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RESUMO

Diante de um cenario preocupante, no qual familias estdo apresentando
elevados niveis de endividamento, a alfabetizacdo financeira vem se
tornando a resposta chave na busca por melhores resultados. No entanto,
alguns cursos de finangas pessoais estdo se deparando com resultados
pouco satisfatérios. Por isso, este estudo buscou analisar a influéncia da
capacidade cognitiva, mensurada pelo Teste de Reflexdo Cognitiva
(CRT), no processo de aprendizagem de alfabetiza¢do financeira de
alunos de graduacdo da Universidade Federal de Santa Catarina. Assim,
aplicou-se um curso de finangas pessoais e investigou-se os niveis de
conhecimento, atitude e comportamento financeiros, componentes da
alfabetizagdo financeira, antes e depois do tratamento, considerando um
questionario estruturado. Além disso, diante das evidéncias levantadas
pela literatura de que vieses cognitivos afetam o desempenho financeiro
dos individuos, também foi testado se o curso impacta o nivel de efeito
disposicdo dos participantes, de modo a reduzir o comportamento
enviesado. Para isso, o efeito disposicdo foi mensurado por meio do
software de simulacdo de investimentos ExpEcon. A partir da técnica
diff-in-diff e dos testes de diferenca de médias entre os dois momentos
da coleta (antes e depois) e os dois grupos (tratamento e controle), os
resultados evidenciaram que o curso apresentou impacto significativo
tanto nos niveis de conhecimento, atitude ¢ comportamento financeiros
quanto no nivel de efeito disposicdo. Para os componentes da
alfabetizagdo financeira, os coeficientes foram positivos, retratando
niveis mais satisfatorios apdés o curso de financas pessoais. Ao
considerar o efeito disposigdo, o coeficiente foi negativo, indicando que
apos o tratamento os individuos apresentaram comportamento menos
enviesado. Por outro lado, a capacidade cognitiva ndo exerceu impacto
significativo, ou seja, os individuos com maior capacidade cognitiva ndo
apresentaram maiores niveis de aprendizagem se comparados com 0s
demais. Diante disso, o resultado da pesquisa contribui no sentido em
que agrega conhecimento acerca do impacto de um curso de finangas
pessoais, principalmente considerando a necessidade mundial de
melhores decisdes financeiras. Além disso, o estudo traz maiores
esclarecimentos a respeito da influéncia do sistema dual de pensamento
(Sistema 1 e Sistema 2).

Palavras-chave: Capacidade cognitiva. Alfabetizagdo financeira. Efeito
disposicao.






ABSTRACT

In a worrying scenario where families are experiencing high levels of
indebtedness, financial literacy has become the key answer in the search
for better results. However, some personal finance courses are facing
unsatisfactory results. Therefore, this study investigates the influence of
cognitive ability, as measured by the Cognitive Reflection Test (CRT),
on the process of financial literacy learning of undergraduate students of
the Federal University of Santa Catarina. We applied a course in
personal finance and investigated the levels of knowledge, attitudes and
financial behavior - components of financial literacy - before and after
treatment, considering a structured questionnaire. In addition, in light of
the evidence from the literature that cognitive biases affect individuals’
financial performance, it has also been tested whether the course
impacts the level of the disposition effect of the participants, in order to
reduce their biased behavior. For this purpose, the disposition effect was
measured using the ExpEcon investment simulation software. From the
diff-in-diff and the mean difference tests between both the two moments
of collection (before and after) and the two groups (treatment and
control), the results showed that the course had a significant impact on
both levels of knowledge, financial attitude and behavior as well as on
the level of the disposition effect. For the components of financial
literacy, the coefficients were positive, showing more satisfactory levels
after the course of personal finance. When considering the disposition
effect, the coefficient was negative, indicating that after the treatment
the subjects presented a less biased behavior. On the other hand,
cognitive ability did not exert significant impact, that is, individuals
with higher cognitive ability did not show higher levels of learning as
compared to others. Therefore, the research results aggregate knowledge
about the impact of personal finance courses, especially considering the
worldwide need for better financial decisions. In addition, the study
provides further insights regarding the influence of the dual-processing
theory of reasoning (system 1 and system 2).

Keywords: Cognitive capacity. Financial literacy. Disposition effect.






LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Resumo dos instrumentos validos por grupo....................... 83
Tabela 2 — Perfil dos participantes do Experimento 1 (n = 286)........... 84
Tabela 3 — Estatistica descritiva do Teste de Reflexdo Cognitiva......... 86
Tabela 4 — Estatistica descritiva do conhecimento financeiro antes da
MANIPULACAD. .oevviieiiiiiiitieiieeete et 90
Tabela 5 - Estatistica descritiva da atitude financeira antes da
MANIPULACAD. .oevviiuiiiiiiiiieiieieete ettt 93
Tabela 6 — Estatistica descritiva do comportamento financeiro antes da
MANIPULACAD. .ooutieiiiriiiiiieiieieete ettt 94
Tabela 7 — Estatistica descritiva do conhecimento financeiro depois da
MANIPULACAD. .eevvieiiiiiiiiiieiieieee ettt 96
Tabela 8 — Estatistica descritiva da atitude financeira depois da
MANIPULACAD. .oevviieiiiiiiitieiieeete et 99
Tabela 9 — Estatistica descritiva do comportamento financeiro depois da
MANIPULACAD. .eovviiiiiiiiitieieeie ettt 100

Tabela 10 — Teste de diferenca de média entre o grupo de tratamento e o
grupo de controle para atitude, comportamento e conhecimento
financeiros antes do tratamento. ..........ccceeveeveereereeneeneeeeneene 101

Tabela 11 — Teste de diferenca de média entre o grupo de tratamento e o
grupo de controle para atitude, comportamento e conhecimento
financeiros depois do tratamento............cecveveeveerieneeneeeeneene 102

Tabela 12 — Resumo do nimero de observagdes da amostra em pares.
.................................................................................................... 103

Tabela 13 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para
atitude, comportamento e conhecimento financeiros no grupo de
ErAAMENTO. ..eeiiiiiiierieerte ettt 104

Tabela 14 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para
atitude, comportamento e conhecimento financeiros no grupo de
o0 112 () LT OO SPOUR PR 104

Tabela 15 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para
atitude, comportamento e conhecimento financeiros no grupo de
tratamento, considerando os individuos cognitivamente pobres.108

Tabela 16 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para
atitude, comportamento e conhecimento financeiros no grupo de
tratamento, considerando os individuos cognitivamente ricos... 108

Tabela 17 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para
atitude, comportamento e conhecimento financeiros no grupo de
controle, considerando os individuos cognitivamente pobres.... 109

Tabela 18 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para



atitude, comportamento e conhecimento financeiros no grupo de
controle, considerando os individuos cognitivamente ricos. ...... 109
Tabela 19 — Diff-in-diff para conhecimento, atitude e comportamento
financeiros com a amostra completa do Ensaio 1. ...................... 111
Tabela 20 — Diff-in-diff para conhecimento, atitude e comportamento
financeiros com a amostra pareada do Ensaio 1. ........ccc.ccueenee. 113
Tabela 21 — Diff-in-diff para conhecimento, atitude e comportamento
financeiros com CRT considerando a amostra pareada do Ensaio

L ettt ettt n e ne et et et e reeaeeneas 117
Tabela 22 — Resumo do numero de observagdes na simulagdo de
INVESHIMENTOS. «..veetiiieiieiietieite ettt 119
Tabela 23 — Perfil dos participantes do Ensaio 2. ........cccceeveeierieennnne. 119
Tabela 24 — Estatistica descritiva dos coeficientes de disposi¢ao
individuais por grupo e por coleta (7 = 131)....ccccecevvirieneenncnnn. 121
Tabela 25 — Estatistica descritiva dos coeficientes de disposi¢do em
nivel agregado por grupo e por coleta (n =131).....cccceeveereennnn 122
Tabela 26 — Teste de diferenca de média para o coeficiente de
disposic¢ao entre os grupos de tratamento e controle................... 123
Tabela 27 — Teste de diferenca de média para o coeficiente de
dispOSICAO ANtES € AEPOIS. .vevreviererieeieeiieeiieereeereerireeeeeeereeeeneas 124

Tabela 28 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para o
coeficiente de disposi¢do no grupo de tratamento, considerando a
capacidade COZNILIVA. .....ccueevuirieriieiieieeie e 124

Tabela 29 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para o
coeficiente de disposi¢do no grupo de controle, considerando a
capacidade CONItIVA. ......cccvierrieriieiieeiie e e ebae e 125

Tabela 30 — Modelos diff-in-diff para o coeficiente efeito disposi¢do
referente a0 ENSaio 2......ccccoveeviieiiiienienieeceeeeee e 127

Tabela 31 — Modelos diff-in-diff para o coeficiente efeito disposi¢do
referente a amostra pareada do Ensaio 2........cccccevvevivivencennennn 129

Tabela 32 — Diff-in-diff para atitude, comportamento e conhecimento
financeiros com a amostra pareada do Ensaio 1, considerando
ENETO € 1dAC. ..ovvvieiiieiieeiie e 163



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Composigao da Alfabetizacdo Financeira.............cccceevuenneen. 32
Figura 2 — Funcgao de valor (hipotética) da Teoria do Prospecto. ......... 49
Figura 3 — Exemplo do pensamento intuitivo caracteristico do Sistema 1.

