando-se dos demais.
Para analise dos dados deste trabalho, foram aplicadas as téc-
nicas de analise hierarquica, sendo utilizada como medida de
distancia a distancia euclidiana quadratica e como método de
aglomeragao o método de Ward, também denominado método
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da variancia. 0 método de Ward foi selecionado por ser um
dos mais consistentes para escalas intervalares. Ja a distancia
euclidiana quadratica, por sua vez, é recomendada para os
métodos de agrupamento centroide e Ward e foi utilizada por
possuir a vantagem de nado extrair a raiz quadrada dos dados
(Hair etal., 2010).

Apds conhecer o clusterao qual cada individuo pertence,
calcularam-se as estatisticas descritivas dos construtos dentro
de cada cluster, para conhecer o nivel de alfabetizacéo finan-
ceira dos diferentes grupos da populagcdo pesquisada. Além
disso, a fim de verificar se ha diferenca significativa entre os
grupos, aplicou-se o teste de diferenca de média (Teste t) e,
alternativamente, o teste ndo paramétrico de diferenca de
mediana, Mann-Whitney.

Por fim, desenvolveu-se uma metodologia para calculo
da Alfabetizacdo Financeira Individual a partir do calculo da
distancia euclidiana quadratica do individuo em relacdo ao
centro de cada cluster. A partir dessas distancias, é possivel
determinar qual € o cluster do qual o individuo mais se apro-
xima e, assim, pode-se classifica-lo como um individuo com
baixo ou com alto nivel de alfabetizacdo financeira.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Na amostra final, foram obtidos 1.572 instrumentos
validos. A estatistica descritiva do perfil destes individuos
apresenta-se na Tabela 1.

Averigua-se que 56% dos individuos pertencem ao
género feminino, 68,4% sao solteiros, 70,4% ndo possuem
dependentes, e a idade média dos respondentes é de 30
anos. Em relacdo aos niveis de escolaridade, 40,9% possuem
ensino superior, 35,80% ensino médio e apenas 3% possuem
pos-graduacgao. No que tange a ocupacdo, 35% possuem uma
ocupacéo formal, sendo empregados assalariados. Consta-
tou-se ainda que quase metade dos individuos possui uma
renda mensal propria de até R$ 1.400,00 (49%) e que apenas
10,90% dos respondentes possuem uma renda acima de
R$ 3.500,00 mensais.

O primeiro objetivo do trabalho buscou validar os cons-
trutos utilizados como proxies para mensurar a alfabetizacao
financeira dos individuos, através da Analise Fatorial Confirma-
toria (AFC), examinando os relacionamentos entre as variaveis
observadas e os seus construtos, realizando a estimacéo pelo
método da maxima verossimilhanca. Cabe destacar que o
construto conhecimento financeiro ndo passou pelo processo
de validacdo, por ser construido a partir de variaveis nominais
(resposta certa ou errada). Assim, sequindo as estratégias
propostas, inicialmente ajustou-se o modelo de mensuracado
dos construtos (Tabela 2).

Para os dois construtos, os modelos inicialmente pro-
postos se referem ao modelo com todas as variaveis da escala
original. Os resultados indicam que ambos os modelos sdo ina-
dequados, pois as razées do qui-quadrado/graus de liberdade
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Tabela 1. Perfil dos respondentes através das varidveis: género, estado civil, dependentes, escolaridade, ocupagdo e renda média

mensal prépria.

Table 1. Profile of respondents: gender, marital status, dependents, education, occupation and personal income.

Variavel Alternativas Percentual
GEnero Masculino 44,00%
Feminino 56,00%
Solteiro(a) 61,90%
Estado civil Casado(a) / Unido Estavel 33,70%
Separado(a) / Divorciado(a) / Viuvo(a) 4,30%
Dependentes N.éo 70:40%
Sim 29,60%
Ensino Fundamental 6,20%
Ensino Médio 35,80%
sl e Ensino Superior 40,90%
Curso Técnico 6,60%
Especializacdo ou MBA 7,50%
Mestrado / Doutorado / Pés-Doutorado 3,00%
Funcionario(a) Publico(a) 16,00%
Empregado(a) Assalariado(a) 35,00%
Profissional Liberal 4,200
Ocupacéo Auténomo(a) 11,60%
Aposentado(a) 2,70%
Néo trabalha 20,10%
Outra 10,40%
Até R$ 700,00 20,30%
Entre R$ 700,01 e R$ 1.400,00 28,70%
Entre R$ 1.400,01 e R$ 2.100,00 15,60%
Faixa de renda média Entre R$ 2.100,01 e R$ 3.500,00 12,30%
mensal propria Entre R$ 3.500,01 e R$ 7.000,00 8,30%
Entre R$ 7.000,01 e R$ 14.000,00 2,20%
Mais de R$ 14.000,00 0,40%
Néo possuo renda propria 12,200%

Fonte: Dados da pesquisa.

sdo superiores ao valor trés, os indices de ajuste GFI, CFl, NFl e
TLI ndo atingem o valor minimo de 0,95 e RMR, e RMSEA séo
superiores a 0,05 e 0,08, respectivamente. Além disso, o indice
de confiabilidade e o Alpha de Cronbach da atitude financeira
ndo atingiram os valores desejaveis (acima de 0,6).