...................................................................................................... 56
Figura 4 — Efeito causal no modelo de diferengas em diferengas. ........ 74

Figura 5 — Tela principal da simulagdo de investimentos ExpEcon...... 79
Figura 6 — Representagdo grafica do numero de acertos no Teste de

Reflex@o Cognitiva POT GIUPO. ..c..eevveererieririeireeriieereesreesveeneneens 88
Figura 7 — Representagdo grafica das médias dos grupos para
conhecimento fINANCEIro. ........cecevverierieerieeieeieseeeee e 105
Figura 8 — Representacdo grafica das médias dos grupos para atitude
FINANCEITA. ...t 106
Figura 9 — Representagdo grafica das médias dos grupos para
comportamento fiNANCEITO.........c.vevvierieerrieeiieeieerre e eive e 107

Figura 10 — Representagdo grafica da média dos grupos para o
coeficiente de diSPOSICAO. ...cccvvervieriierieeiieeiee e eere e eere e 126






LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Resumo do instrumento de pesquisa. ........cccceeervveervrerrennn 70
Quadro 2 — Modelo de diferencas em diferengas. ...........ccevvveveveeeennen.. 72






LISTA DE APENDICES

Apéndice A — Instrumento de coleta de dados ..........cccvevevveriierireennnn.

Apéndice B — Informagdes Adicionais






SUMARIO

1 INTRODUCAO 23
1.1 PROBLEMA DE PESQUISA ..ottt 24
1.2 OBJETIVO GERAL.....ccoiiiiiieiieeeeeeeee e 26
1.2.1 Objetivos especificos 26
L3 JUSTIFICATIVA .ottt 27
1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO ......coiiiiiiiiiieieeeeeeeieeeens 29
2 REFERENCIAL TEORICO 31
2.1 ALFABETIZACAO FINANCEIRA .........coooeveimereeeeeeeeeeeeas 31
2.1.1 Conhecimento financeiro 33
2.1.2 Atitude financeira 35
2.1.3 Comportamento financeiro 36
2.1.4 Importéancia da alfabetizacio financeira 38
2.1.1 Pesquisas e estratégias experimentais 40
2.1.3 Mensuracio do nivel de alfabetizacao financeira.................... 44
2.2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS E EFEITO DISPOSICAO . 47
2.2.1 Efeito disposicio 51
2.2.1.1 Mensuracdo do efeito diSpoSICa0.......eevcvrervierreeriieeiieeieenreenens 54
2.3 CAPACIDADE E SISTEMAS COGNITIVOS ......ccocviiiiiiinnns 55
3 DESENVOLVIMENTO DO MODELO TEORICO:

HIPOTESES DE PESQUISA 61
4 METODO 65
4.1 DELINEAMENTO DO ESTUDO .....cccceeiiiiiinieiieieeieeeeeeens 65
4.2 MANIPULAGAO. ... 67
4.3 POPULACAO E AMOSTRA ......ooovoiiieeeeeeeeeeeeeeeee s 68
4AENSAIO 1 oo 68
4.4.1 Instrumento de coleta de dados 68
4.4.2 Técnicas de analise dos dados do Ensaio 1 71
4.5 ENSATO 2 .ot 76
4.5.1 Conducio do experimento 76
4.5.2 Simula¢io computacional de investimentos ExpEcon ............ 77
4.5.3 Descricao das variaveis utilizadas na simulacio ExpEcon..... 79
4.5.4 Técnicas de analise dos dados da simulacdao ExpEcon............ 80
5 RESULTADOS E DISCUSSOES 83
S.TENSAIO T oot 83
5.1.1 Analise do perfil da amostra 84
5.1.2 Teste de Reflexio Cognitiva 86
5.1.3 Estatistica descritiva das variaveis de alfabetizacio financeira
antes da manipulacio 89

5.1.4 Estatistica descritiva das variaveis de alfabetizacio financeira



depois da manipulacgio 95

5.1.5 Diferencas estatisticas 101
5.1.6 Diff-in-diff para conhecimento, atitude e comportamento
financeiros 110
S2ENSAILO 2 oottt 118
5.2.1 Perfil da amostra 119
5.2.2 Estatistica descritiva das variaveis referentes a simulaciao de
investimentos 120
5.2.3 Testes de diferenca de média 122
5.2.4 Diff-in-diff para o Efeito Disposicao 126
6 CONSIDERACOES FINAIS 133
REFERENCIAS 139
Apéndice A — Instrumento de coleta de dados 159

Apéndice B — Informacdes Adicionais 163




23

1 INTRODUCAO

Nos dados levantados pela Pesquisa de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor (PEIC, 2017), o percentual de familias
com contas ou dividas em atraso no més de dezembro de 2017, apesar
de ter diminuido com relacdo a novembro, apresentou alta em
comparacdo com o ano anterior. A mesma pesquisa ainda revelou que a
propor¢do das familias que se declararam muito endividadas continuou
no mesmo patamar (14,1%) dos resultados de 2016, ou seja, ndo
apresentou recuperagao.

Além disso, um estudo desenvolvido pela area de Decision
Analytics da Serasa Experian, em novembro de 2017, destacou uma
média de quatro dividas por CPF no pais, totalizando R$4.425,00 por
pessoa. Outro dado preocupante levantado pelo estudo foi que os jovens
entre 18 e 25 anos representam o segundo lugar no ranking de
inadimpléncia brasileira, respondendo por 14,4% do total das dividas em
atraso.

Dentro dessa perspectiva, uma série de tendéncias globais vém
surgindo quando o assunto ¢ gestdo financeira pessoal. Dentre elas,
destaca-se a transferéncia de risco de governos e empregadores para os
individuos, assim como maior responsabilidade individual, dado o
aumento no numero de decisdes financeiras que as pessoas precisam
tomar e, ainda, maior demanda e oferta de produtos e servigos
financeiros. De acordo com a Organizacdo de Cooperacdo e de
Desenvolvimento Econémico OCDE (2013a) esses foram os motivos
que fizeram com que crescesse o interesse mundial na alfabetizagdo
financeira como uma habilidade-chave de vida.

A alfabetizagdo financeira pode ser definida como uma
combina¢do de consciéncia, conhecimento, habilidade, atitude e
comportamento necessarios para se tomar decisdes financeiras a fim de
se alcangar o bem-estar financeiro individual (OCDE, 2015). Mais
especificamente, ¢ avaliada considerando conhecimento, atitude e
comportamento financeiros, sendo que o conhecimento se refere a
compreensdo de conceitos e riscos financeiros, a atitude ¢ a motivagao e
confianca para se aplicar esse conhecimento e, por fim, o
comportamento representa as decisdes financeiras em uma variedade de
contextos (OCDE, 2013a). Assim, ser alfabetizado ndo s6 facilita a
inclusdo financeira dos individuos, como também ¢ vital para a eficaz
gestdo do dinheiro e do planejamento financeiro de longo prazo
(ATKINSON; MESSY, 2015).

Em vista disso, as habilidades ¢ conhecimentos financeiros



24

tornaram-se essenciais para viver e prosperar na economia moderna,
dado que as escolhas financeiras que as geragcdes mais jovens enfrentam
sdo muito mais desafiadoras do que as enfrentadas pelas geracdes
passadas, principalmente por considerar decisdes como investir em
educacdo adicional, economizar para a educacdo de uma crianga ou
planejar a aposentadoria (LUSARDI, 2015a). Com isso, assim como nao
foi possivel viver em uma sociedade industrializada sem a capacidade
de ler e escrever, ¢ extremamente dificil viver no mundo de hoje sem ser
financeiramente alfabetizado (LUSARDI, 2015a).

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Uma série de estudos liga o nivel de alfabetizagdo financeira as
decisdes econdmicas dos individuos. Xiao, Chen e Chen (2014), por
exemplo, constataram que a alfabetizacdo contribui positivamente para a
satisfagdo financeira, sendo essa conceituada como a satisfacdo com a
atual situacdo financeira (ZIMMERMAN, 1995). Ja Lusardi e Mitchell
(2006) observaram que os agregados familiares com conhecimentos
financeiros mais elevados apresentam maiores chances de se planejarem
financeiramente.

A partir disso, Braunstein e Welch (2002) mencionam que tanto
governos quanto pesquisadores e especialistas financeiros estdo usando
a alfabetizagdo financeira como resposta a todos os problemas
relacionados a gestdo do dinheiro. Alsemgeest (2015), entretanto,
questiona se realmente a alfabetizagdo pode salvar as familias da ruina
econOmica. Para isso, o autor traz que os individuos agem com
diferentes niveis de experiéncia, ansiedade e interesse na gestdo
financeira pessoal, pois estdo em constante evolucdo em termos de
habitos e preferéncias. O autor também afirma que a gestdo das finangas
pessoais é geralmente ensinada em um formato normativo, com
conteudos ministrados de forma estruturada, sistematica e prescritiva,
ensinando aos alunos que existe um estilo ideal ou 6timo de gestdo
financeira pessoal a que eles devem se espelhar, porém tornando o
processo inviavel, ja que os individuos aprendem e processam as
informagoes de forma diferente.

Testando o impacto de dois programas de alfabetizacdo financeira
em escolas administradas pelo governo, Berry, Karlan and Pradhan
(2015), por exemplo, mensuraram uma variedade de dimensdes, como
tomada de decisdo financeira, habilidades trabalhistas, sociais,
preferéncias de risco e tempo e decisdes de consumo. Como resultado,
os autores confirmaram que ambos os programas tiveram impactos
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positivos e significativos no comportamento da poupanga.

Por outro lado, ao realizar uma meta-analise em 168 artigos que
abrangem 201 estudos prévios, Fernandes, Lynch Jr. e Netemeyer
(2014) observaram que as intervengdes para melhorar as habilidades
financeiras dos individuos explicaram apenas 0,1% da variancia nos
comportamentos financeiros estudados, ainda mais quando a amostra era
de baixa renda. Willis (2011) entdo levanta o questionamento: por que
aqueles que sdo financeiramente experientes e qualificados as vezes
também tomam decisdes financeiras surpreendentemente ruins? O autor,
como resposta, faz alusdo aos estados emocionais, assim como
heuristicas e vieses como razdo para ultrapassar a logica.

De modo semelhante, Lynch Jr. ¢ Wood (2006) asseguram que
novas informagdes terdo pouco efeito nos comportamentos controlados
pela emogdo ou pelo habito, de maneira que as intervengdes com o
intuito de melhorar a gestdo financeira pessoal podem se mostrar
eficazes apenas quando o comportamento estd sob controle cognitivo e
intencional. De acordo com as finangas comportamentais, sabe-se que
esses fatores psicologicos controlados pela emocdo podem resultar em
vieses cognitivos (KAUSTIA, 2010), sendo que o comportamento de
realizar ganhos de forma muito rapida e conservar ativos perdedores por
muito tempo, chamado efeito disposicdo (SHEFRIN; STATMAN,
1985), € um dos erros de cognigdo mais estudados pela literatura. Dentro
dessa perspectiva, Dhar e Zhu (2006) demonstraram que os individuos
com melhor acesso a informacdo e maiores niveis de sofisticagdo
financeira apresentam comportamentos menos enviesados pelo efeito
disposicao.

Além disso, a inteligéncia ou as habilidades cognitivas
especificas sdo determinantes importantes da tomada de decisdo e,
portanto, também n3o devem ser ignorados (LUBINSKI;
HUMPHREYS, 1997). Pessoas com maior capacidade cognitiva podem
apresentar maior tendéncia em procurar compreender e utilizar mais
informagdes se comparadas com aquelas com baixos niveis de cognigdo
(DEYOUNG; GRAZIOPLENE; PETERSON, 2012). Kahneman (2012),
entdo, defende que existem duas formas de pensar, sendo uma delas
intuitiva e rapida e a outra mais lenta e controlada. Stanovich e West
(2000) definiram que a primeira forma de pensar ¢ de responsabilidade
do sistema cognitivo 1 e a segunda do sistema cognitivo 2, sendo que
pessoas com maior capacidade cognitiva tendem a utilizar o sistema 2
com maior frequéncia (FREDERICK, 2005).

A partir disso, percebe-se a importancia de investigar a
alfabetizagdo financeira ndo apenas sob o aspecto das suas
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contribui¢des, mas sim de maneira a entender a natureza dos fatores que
estdo por tras da mesma, ou melhor, buscar compreender o que pode
fazer com que os individuos ndo consigam melhorar suas habilidades
financeiras, mesmo possuindo oportunidades para isso. Assim, este
trabalho foi dividido em dois ensaios, sendo um voltado a investigagdo
especifica da alfabetizagdo financeira e outro direcionado ao viés
cognitivo efeito disposi¢do e, com isso, buscard responder a seguinte
pergunta de pesquisa:
Qual a influéncia da capacidade cognitiva no processo de
aprendizagem dos componentes da alfabetizacio financeira?

1.2 OBJETIVO GERAL

A fim de responder a pergunta de pesquisa proposta, tem-se 0
seguinte objetivo geral de pesquisa: analisar a influéncia da capacidade
cognitiva no processo de aprendizagem dos componentes da
alfabetizagdo financeira de alunos de graduacdo da Universidade
Federal de Santa Catarina.

1.2.1 Objetivos especificos

Além do objetivo geral de pesquisa, tem-se os seguintes objetivos
especificos:

a) Verificar a capacidade cognitiva dos individuos
pesquisados;

b) Analisar qual o impacto de um curso de finangas pessoais
no nivel de atitude, comportamento e conhecimento
financeiros dos individuos;

c) Analisar se apds o curso de finangas pessoais, o0s
individuos cognitivamente ricos e pertencentes ao grupo de
tratamento apresentam diferengas significativas no nivel de
atitude, comportamento e conhecimento financeiros, se
comparados aos demais;

d) Verificar se os individuos pesquisados apresentam o viés
efeito disposicéo;

e) Analisar se a aplicacdo de um curso de finangas pessoais
altera o comportamento dos individuos quanto ao viés
efeito disposicdo;

f) Analisar se apdés o curso de finangas pessoais, o0s
individuos cognitivamente ricos e pertencentes ao grupo de
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tratamento apresentam diferengas significativas no nivel de
efeito disposicdo, se comparados aos demais.

1.3 JUSTIFICATIVA

A pesquisa do Programme for International Student Assessment
(PISA) em 2015, realizada pela OCDE (2016b), constatou que nenhum
pais da OCDE possui uma propor¢do tdo grande de baixos rendimentos
em matematica quanto o Brasil, e que apenas trés paises aproximam-se
das porcentagens assustadoras brasileiras: Colombia, Peru e Republica
Dominicana. Além disso, o estudo observou que a propor¢do de
estudantes com alto nivel de matematica é 10 vezes inferior a média da
OCDE, mantendo-se inalterada desde 2003, o ano em que pela primeira
vez o dominio da matematica foi avaliado.