Na busca de modelos de mensuracdo mais adequados,
foram adotadas duas medidas principais: retirada das variaveis
com carga fatorial padronizada baixa e insercao de correlacoes
entre os erros das variaveis, as quais foram sugeridas pelo soft-
ware e faziam sentido teodrico. Apos estas alteracdes, os dois
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modelos passaram a apresentar ajuste adequado: (i) validade
convergente, dado que os indices GFI, CFl, NFl e TLI foram su-
periores a 0,95 e os indices RMR e RMSEA foram inferiores a
0,05, (ii) confiabilidade, tendo em vista que as confiabilidades
foram superiores a 0,6, e (iii) unidimensionalidade, dado que
os valores de todos os residuos padronizados foram inferiores
a 2,58. Além disso, o qui-quadrado deixou de ser significativo,
ao nivel de 5%, confirmando os ajustes das matrizes estimadas
e observadas. A Figura 1 apresenta os modelos de mensura-
cdo final dos construtos atitude financeira e conhecimento
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Tabela 2. indices de ajuste dos construtos atitude financeira e conhecimento financeiro.
Table 2. Fit indices of financial attitude and financial knowledge constructs.

Atitude financeira

indices de ajuste

Modelo inicial

527,121
Qui-quadrado (probabilidade) p - 0,000
Graus de Liberdade 35

Qui-quadrado (valor)

Qui-quadrado / Graus de Liberdade 15,061
GFI - Goodness of Fit Index 0,930
CFl - Comparative Fit Index 0,693
NFl - Normed Fit Index 0,680
TLI - Tucker-Lewis Index 0,605
RMR - Root Mean Square Residual 0,076
RMSEA - R. M. S Error of Approximation 0,094
indice de Confiabilidade 0,584
Alpha de Cronbach 0,536

Fonte: Dados da pesquisa.

Atitude
Financeira

Comportamento

Comportamento financeiro

Modelo final Modelo inicial Modelo final
0,110 4.623,760 5,647
p - 0,740 p - 0,000 p - 0,059
1 324 2
0,110 14,271 2,824
1,000 0,760 0,999
1,000 0,710 0,999
1,000 0,695 0,999
1,005 0,685 0,996
0,003 0,106 0,009
0,000 0,092 0,034
0,636 0,905 0,875
0,609 0,875 0,884

Financeiro

Figura 1. Modelos de mensuragdo final com os coeficientes padronizados e significancia das varidveis validadas dos construtos

atitude financeira e conhecimento financeiro.

Figure 1. Final models with standardized coefficients and significance of validated variables of the financial attitude and

financial knowledge constructs.

Nota: (*) p < 0,01; (1) valor de z ndo calculado, onde o pardmetro foi fixado em 1, devido as exigéncias do modelo.

financeiro com os coeficientes padronizados e significancia
das relacdes do modelo.

Assim, conforme se verifica na Figura 1, o construto
atitude financeira, composto inicialmente por dez questdes, foi
validado restando apenas trés variaveis, sendo que a variavel
Q9, que indagava se os individuos consideravam mais satis-
fatorio gastar dinheiro ou poupar para o futuro, apresentou

o maior coeficiente (0,87). Ja o construto comportamento
financeiro apresentou em seu modelo final cinco variaveis,
das 27 propostas, sendo todas as questdes referentes a rotina
de poupar dinheiro.

A partir dos modelos validados, foram construidos os
indicadores de atitude financeira e comportamento financeiro
para as etapas seguintes de analise. Para cada construto, ob-
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teve-se o peso das cargas fatoriais e, em sequida, calculou-se
a média ponderada pelos pesos das cargas fatoriais. Ja para
que todas as escalas fossem padronizadas na escala O - 1, 0s
construtos foram divididos pelo valor maximo possivel (5 para
atitude e comportamento financeiros e 13 para conhecimento
financeiro). Assim, para cada respondente foi calculado o fator
atitude financeira, a partir da equacéo [0,26*Q2 + 0,49*Q9
+ 0,25*Q10] e posteriormente dividindo este somatério pelo
valor 5 para padroniza-la com as demais escalas. Ja o fator
comportamento financeiro foi calculado a partir da equacéo
[0,22*Q13 + 0,23*Q20 + 0,19*Q28 + 0,15*Q31 + 0,21*Q36],
dividindo posteriormente por 5.