Ao considerar o cendrio mundial, trinta paises participaram de um
estudo intitulado Pesquisa Internacional de Competéncias de
Alfabetizacdo Financeira de Adultos (OCDE, 2016a) da OCDE em
conjunto com o International Network on Financial Education (INFE),
totalizando uma amostra de 51.650 individuos com idade entre 18 e 79
anos. Os resultados, em geral, revelaram baixos niveis de alfabetizagao,
de maneira que a pontuacdo média foi de 13,2, considerando uma
pontuacdo maxima de 21 pontos. O Brasil, no entanto, pontuou apenas
12, ficando abaixo da média dos paises investigados.

Apesar da importincia e das diversas consequéncias da
alfabetizagdo financeira, pesquisas vém revelando um cenario
preocupante. Mitchell e Lusardi (2015) utilizaram trés perguntas simples
ao avaliar diversos paises a fim de determinar se os individuos possuem
conhecimento fundamental de finangas para serem tomadores de
decisOes econdmicas eficazes. Assim, semelhantemente com os estudos
j& mencionados, as autoras verificaram que os niveis de alfabetizagdo
sdo baixos, at¢é mesmo em paises desenvolvidos, sendo que o
analfabetismo financeiro chega a ser agudo para alguns grupos
demograficos, como as mulheres e os menos instruidos. Mais
especificamente, Mahdavi e Horton (2014) observaram que em média os
entrevistados responderam menos da metade das questdes de pesquisa
corretamente e, ainda, somente 7,4% acertaram as seis questdes de
conhecimento propostas pelos autores.

Em consequéncia disso, Lusardi (2015b) adverte que o aumento
da responsabilidade financeira individual tem implicagdes ndo apenas
para os individuos, mas também para a sociedade, dado que mesmo
indiretamente os individuos sdo convidados a tomar decisdes tanto sobre
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suas proprias finangas quanto sobre as finangas publicas. Por exemplo,
se um grande numero de individuos se envolver em hipoteca ou deixar
de poupar para a aposentadoria, o que os governos devem fazer? Por
outro lado, a autora questiona se os cidaddos estdo bem equipados para
tomar esse tipo de decisdo, principalmente levando em consideragdo que
requerem conhecimentos sobre composicdo de juros e diversificagdo de
riscos, os quais nem sempre sdo de conhecimento do publico.

A partir disso, o analfabetismo financeiro generalizado da
populagdo ¢ uma das motivagdes deste estudo, dado que, como
explicitado anteriormente, a alfabetizagdo financeira ¢ vital no momento
da tomada de decisdo quanto a gestdo do dinheiro, bem como possui
importante papel na inser¢ao dos individuos na sociedade. Por isso, este
estudo, contribui com o cenario exposto ao agregar informacdes acerca
do impacto de um curso de finangas pessoais em alunos universitarios,
momento esse que merece maior aten¢do, tendo em vista que esses
jovens estdo na fase de maior constru¢do de seus conhecimentos. Indo
além, a investigacdo de aspectos inerentes a alfabetizacdo financeira,
como questdes de cognigdo, torna-se crucial para a compreensdo dos
baixos niveis apontados em pesquisas realizadas nos ultimos anos,
principalmente em razdo de comportamento enviesados, como no caso
do efeito disposi¢do. Ao considerar que esse viés representa a resisténcia
em realizar perdas, evidéncias asseguram que o efeito disposi¢do possui
uma relagdo negativa com o desempenho financeiro (ODEAN, 1998;
WEBER; CAMERER, 1998; CHOE; EOM, 2009; GOULART et al.,
2015).

Com isso, a investigacdo simultidnea da alfabetizacdo financeira e
da capacidade cognitiva possibilitara entender se as pessoas tendem a
tomar decisdes diferenciadas de acordo com a influéncia, por exemplo,
da intuicdo e das emocdes. Assim, pressupondo que os individuos mais
esforgados cognitivamente tendem a tomar decisdes mais cautelosas e
pensadas, podera também se verificar se esses individuos conseguem
melhor aproveitar os ensinamentos propostos pelo curso do que os
individuos muito intuitivos. Isso faria, entdo, com que tanto a saude
financeira individual daqueles com menor capacidade cognitiva fosse
afetada quanto comprometeria as chances dessas pessoas em melhorar
suas habilidades e comportamentos, fazendo com que os mesmos
carecam de um esforgo cognitivo muito mais elevado se comparados aos
demais.

Além disso, observa-se uma grande lacuna na literatura ao buscar
estudos que relacionem o efeito disposicdo tanto com o nivel de
alfabetizacdo financeira quanto com o processo de aprendizagem. No
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Brasil, mais especificamente, a caréncia é ainda maior. Assim, essa
pesquisa também avan¢a no momento em que incorpora o estudo dos
erros de cogni¢do, os quais induzem os individuos a decisdes pouco
racionais. Ainda nessa perspectiva, avanga-se no momento em que ¢
testado se apds um curso de finangas pessoais as decisdes enviesadas
continuam acontecendo na mesma propor¢do, ou seja, se um curso de
financas exerce impacto no nivel de efeito disposi¢do, caracterizando
uma estratégia de “debiasing”.

Considerando as diversas tentativas sem sucesso de se elevar os
niveis de alfabetizacdo financeira dos individuos, este estudo contribui
ainda por apurar aspectos decisivos tanto para o aprendizado quanto
para a execugdo de decisdes financeiras acertadas. Com isso, a analise
da influéncia da capacidade cognitiva para o aumento nos niveis de
conhecimento, atitude e comportamento financeiros é de extrema
importancia para que os orgdos governamentais de educacdo criem
estratégias e politicas publicas dirigidas mais precisamente as
necessidades dos individuos, considerando entdo as suas
particularidades.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Com o intuito de atingir os objetivos propostos, a presente
pesquisa estd estruturada em seis capitulos, sendo que primeiramente a
introdugdo apresenta um panorama geral sobre os aspectos a serem
investigados. Em seguida, tem-se o referencial teorico, o qual oferece
embasamento para fundamentar o tema de estudo, sendo que esse item
contempla trés aspectos: (1) alfabetizacdo financeira; (2) finangas
comportamentais e efeito disposicdo; e (3) capacidade e sistemas
cognitivos. Ja o terceiro capitulo visa apresentar as hipdteses que foram
testadas, ¢ o quarto descreve os procedimentos metodologicos que
orientaram o estudo, apresentando a estratégia de pesquisa, os métodos
adotados, a populagdo e amostra, bem como as técnicas de coleta e
analise dos dados. O quinto capitulo da pesquisa apresenta a analise ¢ a
discussdo dos resultados encontrados nos dois ensaios propostos,
considerando o perfil da amostra, estatistica descritiva das variaveis
investigadas, diferencas de média e os resultados da técnica diferengas
em diferengas. Por fim, o sexto capitulo expde as considera¢des finais
do estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Com o intuito de melhor compreender as teorias que
fundamentam os temas de estudo, este capitulo esta subdividido em trés
partes, sendo que a primeira se refere aos aspectos inerentes a
alfabetizagdo financeira, principalmente seus componentes, conceitos e
implicacdes. A segunda parte do capitulo traz as principais teorias
acerca das finangas comportamentais, heuristicas de pensamento e efeito
disposi¢do. Por fim, a terceira e ultima parte do referencial teorico
objetiva elucidar a capacidade cognitiva e as principais diferencas entre
o modo intuitivo € 0 modo controlado de pensar.

2.1 ALFABETIZACAO FINANCEIRA

Diante do dificil cendrio politico e econdmico que o Brasil se
encontra, a busca por estratégias a fim de nfo comprometer a saiude
financeira pessoal e familiar tem se intensificado, fazendo com que o
estudo da alfabetizagdo financeira ganhasse mais espago tanto na
literatura quanto nas instituigdes. Assim, ao buscar o conceito de
alfabetizagdo financeira, observa-se que ainda existe muita
inconsisténcia na literatura, dificultando a compreensdo do tema e das
suas particularidades, principalmente porque termos como “financial
literacy”, “financial knowledge” e “financial education” vém sendo,
equivocadamente, empregados como sinénimos. Huston (2010)
compilou cerca de 71 estudos com 52 conjuntos de dados diferentes
referente as pesquisas publicadas entre 1996 e 2008 e observou que 47%
dos estudos analisados utilizaram, por exemplo, os termos alfabetizagdo
financeira e conhecimento financeiro de forma sinénima, indicando um
problema potencial.

Além disso, é possivel observar discrepancias entre os conceitos
adotados pelos autores. Hung, Parker e Young (2009) definem
alfabetizagdo financeira como sendo “a capacidade de fazer juizos
informados e tomar decisdes eficazes sobre o uso e gestdo do dinheiro".
Ja Shih e Ke (2014) estabeleceram conhecimento geral, conhecimento
de produto financeiro e praticas financeiras, como poupanga, seguros ¢
fundos mutuos para representar a alfabetizacdo financeira. De outra
maneira, a alfabetizacdo financeira pode consistir em compreender
palavras, simbolos e operacdes aritméticas e usar (capacidade de ler,
escrever e calcular) materiais relacionados com informagdes escritas,
documentais e quantitativas, ou seja, o qudo bem um individuo pode
entender e usar as informagdes pessoais relacionadas com as finangas
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(HUSTON, 2010). Ademais, a alfabetizagdo financeira é compreendida
por Hogarth e Hilgert (2002) como apenas a compreensdo € o
conhecimento dos conceitos financeiros.

A partir disso, a Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2013b), 6rgdo internacional com
0 objetivo de promover politicas que melhorem o bem-estar econdmico
e social das pessoas ao redor do mundo, esclarece e define a
alfabetizagdo financeira como sendo uma combinac¢do de consciéncia,
conhecimento, habilidade, atitude e comportamento necessarios para
tomar decisdes consistentes relacionadas a gestdo do dinheiro, em busca
do bem-estar financeiro. A partir disso, ao realizar um estudo
abrangendo 14 paises de 4 continentes diferentes, o qual buscou avaliar
e comparar o nivel de alfabetizacdo financeira em diferentes
nacionalidades, deliberou trés principais componentes da alfabetizagao:
conhecimento financeiro, atitude financeira e comportamento
financeiro'.

Logo, compreende-se que o conceito de alfabetizagdo financeira é
bastante complexo e requer muita cautela no momento em que for
utilizado, a fim de que ndo seja confundido com o conceito de apenas
um de seus componentes e, assim, acabar sendo comprometido. A
Figura 1 apresenta um esquema com o intuito de melhor visualizar a
composic¢do da alfabetizagdo financeira.

Figura 1 — Composi¢do da Alfabetizacdo Financeira.

Conhecimento
financeiro

Atitude
financeira

\

Comportamento
financeiro

Alfabetizagdo financeira

Fonte: elaborada pela autora com base em OCDE (2013b).

1 X , , . . .
“Financial knowledge”, “financial atitude” e “financial behaviour”.
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2.1.1 Conhecimento financeiro

O conhecimento financeiro auxilia na tomada de decisdo quanto a
escolha de produtos financeiros adequados, bem como na habilidade
para calculos matematicos, garantindo bem-estar financeiro. Assim, esta
relacionado com questdes de matemdtica basica, juros simples e
compostos, risco, retorno, poupanca e diversificacio (ATKINSON;
MESSY, 2012; LUSARDI; MITCHELL, 2014), o que faz com que esse
componente seja muito confundido com a propria alfabetizacdo
financeira.

Mahdavi e Horton (2014) alertam que embora as defini¢cdes de
conhecimento financeiro e alfabetizacdo sejam semelhantes, eles néo
representam a mesma coisa, dado que o conhecimento ¢ uma condigdo
necessaria, mas nio suficiente, para a alfabetizacdo financeira. E ainda
dentro da perspectiva do conhecimento financeiro que melhor se encaixa
outro conceito frequentemente confundido com o de alfabetizagdo que ¢é
o conceito de educagdo financeira. A OCDE (2013b) define a educagdo
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 seguras, melhorando o seu bem-estar.

Com isso, de maneira simplificada, o conhecimento financeiro e a
educagdo financeira sdo tidos como sindnimos, enquanto que a
alfabetizagdo considera, além do conhecimento, a atitude e o
comportamento financeiros. Desse modo, a alfabetizagdo financeira ¢é
uma competéncia critica no século atual e a educacdo financeira ¢ um
complemento para a protecdo e a inclusdo financeira dos consumidores,
sendo que os esforcos devem ser em diregdo de ambas (MESSY;
MONTICONE, 2016).

Estudos, entdo, reportam que os individuos com elevados niveis
de conhecimento financeiro sdo mais propensos a compreender
conceitos financeiros basicos, inflagdo, taxas de juros, valor do dinheiro
no tempo, relagdo risco e retorno, diversificagdo, etc. (VAN ROOIJ;
LUSARDI; ALESSIE, 2011; AGARWALLA et al., 2015; ATKINSON;
MESSY, 2012). Nesse mesmo sentido, Chen e Volpe (1998) observaram
que os individuos com maior conhecimento financeiro sdo mais
propensos a manter registros financeiros, bem como mais propensos a
fazer escolhas corretas, dado um cenario hipotético contendo decisdes
financeiras.

Ao investigar individuos holandeses, Van Rooij, Lusardi e
Alessie (2011) mostraram que a maioria dos pesquisados exibiram
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conhecimentos financeiros basicos, como a inflagdo, composi¢do de
juros e valor temporal do dinheiro. Semelhantemente, Brown e Graf
(2013) verificaram que 50% dos entrevistados responderam
corretamente as trés questdes de conhecimento propostas, indicando que
exatamente a metade dos individuos analisados possuiam conhecimento
tanto acerca de juros e inflagcdo quanto sobre risco.

Entretanto, no estudo de Mahdavi e Horton (2014), o qual
contemplou uma amostra de 4.344 mulheres, em média, menos da
metade das questdes de conhecimento financeiro foram respondidas
corretamente, sendo que apenas 7,4% das participantes responderam
corretamente as seis questdes consideradas. Esses resultados
representam um cenario preocupante, tendo em vista que a amostra de
pesquisa dos autores contém mulheres com pelo menos um diploma de
bacharel.

Nesse mesmo sentido, French e McKillop (2016) utilizaram
quatro questdes de conhecimento financeiro, intituladas de “numeracy”
pelos autores, e verificaram que apenas 10,4% dos participantes
responderam corretamente a questdo de juros compostos. Ja
considerando juros simples, a taxa de acerto foi maior, sendo que 57,1%
dos individuos assinalaram corretamente. Assim, semelhante ao estudo
de Mahdavi e Horton (2014), apenas 8% da amostra conseguiu
responder corretamente todas as questdes propostas.

Tem-se, ainda, estudos que buscam analisar as diferengas de
conhecimento financeiro de acordo com caracteristicas socioecondmicas
e demograficas dos individuos. Gerrans e Hershey (2016), por exemplo,
analisaram 2.282 individuos australianos e verificaram que os homens
apresentaram escores mais elevados de conhecimento financeiro do que
as mulheres, corroborando os resultados de Brown e Graf (2013).

Com relagdo a idade, no estudo de Gerrans e Hershey (2016) foi
possivel verificar diferencas significativas apenas entre os participantes
do género masculino, de maneira que os homens mais velhos
apresentaram melhor desempenho se comparados aos demais. Brown e
Graf (2013), no entanto, constataram que os individuos entre 36 e 50
anos foram aqueles que mais acertaram todas as questdes de pesquisa.
De modo mais detalhado, o grupo etario mais velho exibiu mais acertos
nas questoes de inflacdo do que os entrevistados de meia idade, porém ¢
menos propenso a responder corretamente as questdes de juros e risco.

O estado civil também aparece na literatura como um diferencial.
Agarwalla et al. (2015) mencionam que o casamento induz um senso de
responsabilidade nos individuos e, portanto, aumenta a necessidade de
conhecimento financeiro. Com relagdo a renda familiar, estudos revelam
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que individuos com maiores niveis de renda apresentam também
maiores niveis de conhecimento financeiro. Agarwalla et al. (2015)
argumentam que isso ocorre porque uma renda mais elevada incentiva
os individuos a buscarem melhores oportunidades de investimento, bem
como melhora o acesso a fontes que levam ao conhecimento.