Além da atitude financeira e do comportamento financei-
ro, também foi calculado o indice do construto conhecimento
financeiro, os quais compdem as trés proxies para mensurar
a alfabetizacéo financeira. De acordo com o que foi citado
anteriormente, o construto conhecimento financeiro é com-
posto por 13 questdes de multipla escolha, em que para cada
uma das questdes foi atribuido valor igual a 1 para a resposta
correta e valorigual a 0 para as demais. Assim, o individuo que
acertou as treze questdes de conhecimento financeiro atingiu
a pontuacdo maxima de 13,0 pontos. Além disso, para fins de
analise, o mesmo foi dividido por 13, para assim obter um fator
padronizado em 1, conforme as demais escalas.

De posse dos trés fatores padronizados, aplicou-se a
analise de clustera fim de classificar os individuos em baixo e
alto nivel de alfabetizacao financeira. Para tanto foi realizada
a analise de cluster hierarquico através do método de Ward,
encontrando dois clusters, o primeiro denominado como Cluster
0, que representa os individuos que possuem um baixo nivel de
alfabetizagdo financeira (67,9% dos respondentes) e o sequndo
denominado Cluster 1, representando aqueles que possuem um
alto nivel (32,1% dos respondentes). A Tabela 3 apresenta as
estatisticas descritivas dos construtos padronizados conforme
a distribuicdo dos clusters.

Ao analisar as estatisticas descritivas dos construtos que
formam a alfabetizacéo financeira, observa-se que os indivi-

duos com um alto nivel de alfabetizacéo financeira (cluster 1)
apresentaram um nivel adequado de comportamento finan-
ceiro. Na escala original (1 a 5 pontos), as respostas médias
sd0 equivalentes & opcdo quase sempre (ponto 4 da escala).
J4 os denominados com um baixo nivel (cluster 0) tém um
resultado médio equivalente a opcdo as vezes da escala. Assim,
obteve-se uma diferenca significativa entre os grupos, com
uma frequéncia alta de bons comportamentos financeiros nos
individuos com alta alfabetizacdo e uma frequéncia mediana
nos classificados com baixa alfabetizacdo financeira. Entre os
indicadores de bom comportamento financeiro que obtiveram
maior frequéncia estdo o pagamento sem atraso de contase a
realizacdo de uma analise prévia das compras. Por outro lado,
a existéncia de reservas financeiras foi um dos indicadores
com menor frequéncia.

Na analise do conhecimento financeiro, verifica-se que
o desempenho atingido pelos respondentes resultou em uma
média padronizada de 0,57 para os individuos com baixo nivel
de alfabetizacdo financeira e de 0,82 para os com alto nivel.
Verificou-se que, em média, os pesquisados classificados com
baixo nivel de alfabetizagao financeira acertaram 57,37% das
questdes propostas e os classificados com alto nivel obtiveram
um indice médio de acertos de 81,96%. Com base na classifi-
cacao proposta por Chen e Volpe (1998), os individuos classi-
ficados no cluster 1 obtiveram um alto nivel de conhecimento
financeiro (acima de 80%), ja aqueles pertencentes ao cluster
0 apresentaram um baixo nivel (abaixo de 60%). Tal resultado
se mostra preocupante, pois a maioria da amostra pesquisada
(67,9%) apresenta um baixo nivel de conhecimento financeiro,
principalmente pelo fato de que o entendimento sobre taxas de
juros, inflagcao e valor do dinheiro no tempo € imprescindivel
para a realizacdo de transacdes financeiras cotidianas.

No entanto, o baixo nivel de conhecimento financeiro
encontrado nao € exclusividade dessa pesquisa. Nos ultimos
anos, diferentes pesquisadores vém se preocupando em inves-
tigar o nivel de conhecimento financeiro, tanto de estudantes
quanto da populacdo em geral, e vém obtendo resultados

Tabela 3. Estatisticas descritivas dos construtos conforme a distribui¢cdo dos clusters.
Table 3. Descriptive statistics of the constructs according to the distribution of clusters.

Cluster O

n=1068 (67,9%)
Construto

Média Mediana Desvio padrdo
Atitude financeira 0,49 0,46 0,16
Comportamento 0,55 0,55 0,19
financeiro
Conhecimento 0,57 0,62 0,23

financeiro

Baixo nivel de alfabetizacdo financeira Alto nivel de alfabetizagdo financeira

Cluster 1 Teste

n=504 (32,1%) Testet  Mann-

Whitney
Média Mediana Desvio padrao  Sig. Sig.
0,37 0,35 0,13 0,000 0,000
0,85 0,86 0,12 0,000 0,000
0,82 0,85 0,10 0,000 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.
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bastante preocupantes, dado os niveis insatisfatorios de co-
nhecimento, seja em questdes de gestdo financeira pessoal ou
em questdes mais especificas, tais como crédito, empréstimo,
poupanca e investimento (Matta, 2007; Lusardi et al,, 2010;
Van Rooij et al., 2011).