Além disso, de acordo com os resultados encontrados por
Mahdavi e Horton (2014), os entrevistados cujos pais possuiam
diplomas tiveram escores de conhecimento financeiro ligeiramente
maiores em comparagdo com aqueles cujos pais ndo possuiam diploma
universitario. No mesmo sentido, Jorgensen e Savla (2010) verificaram
que a influéncia dos pais impactou diretamente na atitude financeira dos
individuos.

2.1.2 Atitude financeira

A atitude financeira, segundo componente da alfabetizagdo,
representa a postura que o individuo vai adotar perante o seu
conhecimento, ou seja, a decisdo de agir ou ndo, incluindo, por exemplo,
preferéncias por gastar o dinheiro hoje a guardar para amanha (OCDE,
2013b). Assim, de acordo com a defini¢do de alfabetizacdo financeira da
OCDE(2016a), mesmo que um individuo tenha conhecimento e
habilidade suficientes para atuar de maneira particular, sua atitude é que
influenciara a decis@o de agir ou ndo. Ou seja, atitude financeira envolve
motivagdo e confianca para aplicar o conhecimento financeiro.

Diante disso, estudos asseguram que individuos com bons niveis
de atitude financeira tendem a ter atitudes mais favoraveis em relacédo ao
planejamento, maior propensdo a economizar, menor propensdo ao
consumo (REMUND, 2010) e, ainda, maior tolerancia ao risco (YU et
al., 2015). Ja de acordo com Campara e¢ Vieira (2016), a atitude
financeira influencia positivamente a satisfacdo global de vida,
representando um subsidio importante para a gestdo financeira
equilibrada. Além disso, as atitudes relacionadas a gestdo do dinheiro se
estabelecem pelas experiéncias que cada pessoa estd condicionada,
porém como cada uma tem seu proprio contexto econdmico, as atitudes
financeiras acabam tornando-se distintas de uma pessoa para outra
(FAZIO; EISER; SHOOK, 2004).

Usando como parametro o estudo realizado pela OCDE,
composto por dados de 14 paises, Agarwalla et al. (2015) buscaram
investigar rigorosamente a influéncia de atributos sociodemograficos na
alfabetizacdo financeira de 754 jovens trabalhadores na india urbana.
Assim, constataram que, em média, os indianos obtiveram baixos niveis
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de atitude financeira, sendo que apenas 35% deles discordam da
afirmagdo de que tendem a viver hoje sem se preocupar com o futuro.
Na pesquisa realizada pela OCDE (2016a), apenas 50% dos adultos
pesquisados alcancaram a meta minima para a atitude financeira, sendo
que aqueles com atitude positiva no longo prazo sdo mais propensos a se
comportar de maneira consistente com a consecugdo de metas de longo
prazo. Ja Pham, Yap e Dowling (2012) encontraram correlagdes
negativas moderadas entre compra compulsiva e atitude financeira.

Ao considerar a influéncia de varidveis socioecondmicas e
demograficas, o género aparece novamente como um influenciador para
niveis elevados de atitude financeira. Agarwalla et al. (2015)
encontraram diferengas significativas entre homens e mulheres, sendo os
homens detentores de piores atitudes, o que é surpreendente, tendo em
vista que os individuos do género masculino apresentaram, no mesmo
estudo, maiores niveis de conhecimento financeiro. No estudo realizado
pela OCDE (2016a), na maioria dos paises investigados, as mulheres
também foram mais propensas a ter altos indices de atitude, revelando
uma atitude mais positiva em relagdo ao longo prazo. Gerrans, Speelman
e Campitelli (2014), no entanto, ndo encontraram diferencas de género
para a atitude financeira.

Considerando o estado civil, Agarwalla et al. (2015) ndo
encontraram diferengas de atitude financeira. Porém, estudos revelam
diferencas no nivel de atitude conforme a renda dos individuos.
Jorgensen e Savla (2010), por exemplo, investigaram primeiramente a
influéncia dos pais no nivel de alfabetizagdo dos filhos e também
observaram que quanto maior a renda familiar mais positivas sdo as
atitudes dos filhos. Isso deve-se porque, ao contrario das familias com
baixa renda, os pais com rendimentos mais elevados possuem maiores
oportunidades de interagir com seus filhos a respeito das diversas areas
financeiras, como investimentos e seguro de vida por exemplo.

2.1.3 Comportamento financeiro

O terceiro componente da alfabetizagdo financeira, chamado de
comportamento financeiro, reflete finalmente as acdes dos individuos,
fazendo com que esse seja o componente mais importante da
alfabetizagdo, pois comportamentos como adiar o pagamento das contas
ou a falta de planejamento de despesas futuras sdo capazes de moldar a
situacdo financeira tanto no curto quanto no longo prazo (OCDE,
2016a). Pesquisas mostram que individuos com melhores
comportamentos financeiros sdo mais propensos a participar de
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mercados financeiros formais ou mercado de acdes (BUCHER-
KOENEN; ALESSIE; LUSARDI, 2016), assim como mais propensos a
economizar, ndo deixar contas em atraso, avaliar os produtos financeiros
de maneira mais cautelosa e planejar a aposentadoria (LUSARDI;
MITCHELL, 2008; ATKINSON; MESSY, 2012; AGARWALLA et al.,
2015).

No estudo de Agarwalla et al. (2015), 68% dos individuos
apresentaram comportamento financeiro positivo, dado que sdo mais
propensos a participar ativamente da poupanca e a avaliar produtos
financeiros, apesar de ndo monitorarem os gastos financeiros.
Investigando individuos americanos, Tang e¢ Baker (2016) também
constataram bom niveis de comportamento relacionados a gestdo dos
recursos. Os autores verificaram que 65,4% dos participantes possuiam
poupanga.

Por outro lado, alguns estudos revelam comportamentos
insatisfatorios. Scheresberg (2013), por exemplo, investigou 4.468
individuos de 25 a 34 anos e observou que menos de um terco dos
participantes relataram ter uma reserva financeira que cobriria as
despesas por trés meses, caso houvesse uma emergéncia. Tang, Baker e
Peter (2015), contando com uma amostra de 2.712 individuos, também
ndo obtiveram resultados muito satisfatorios. Os participantes da
pesquisa apresentaram um indice de 1,02 de comportamento financeiro,
em uma escala que varia até 3. Visualizando de uma outra perspectiva,
apenas 30% dos individuos exibiram pelo menos dois comportamentos
financeiros responsaveis.

Ao buscar estudos que retratem a influéncia de variaveis
socioecondmicas e demograficas no comportamento financeiro, percebe-
se, primeiramente, que o género apresenta influéncia significativa.
Agarwalla et al. (2015) verificaram que as mulheres apresentam
comportamento inferior aos homens e atribui esse resultado ao
desencorajamento que as mulheres recebem para participar de
discussdes sobre a situagdo financeira de uma familia. Scheresberg
(2013) encontrou resultados semelhantes, sendo que o género feminino
apresentou menos propensao a possuir poupanga preventiva.

Quanto a idade dos individuos, Chowa e Despard (2014), ao
investigar jovens da Africa subsaariana, observaram que os jovens com
idade entre 16 e 19 anos tiveram escores mais altos de comportamento
do que os jovens com idade entre 12 e 15 anos. Tang, Baker ¢ Peter
(2015) ndo encontraram diferengas significativas para o comportamento
financeiro quanto a faixa etaria. J4 Agarwalla et al. (2015) néo
encontraram diferengcas de comportamento para o estado civil. No
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entanto, Scheresberg (2013) verificou que ser solteiro ou separado
aumentou a chance de empréstimos com altos custos ¢ diminuiu a
probabilidade de ter economias de emergéncia.

Ao considerar a renda, os individuos também apresentam
diferengas de comportamento. Tang, Baker e Peter (2015) evidenciaram
que a renda ¢€ significativa e positivamente associada a comportamentos
financeiros responsaveis. No mesmo sentido, Jorgensen e Savla (2010),
também observaram que quanto maior a renda familiar melhores s@o os
comportamentos financeiros dos filhos.