Em ambito brasileiro, um estudo realizado por Matta
(2007) com 590 alunos de graduacéo de cursos especificos na
area das Ciéncias Sociais e Aplicadas, como Administracéo,
Ciéncias Contabeis e Ciéncias Econdmicas, revelou o baixo
nivel de conhecimento financeiro dos estudantes. Verificou-se
que 40,7% dos universitarios ndo acertaram mais de 60% das
questoes, o que aponta para a necessidade de maiores infor-
macdes relativas aos aspectos financeiros. Ansong (2011), em
pesquisa realizada com 343 alunos de graduacgao da University
of Cape Coast (Gana, Africa Ocidental), também observou que,
em média, somente 35% das questdes foram respondidas
corretamente, revelando um desempenho bastante aquém
do desejado.

Cabe destacar que baixos niveis de conhecimento finan-
ceiro ndo sao restritos aos paises subdesenvolvidos. Um estudo
realizado por Sekita (2011), no Japéo, revelou que 62% dos estu-
dantes pesquisados afirmaram nao ter conhecimento suficiente
para responder a questdes sobre taxa de juros, efeito conjunto
das taxas de juros e inflacdo, diversificacdo de investimento e
risco. Lusardi et al. (2010), em estudo realizado com residentes
nos Estados Unidos, também observaram baixos niveis de co-
nhecimento financeiro entre os jovens, visto que apenas 27%
responderam corretamente as trés questées propostas.

Ja a atitude financeira, cuja escala era invertida (quan-
to mais o respondente discordasse parcial e totalmente das
afirmacGes feitas, melhores seriam suas atitudes financeiras),
apresentou pequenas diferencas (embora estatisticamente
significativas) entre as médias e as medianas dos dois grupos.
Entre os indicadores de boas atitudes estdo os aspectos refe-
rentes a preocupacao em poupar para o futuro. Com base nas
diferencas encontradas, poder-se-ia concluir que os individuos
classificados como tendo alta alfabetizacao financeira preocu-
pam-se mais com a formacéo de poupanca quando comparados
aos individuos classificados como tendo baixa alfabetizacdo
financeira. A magnitude dessas diferencas (relativamente
aquelas encontradas nos outros dois construtos), no entanto,
sugere que a atitude financeira ndo é fator decisivo para a
classificacdo da alfabetizacdo financeira, uma vez que ambos
0s grupos apresentaram um nivel bom de atitude financeira,
ao associarem, em geral, suas respostas a opcdo discordo
(ponto 2 da escala).

Em sequida, com o objetivo de desenvolver um indica-
dor que defina se um individuo possui alto ou baixo nivel de
alfabetizacdo financeira, ou seja, determinar o Termémetro
de Alfabetizacdo Financeira, utilizou-se a distancia euclidiana

quadratica em relagdo ao centro do cluster (média) e como
variadveis foram utilizados os trés construtos que representam
as proxies para mensurar a alfabetizagdo financeira (a atitude
financeira, o comportamento financeiro e o conhecimento fi-
nanceiro). As EquacGes 1 e 2 apresentam a forma de estimacédo
da distancia quadratica das respostas obtidas pelos individuos
com o centro do cluster 0 (Equagdo 1) e com o centro do
cluster 1 (Equacéo 2). A partir delas, é possivel determinar se
o respondente se encontra mais proximo do centro do cluster
0 (D, < D,) ou do centro do cluster 1 (D, < D,).

D, = (0,49 - ATITY” + (0,55 - COMP)* + (0,57 - CONH) (1)
D, = (0,37 - ATIT)? + (0,85 - COMP)* + (0,82 - CONH)’ (2)

Assim, se , o individuo ¢é considerado com alto nivel de
alfabetizacdo financeira. J4 se a resposta obtida for que , o
individuo € considerado com baixo nivel de alfabetizagéo finan-
ceira. Finalmente, com o objetivo de demonstrar os resultados
de forma mais aplicada, desenvolveu-se a metodologia para o
calculo do Termémetro de Alfabetizacdo Financeira individual
(Quadro 2).

Destaca-se, ainda, que o modelo proposto para mensu-
rar a alfabetizacdo financeira dos individuos € ratificado por
diversos autores ao constatarem que a mesma ndo pode ser
determinada a partir de medidas simples e isoladas, mas, sim,
deve-se incluir uma analise mais complexa dos construtos em
conjunto (Moore, 2003; Atkinson e Messy, 2012).

De acordo com Moore (2003), na medida em que um in-
dividuo demonstra mais conhecimento financeiro, uma atitude
financeira melhor e um comportamento financeiro mais posi-
tivo, prevé-se que ele seria mais alfabetizado financeiramente
e, como consequéncia, mais eficaz na sua gestdo financeira.
Além disso, sequndo Agarwalla et al. (2012), insights sobre
essas dimensdes separadamente podem fornecer informacdes
mais valiosas do que aquelas fornecidas por um Unico construto
que determinasse apenas a alfabetizacéo financeira.

TESTE DE EFICIENCIA DO MODELO?®

Para avaliar a eficiéncia do modelo, retiraram-se dois
grupos da amostra original usada na estimacdo: o primeiro
grupo ¢ constituido de 25 individuos escolhidos de forma
aleatdria do conjunto de respondentes com ensino fundamental
e renda propria inferior a R$ 2.100,00, e o segundo grupo é
constituido de 25 individuos escolhidos de forma aleatdria do
conjunto de respondentes com pds-graduacao e renda propria
superior a R$ 2.100,00.

De acordo com a literatura consultada, o primeiro
(segundo) grupo é formado por individuos que tendem a

® Agradecemos a um parecerista andnimo por sugerir a realizacio de um teste a fim de avaliar a eficiéncia do modelo.
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Quadro 2. Metodologia de utilizagdo do Termémetro de Alfabetizacéo Financeira.

Chart 2. Methodology of the Financial Literacy Thermometer.

Metodologia de utilizagdo do Termometro de Alfabetizagdo Financeira

Passo 1 - De posse das respostas dos pesquisados, conforme as questées marcadas em negrito no instrumento de coleta

de dados (Apéndice A), codifique as variaveis:

Atitude financeira - Q2, Q9 e Q10 (escala do tipo Likert):
Discordo totalmente = valor 1

Discordo = valor 2

Indiferente = valor 3

Concordo = valor 4

Concordo totalmente = valor 5

Comportamento financeiro - Q13, Q20, Q28, Q31 e Q36 (escala do tipo Likert):

Nunca = valor 1

Quase nunca = valor 2
As vezes = valor 3
Quase sempre = valor 4
Sempre = valor 5

Conhecimento financeiro - Q38 a Q50 (questdes certas ou erradas):

Para a resposta correta = valor 1
Para as respostas incorretas = valor 0

Passo 2 - Construcdo das medidas padronizadas de alfabetizagao financeira:

Atitude financeira
ATIT = [0,26*Q2 + 0,49*Q9 + 0,25* Q10]/5

Comportamento financeiro

COMP = [0,22*Q13 +0,23*Q20 +0,19* Q28 +0,15*Q31 + 0,21*Q36]/5

Conhecimento financeiro

CONH = [038+Q39+Q40+Q41+Q42+Q043+Q44+045+Q46+Q47+Q48+049+Q50]/13

Passo 3 - Inserir os resultados nas formulas:
D, = (0,49 - ATIT? + (0,55 - COMP)* + (0,57 - CONH)?
D, = (0,37 - ATIT)* + (0,85 - COMP)? + (0,82 - CONH)*

Passo 4 - Critérios de analise e deciséo:

- Se D,>D, o individuo & considerado com ALTO nivel de alfabetiza¢do financeira.
- Se D,<D; o individuo & considerado com BAIXO nivel de alfabetizacdo financeira.

apresentar baixos (altos) niveis de alfabetizacdo financeira.
Se as expectativas a priori quanto ao nivel de alfabetizacdo
financeira dos dois grupos de individuos forem verdadeiras,
qualquer modelo que pretenda determinar, com eficiéncia, o
nivel de alfabetizacdo financeira deve ser capaz de classificar
corretamente esses individuos.

Assim, para verificar a efici€ncia e estabilidade do modelo
aqui proposto, o mesmo foi reestimado usando-se a amostra
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reduzida (isto é, a amostra original com a exclusdo dos grupos
supramencionados) e, apos isto, foi utilizado para classificar
os individuos dos dois grupos quanto ao nivel de alfabetizacdo
financeira. Os resultados da nova estimacéo sdo apresentados
na Tabela 4, os quais podem ser comparados aos apresentados
na Tabela 3.

Nota-se que houve uma pequena e insignificante dife-
renca entre as médias da amostra original (n=1572, Tabela 3)
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utilizada para estimar o indicador e a amostra reduzida
(n=1522, Tabela 4) sem os casos utilizados para testar a efi-
ciéncia do modelo. Além disso, na Tabela 5 encontram-se as
estatisticas descritivas dos grupos de teste a fim de verificar
a manutencao dos resultados apresentados anteriormente
na Tabela 3.

Na Tabela 5, observa-se que nos trés construtos que com-
pdem a alfabetizacdo financeira ha uma diferenca significativa
entre os dois grupos, confirmando que a classificagdo a priori é
consistente. Corroborando tais evidéncias, para cada um dos gru-
pos, aplicou-se a metodologia proposta para calculo do indicador
(conforme Quadro 2) e obteve-se a classificagdo da alfabetizacéo

Tabela 4. Estatisticas descritivas dos construtos conforme a distribuicdo dos clusters da amostra reduzida.
Table 4. Descriptive statistics of the constructs according to the distribution of the reduced sample clusters.