2.1.4 Importancia da alfabetizacio financeira

Estudos recentes acerca do tema alfabetizacdo financeira estdo
constatando que quanto mais os individuos s@o alfabetizados
financeiramente, mais eles apresentam comportamentos favoraveis.
Klapper, Lusardi e Panos (2013), por exemplo, entrevistaram 1.600
individuos russos e examinaram os efeitos da alfabetizagdo financeira
em mercados emergentes que experimentaram uma crise financeira. A
partir disso, os autores observaram que uma resposta correta de
alfabetizag@o financeira adicional aumenta a probabilidade de usar uma
conta bancaria em 6,6%, bem como aumenta em 13,9% a probabilidade
de adquirir crédito formal e reduz em 12,3% as chances de adquirir
crédito informal. Eles também verificaram que a alfabetizacdo financeira
pode ajudar os individuos a enfrentar choques macroeconomicos e de
renda inesperados, contribuindo com o mercado e a estabilidade
econdmica. Além disso, também esta relacionada com o nivel de
engajamento em instituigdes financeiras formais, principalmente
bancarias (ASTUTI; TRINUGROHO, 2016).

Allgood e Walstad (2016) observaram que os entrevistados com
alta percepcao e alfabetizacdo financeira sdo 16 pontos percentuais mais
propensos a pagar o saldo de cartdo de crédito na integra a cada més do
que os demais entrevistados. E ainda de maneira mais significativa,
adultos mais alfabetizados sdo 21 pontos percentuais mais propensos a
ter investimentos em acgdes, titulos, fundos mutuos ou outros titulos,
indicando maior capacidade de construir riqueza através de
investimentos, bem como sdo 17 pontos percentuais mais provaveis de
criar uma conta de aposentadoria independente do empregador,
sugerindo maior capacidade de tomar iniciativa pessoal para a
aposentadoria. Brown e Graf (2013) também verificaram uma relagdo
entre o planejamento da aposentadoria e o grau em que os individuos
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sdo financeiramente alfabetizados, dado que as familias com um fundo
de aposentadoria sdo muito mais propensas a responder corretamente a
todas as perguntas de alfabetizagdo financeira (60%) do que as familias
sem conta de aposentadoria (44%).

Estudos também tém relacionado o nivel de alfabetizacdo
financeira com as decisdes individuais de poupanca. Murendo e
Mutsonziwa (2017), apds investigar 4.000 consumidores adultos no
Zimbabue, verificaram por meio de testes econométricos que a
alfabetizagdo influencia positiva e significativamente o comportamento
de poupanga tanto com relagdo a poupanga informal quanto formal.
Mais detalhadamente, os autores concluiram que o aumento de um ponto
percentual no nivel de alfabetiza¢do aumenta a probabilidade de um
comportamento de poupanca em 17%. Ja Lusardi e Mitchell (2007)
constataram que a alfabetizagdo financeira estd fortemente
correlacionada com o planejamento, sendo que apds os testes
estatisticos, as autoras observaram que os individuos planejadores
acumulam maiores riquezas do que os ndo-planejadores. Assim,
supuseram que os analfabetos financeiramente que sdo menos propensos
a planejar e possuem menos chance de investir em ativos de alto retorno
ou serem favorecidos por impostos, gerando baixos niveis de poupanca.

Considerando o mercado financeiro, os individuos com baixo
nivel de alfabetizagdo financeira também sdo menos propensos a investir
no mercado de capitais. Mouna e Jarboui (2017) analisaram 274
individuos tunisianos que investem nos mercados financeiros locais e
observaram que a alfabetizagdo afeta a participagdo no mercado de
acoes, mesmo depois de considerar o conhecimento econémico passado
ou a necessidade de conhecimento econdmico. Assim, individuos com
baixos niveis de alfabetizagdo sdo muito menos propensos a investir
nesse tipo de mercado. A partir disso, para os autores, qualquer melhoria
nos niveis de alfabetizacdo financeira terd um profundo impacto nos
pequenos investidores e na sua capacidade de prover o futuro, de modo a
evitar as armadilhas da divida. Semelhantemente, Jariwala (2015), apos
investigar 385 investidores, também verificou que o nivel de
alfabetizagdo possui um impacto estatisticamente significativo nas
decisdes de investimento, bem como torna os individuos informados e
confiantes na tomada de decisdo, levando a melhores praticas de gestao
financeira.

Na busca por uma relagdo entre a alfabetizagdo financeira e a
diversificagdo de carteiras, Mouna e Jarboui (2015) constataram que
caracteristicas relacionadas com o nivel de alfabetizacdo dos
investidores sdo importantes para a compreensao da atitude em relagdo a
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diversificagdo, tendo em vista que quanto mais o investidor ¢
alfabetizado financeiramente, maior o numero de ativos incluidos e,
consequentemente, menor o risco da carteira. Além disso, pesquisas
também té€m revelado que elevados niveis de alfabetizacdo aumentam a
probabilidade de consultar um especialista. A razdo para isso ¢ que 0s
conselheiros ndo sdo uteis para os investidores que mais precisam deles,
porque eles ndo conseguem ser um substituto para a autoaprendizagem.
Além disso, os investidores conhecem os incentivos de venda do
consultor, fazendo com que os consultores sejam visitados apenas por
investidores suficientemente conhecedores que antecipam que receberdo
informagdes significativas (CALCAGNO; MONTICONE, 2015).

2.1.1 Pesquisas e estratégias experimentais

A partir dos problemas atribuidos aos individuos pouco
alfabetizados financeiramente, tem-se uma série de estudos com o
objetivo de interferir no nivel de alfabetizagdo por meio de treinamentos,
oficinas e cursos. Cole, Sampson e Zia (2011), por exemplo, buscaram
explicar a demanda limitada por servigos financeiros formais, tendo em
vista que a alfabetizag@o financeira limitada poderia servir como uma
importante barreira, ja que se os individuos ndo sdo familiarizados ou
ndo estdo confortaveis com determinados produtos, eles ndo o exigirdo.
Para isso, complementaram a pesquisa com um experimento de campo
entre familias ndo bancarizadas da Indonésia e, entdo, verificaram que a
intervencdo com um curso de educagdo financeira sobre contas
bancarias ndo apresentou efeitos sobre a probabilidade de abrir uma
conta de poupanga. Os autores observaram um pequeno impacto entre
aqueles com baixos niveis iniciais de alfabetizacdo financeira mas, no
fim, concluiram que a quantidade de individuos que abriram uma conta
bancaria nos dois anos apés a intervencdo ndo foi diferente no grupo de
tratamento em relagdo ao grupo controle.

Com o objetivo de contribuir de forma original para a literatura
através da implementagdo de um experimento aleatorio, Becchetti,
Caiazza e Coviello (2013) mediram o impacto causal de um curso de
financas no nivel de alfabetizagdo financeira e nas atitudes de
investimento em uma carteira virtual. Os autores consideraram um curso
de 16 horas, sendo que o efeito foi avaliado por meio de um questionario
administrado antes e depois, enquanto o grupo de controle foi apenas
entrevistado. A partir disso, constataram que o curso ndo foi capaz de
provocar diferencas estatisticamente significativas, porém contribuiu
para o aumento da capacidade de entender assuntos econdmicos. Por
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fim, os autores verificaram que o progresso na alfabetizagéo financeira
foi mais forte em subgrupos que apresentaram niveis de conhecimento
ex ante mais baixos, de forma semelhante aos encontrados por Cole,
Sampson e Zia (2011).

Poucos estudos acerca do tema vém sendo realizados em paises
em desenvolvimento, sendo esse um dos motivos que levaram Berry,
Karlan e Pradhan (2013) a investigar a educacdo financeira juvenil no
sul de Gana. Assim, testaram o impacto de dois programas de
alfabetizagdo financeira em escolas intermedidrias administradas pelo
governo, sendo que um dos programas possuia um direcionamento mais
social do que o outro. Os autores mediram uma variedade de dimensoes,
incluindo tomada de decisdo financeira, habilidades trabalhistas, sociais,
preferéncias de risco e tempo e decisdes de consumo. Ambos os
programas tiveram impactos positivos e  significativos no
comportamento da poupanga, no entanto ndo encontraram evidéncias de
impactos na aversao ao risco, preferéncia temporal, padroes de despesa,
confianca ou desempenho académico.