Cluster O

n=1064 (69,91%)
Baixo nivel de alfabetizacdo financeira

Cluster 1
n=458 (30,09%)
Alto nivel de alfabetizagdo financeira

Construto
Média da Desvio Média da Desvio
amostra total Média Mediana adrio amostra total Média Mediana adrio
n=1068 P n=504 P
Atitude Financeira 0,49 0,48 0,45 0,16 0,37 0,37 0,35 0,13
Comportamento Financeiro 0,55 0,56 0,56 0,20 0,85 0,83 0,85 0,12
Conhecimento Financeiro 0,57 0,58 0,62 0,23 0,82 0,83 0,85 0,09
Fonte: Dados da pesquisa.
Tabela 5. Estatisticas descritivas dos construtos conforme os grupos de teste.
Table 5. Descriptive statistics of the constructs according to the test groups.
Baixo nivel de alfabetizacao Alto nivel de alfabetizacdo Teste ¢ Teste Mann-
financeira (n=25) financeira (n=25) Whitney
Construto
Média Mediana Desvio padrio = Média  Mediana Desvio padrdo  Sig. Sig.
Atitude Financeira 0,44 0,40 0,21 0,37 0,35 0,11 0,000 0,000
Comportamento 0,53 0,48 0,18 0,85 0,87 0,14 0000 0,000
Financeiro
Conhecimento
0,46 0,46 0,16 0,86 0,85 0,09 0,000 0,000

Financeiro

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 6. Classifica¢do dos grupos de testes conforme defini¢do a priori e pelo cdlculo do indicador.
Table 6. Test groups rating according to priori definition and calculation of the indicator.

Alfabetizacdo financeira

Quantidade classificada

Nivel ..
a priori

Baixo 25

Alto 25

Eficiéncia do termémetro de
alfabetizacdo financeira

Quantidade classificada
pelo indicador

(% de classificagdo correta)

25 100%
25 100%

Fonte: Dados da pesquisa.
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financeira dos individuos desses dois grupos. A Tabela 6 apresenta
a eficiéncia de classificagdo do indicador proposto.

Conclui-se, assim, que o indicador proposto, para todos os
casos, classificou os individuos no mesmo nivel de alfabetizacao
financeira definido a priori, 0 que sugere que o modelo pode
ser considerado eficiente.

CONSIDERACOES FINAIS

0 ambiente cultural no qual a sociedade esta inserida
exige, de forma cada vez mais acirrada, autossuficiéncia e res-
ponsabilidade, e a alfabetizacdo financeira ¢ um componente
essencial para uma vida adulta bem-sucedida. Neste contexto,
a aprendizagem eficaz das financas pessoais desempenha papel
central na formacdo de atitudes e comportamentos respon-
saveis no que tange a administracdo das financas pessoais.

Considerando a importancia da alfabetizacdo financei-
ra, esta pesquisa, de carater exploratério, teve por objetivo
desenvolver um indicador para a alfabetizacdo financeira dos
individuos, denominado Termdmetro de Alfabetizacdo Financeira.
Diversas propostas de construcdo de termdmetros em diferentes
tematicas na area financeira ja foram desenvolvidas. Talvez o
exemplo mais bem-sucedido seja o Termdmetro de Insolvéncia
proposto por Kanitz (1978). No entanto, tal proposicdo para
a alfabetizacdo financeira € pioneira com este estudo. Neste
contexto, sem a existéncia de construtos ja consolidados, reali-
zou-se, inicialmente, a Analise Fatorial Confirmatéria (AFC) dos
construtos propostos, sendo que as varidveis relativas a cada
construto foram determinadas a partir das teorias levantadas.

Nesta etapa de validacdo dos construtos, as escalas foram
bastante reduzidas. Dos 27 itens iniciais da escala de compor-
tamento financeiro, apenas cinco foram mantidos, enquanto
que para a atitude os itens foram reduzidos de dez para trés.
A exclusdo de varidveis nesta fase indica que as escalas utili-
zadas ndo se adaptaram integralmente ao contexto brasileiro.
Destaca-se que Shockey (2002), quando prop6s as escalas, ndo
utilizou a técnica de AFC para validacdo das mesmas, apenas
avaliou a confiabilidade dos construtos através do Alpha de
Cronbach. Ja a AFC adota critérios mais rigorosos, pois avalia
também a validade convergente e a unidimensionalidade dos
construtos através dos indices de ajuste, das cargas fatoriais
padronizadas e dos residuos padronizados. Ressalta-se ainda
que, em outras pesquisas no contexto brasileiro, as escalas
originais apresentaram Alpha de Cronbach adequados, mas
também validaram escalas reduzidas, por terem utilizado a AFC
como técnica de avaliagdo dos construtos (Potrich etal., 2015;
Kunkel et al., 2015). Estes resultados indicam a necessidade de
aplicagdo de mais técnicas de analises, utilizacdo de critérios
mais rigorosos e refinamentos nos itens das escalas, até que
se tenham instrumentos de mensuracdo dos construtos que
possam ser considerados validos.

Apos a validagdo e construcdo dos fatores padronizados
das variaveis validadas, aplicou-se a analise de cluster, a fim de
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classificar os individuos em grupos de acordo com o nivel de alfa-
betizacdo financeira que os mesmos possuem. A analise resultou
na formacao de dois grupos. O primeiro representa os individuos
com baixa alfabetizacao financeira, e o segundo aqueles individuos
com alta alfabetizacdo financeira. Por fim, com a proposicéo de
um indicador para avaliar o nivel de alfabetizacdo financeira dos
individuos, atingiram-se os objetivos propostos para este estudo.
Além disso, constatou-se que a maioria dos pesquisados apresenta
um baixo nivel de conhecimento financeiro.

Tais conclusdes trazem implicacdes ao ratificar a urgéncia
e a necessidade de serem desenvolvidas acoes efetivas para
minimizar o problema do analfabetismo financeiro. Uma das
possiveis medidas a ser tomada refere-se a inclusdo de disci-
plinas de gestao financeira pessoal e de nocdes de financas de
mercado em todos os cursos de graduacao, independentemente
da area de ensino. Além disso, a educacéo financeira deveria
iniciar ainda nos ensinos fundamental e médio, uma vez que ¢é
neste periodo que o individuo esta se formando em conceitos
basicos que usard na sua vida adulta. Outra medida possivel
diz respeito ao desenvolvimento e a adocdo de programas
educativos, os quais devem promover a alfabetizacdo financeira
pessoal em todos os setores da sociedade. Alguns esforcos
neste sentido estdo sendo promovidos especialmente pelo
Banco Central e pelo Governo Federal, através da Estratégia
Nacional de Educagdo Financeira (ENEF).

As contribuicbes deste estudo estdo subordinadas a
algumas restricdes, como a escolha das variaveis, sendo que
a maioria delas, apesar de terem sido definidas com base em
uma vasta revisdo de literatura, foram excluidas do modelo
validado, indicando uma instabilidade nas escalas escolhidas.
Além disso, sugere-se em pesquisas futuras a ampliacdo do
teste de eficiéncia do indicador aqui proposto, coletando-se
amostras de especialistas e ndo especialistas em alfabetizacao
financeira, a fim de corroborar a capacidade do indicador em
classificar corretamente os individuos.

Como principal contribuicdo da pesquisa deve-se desta-
car que este estudo € um dos pioneiros, em ambito brasileiro,
a propor um termometro para a alfabetizacdo financeira. Com
isso, pode-se conhecer mais facilmente o perfil dos individuos e
desenvolver acdes para melhorar sua alfabetizacdo financeira,
prevenindo o endividamento e auxiliando para que alcancem
0 bem-estar financeiro.
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APENDICE

Apéndice 1. Questdes relativas aos construtos atitude, comportamento e conhecimento financeiros.
Appendix 1. Questions related to financial attitude, financial behavior and financial knowledge.

1. E importante definir metas para o futuro.

2. Ndo me preocupo com o futuro, vivo apenas o presente. **

3. Poupar é impossivel para a nossa familia.

4. Depois de tomar uma decisdo sobre dinheiro, tendo a me preocupar muito com a minha decisao.
5. Eu gosto de comprar coisas, porque isso me faz sentir bem.

6. E dificil construir um planejamento de gastos familiar.

7. Disponho-me a gastar dinheiro em coisas que sao importantes para mim.

Atitude Financeira

8. Eu acredito que a maneira como eu administro meu dinheiro vai afetar o meu futuro.

9. Considero mais satisfatorio gastar dinheiro do que poupar para o futuro. *

10. O dinheiro € feito para gastar. **

11. Anoto e controlo os meus gastos pessoais (ex.: planilha de receitas e despesas mensais).

12. Comparo precos ao fazer uma compra.

13. Fago uma reserva do dinheiro que recebo mensalmente para uma necessidade futura. **
14. Tenho um plano de gastos / orcamento.

15. Consigo identificar os custos que pago ao comprar um produto no crédito.

16. Traco objetivos para orientar minhas decisdes financeiras.

17. Eu geralmente alcanco os objetivos que determino ao gerenciar meu dinheiro.

18. Eu discuto com a minha familia sobre como eu gasto o nosso dinheiro.

19. Pago minhas contas em dia.

20. Eu guardo parte da minha renda todo més. **

21. Gasto o dinheiro antes de obté-lo.

22. Frequentemente peco dinheiro emprestado para a familia ou amigos para pagar as contas.
23. Eu analiso minhas contas antes de fazer uma compra grande.

24. Todo més tenho dinheiro suficiente para pagar todas as minhas despesas pessoais e as despesas fixas da casa.
25. Eu mantenho registros financeiros organizados e consigo encontrar documentos facilmente.
26. Eu evito comprar por impulso e utilizar as compras como uma forma de diverséo.

27. Eu pago as faturas do cartdo de crédito integralmente para evitar a cobranca de juros.

Comportamento Financeiro

28. Eu guardo dinheiro regularmente para atingir objetivos financeiros de longo prazo como, por exemplo,
educacdo dos meus filhos, aquisicdo de uma casa, aposentadoria. **

29. Eu conheco o percentual que pago de imposto de renda.
30. Tenho meu dinheiro investido em mais de um tipo de investimento (imdveis, agdes, titulos, poupanca).
31. Eu passo a poupar mais quando recebo um aumento salarial. **

32. Possuo uma reserva financeira igual ou maior a 3 vezes as minhas despesas mensais, que possa ser resgatada
rapidamente.

33. Eu calculo meu patrimonio anualmente.

34. Antes de comprar alguma coisa, verifico cuidadosamente se tenho condicées para pagar.
35. As pessoas acham que a minha renda nao € suficiente para cobrir minhas despesas.

36. Nos ultimos 12 meses tenho conseguido poupar dinheiro. **

37. Ao decidir sobre quais produtos financeiros ou empréstimos irei utilizar, considero as opg¢des de diferentes
empresas/bancos.
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Apéndice 1. Continuagéo
Appendix 1. Continuation.

Conhecimento Financeiro

38. Suponha que vocé tenha R$ 100,00 em uma conta poupanca a uma taxa de juros de 10% ao ano. Depois de 5
anos, qual o valor que vocé tera na poupanca? Considere que nao tenha sido depositado e nem retirado dinheiro.

* Mais do que R$ 150,00. Menos do que R$ 150,00.

Exatamente R$ 150,00. Néo sei.

39. Suponha que José herde R$ 10.000,00 hoje e Pedro herde R$ 10.000,00 daqui a 3 anos. Devido a heranga, quem
ficara mais rico?

* José. Sédo igualmente ricos.

Pedro. Nao sei.

40. Imagine que a taxa de juros incidente sobre sua conta poupanca seja de 6% ao ano e a taxa de inflacdo seja de

10% ao ano. Apds 1 ano, o quanto vocé sera capaz de comprar com o dinheiro dessa conta? Considere que nédo tenha
sido depositado e nem retirado dinheiro.

Mais do que hoje. * Menos do que hoje.

Exatamente o mesmo. Nao sei.

41. Suponha que no ano de 2014 sua renda dobrara e os precos de todos os bens também dobrardo. Em 2014, o
quanto vocé sera capaz de comprar com a sua renda?

Mais do que hoje. Menos do que hoje.

* Exatamente o mesmo. Né&o sei.

42. Considerando-se um longo periodo de tempo (ex.: 10 anos), qual ativo, normalmente, oferece maior retorno?
Poupanca. Titulos publicos.

* Acoes. Nao sei.

43. Normalmente, qual ativo apresenta as maiores oscilagdes ao longo do tempo?

Poupanca. Titulos publicos.

* Acoes. Nao sei.

44. Quando um investidor distribui seu investimento entre diferentes ativos, o risco de perder dinheiro:

Aumenta. Permanece inalterado.

* Diminui. Nao sei.

45. Um empréstimo com duracdo de 15 anos normalmente exige pagamentos mensais maiores do que um empréstimo
de 30 anos, mas o total de juros pagos ao final do empréstimo sera menor. Essa afirmacao é:

* Verdadeira. Nao sei.

Falsa.

46. Suponha que vocé realizou um empréstimo de R$ 10.000,00 para ser pago apos um ano e o custo total com os
juros é R$ 600,00. A taxa de juros que vocé ira pagar nesse empréstimo ¢é de:

0,3%. * 6%.
0,6%. Nao sei.
39%.

47. Suponha que vocé viu 0 mesmo televisor em duas lojas diferentes pelo preco inicial de R$ 1.000.00. A loja A
oferece um desconto de R$ 150,00, enquanto a loja B oferece um desconto de 10%. Qual é a melhor alternativa?

* Comprar na loja A (desconto de R$150,00). Néo sei.

Comprar na loja B (desconto de 10%).
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Apéndice 1. Continuagéo
Appendix 1. Continuation.

48. Imagine que cinco amigos recebem uma doacgdo de R$ 1.000,00 e precisam dividir o dinheiro igualmente entre
eles. Quanto cada um vai obter?

100. 5000.

o

§ *200. Nao sei.

& 1000

[N,

S 49.Um investimento com alta taxa de retorno tera alta taxa de risco. Essa afirmacéao é:

<

g€ *Verdadeira. Nao sei.

2

©  Falsa.

3

©  50. Quando a inflacdo aumenta, o custo de vida sobe. Essa afirmacéo é:
* Verdadeira. Nao sei.
Falsa.

Notas: () Resposta correta da questao. (*) Questdes validadas dos construtos.
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