Tendo em vista que individuos e empresarios se envolvem em
uma série cada vez mais complexa de decisdes financeiras, Drexler,
Fischer e Schoar (2014) realizaram dois ensaios aleatorios a fim de
avaliar o impacto do treinamento financeiro tanto em resultados pessoais
quanto em empresariais, tendo em vista que a amostra era composta por
microempreendedores da Republica Dominicana. Os treinamentos
possuiam abordagens diferenciadas, de maneira que o primeiro
pretendeu proporcionar uma compreensdo padrao da tomada de decisdao
financeira, com conceitos ¢ materiais voltados para o tipico cliente de
microfinangas. Ja o segundo forneceu uma visdo simplificada da tomada
de decisdo financeira, ensinando regras de decisdo facilmente
implementadas sem explicar a motivagdo contabil subjacente. Os
resultados do estudo sugeriram um efeito positivo no crescimento das
pequenas empresas. No entanto, o impacto desse treinamento depende
crucialmente da forma em que o treinamento de alfabetizag@o financeira
¢ fornecido, sendo que o treinamento que se baseia na abordagem
padrdo para o treinamento de pequenas empresas, ensinando os
fundamentos da contabilidade financeira, ndo teve efeito mensuravel.
Entretanto, o programa de treinamento baseado em simples regras levou
a melhorias significativas na forma como as micro e pequenas empresas
gerenciaram suas finangas em relagdo ao grupo de controle que nio
recebeu treinamento.

Embora a maioria das decisdes financeiras sejam tomadas por
adultos, Batty, Collins e Odders-White (2015) utilizaram um projeto



42

experimental para avaliar um conjunto de aulas de educagdo financeira
padronizadas entre alunos do quarto e quinto ano escolares. Apesar da
dificuldade em avaliar comportamentos nessa faixa etdria, os autores
perceberam que mesmo um programa relativamente breve pode resultar
em ganhos de conhecimento que persistem um ano depois e, ainda,
verificaram que os alunos apresentaram atitudes mais positivas em
relagdo as finangas pessoais € pareceram mais provaveis a economizar.
Assim, o curso apresentou influéncia tanto no conhecimento quanto na
atitude e no comportamento dos participantes.

Ao constatar que as avaliagdes empiricas dos programas de
alfabetizacdo financeira dirigidos aos estudantes de graduacdo sdo
escassas, Gerrans e Heaney (2016) avaliaram uma série de medidas de
alfabetizacdo financeira, incluindo medidas objetivas e subjetivas,
intengdes e comportamentos autorrelatados. Considerando os resultados,
os autores confirmaram o efeito significativo em termos de medidas
basicas, avangadas e aplicadas de alfabetizac@o financeira para aqueles
que concluiram o curso. O comportamento financeiro e as intengdes de
realizar comportamentos positivos também foram positivamente
relacionados a conclusido do curso, embora nido tenha sido encontrada
evidéncia de intengdes de monitoramento de despesas e estabelecimento
de um orgamento.

Além das evidéncias experimentais citadas até aqui, as quais
contemplam intervengdes tradicionais, uma nova estratégia
comportamental comegou a ganhar espago. O ganhador do prémio
Nobel de economia em 2017, Richard Thaler, juntamente com Cass
Sunstein, publicaram em 2008 o livro chamado “Nudge: Improving
Decisions About Health, Wealth, and Happiness”. No livro, apos
conceituar nudge como um empurrdo que altera o comportamento dos
seres humanos, os autores asseguram que essa estratégia pode ajudar a
melhorar a vida das pessoas e resolver muitos dos principais problemas
da sociedade. Nesse sentido, Thaler e Bernartzi (2004) apresentaram o
“Save more tomorrow™”  um programa de poupanga prescritivo, no
qual os individuos se comprometem antecipadamente a alocar uma parte
dos seus futuros aumentos salariais em uma poupanga para
aposentadoria. No estudo, os autores observaram que 78% dos
individuos aderiram ao plano, a grande maioria dos inscritos
permaneceu dentro do quarto aumento salarial e, ainda, as taxas médias
de poupanga para os participantes aumentaram de 3,5% para 13,6% ao
longo de 40 meses. Com isso, Thaler e Bernartzi (2004) salientam que a
economia comportamental pode ser usada para elaborar programas
prescritivos efetivos para decisdes econdmicas importantes.
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Os governos estdo cada vez mais interessados em usar
informagdes comportamentais como complemento ou substitui¢do de
alavancas econdmicas tradicionais, como incentivos, para moldar o
comportamento dos cidaddos, formando unidades de nudge
(BERNARTZI et al., 2017). Os Estados Unidos, por exemplo, possuem
uma comissdo, chamada de Financial Literacy and Education
Commission (FLEC), com o intuito de desenvolver um papel central nos
esforgos do governo federal para melhorar a alfabetizacdo financeira, a
capacidade financeira e o bem-estar financeiro individual (FLEC, 2016).
Os membros da comissdo buscam uma variedade de abordagens de
educagdo para fornecer informagdes e orientagdo as familias norte
americanas, na busca dos seus objetivos financeiros.

No entanto, além dessa comissdo, o pais conta com o Social and
Behavioral Sciences Team (SBST), um grupo de especialistas em
ciéncia comportamental aplicada, os quais compreendem que a ciéncia
comportamental fornece ferramentas para projetar o tipo de governo que
os americanos merecem. O principal objetivo do SBST, entdo, ¢
coordenar a aplicagdo da pesquisa de ciéncias sociais € comportamentais
para auxiliar as agéncias federais a avangar suas metas politicas (SBST,
2016). Em 2015, um estudo piloto demonstrou que o envio por e-mail de
formularios de inscrigdo para planos de aposentadoria quase dobrou a
taxa de militares querendo aderir aos planos. Além disso, essa simples
estratégia de nudge resultou em aproximadamente 5.000 novas
inscrigdes e mais de US$1 milhdo em poupancas adicionais em apenas
um més.

O governo do Reino Unido, por sua vez, trabalha em parceria
com a Behavioral Insights Team (BIT), uma das primeiras institui¢des
governamentais do mundo dedicada a aplicagdo de ciéncias
comportamentais. Um estudo recentemente publicado pela institui¢do
utilizou mensagens de texto com o intuito de aumentar a aceitagdo e os
resultados de estudantes em programas de alfabetizacdo financeira,
sendo que essas mensagens visaram trés tipos de barreiras: falta de redes
de apoio social, falta de feedback positivo e, ainda, encorajamento e
problemas de planejamento (CHANDE et al., 2017). Diante disso, os
resultados da pesquisa revelaram que as mensagens de texto
apresentaram um efeito positivo e significativo na participagdo geral dos
alunos.

Buscando comparar a efetividade de diferentes intervengdes,
Bernartzi et al. (2017) confrontaram estudos que tinham como objetivo
expandir a poupanca para aposentadoria e, para isso, contemplaram tipos
de interven¢des como nudge, tradicional (incentivo financeiro) e
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educagdo. A partir disso, os autores destacaram a pesquisa de Carroll et
al. (2009), na qual os novos funciondrios de uma empresa foram
obrigados, dentro do primeiro més de emprego, a indicar qual seria a sua
taxa de contribuicdo para o plano de aposentadoria. A eficiéncia relativa,
calculada por Bernartzi et al. (2017), dessa estratégia de nudge foi de
um aumento de US$100 em contribuigdes para o plano de aposentadoria
para cada US$1 gasto.

Ao considerar o Brasil, com o objetivo de propor a estratégia
nacional de educacdo financeira, em dezembro de 2010, o Decreto
Presidencial no 7.397 estabeleceu formalmente a Estratégia Nacional da
Educagdo Financeira — ENEF. A estratégia ¢ coordenada nacionalmente
para aumentar o poder dos consumidores, considerando politicas sobre
educagdo financeira, inclusdo financeira, protecdo do consumidor,
chamando a agdo conjunta dos setores publico e privado, com gestdo
centralizada e execucdo descentralizada (OCDE, 2013c).

Ao final de 2016, 2.734 escolas e 8.393 professores foram
envolvidos com a tecnologia educacional coordenada pela AEF-Brasil.
O modelo foi testado nos anos de 2010 e 2011, com aproximadamente
27 mil estudantes e 1.800 professores. A partir disso, foi constatado um
aumento de 1% do nivel de poupanga dos jovens que passaram pelo
programa, assim como 21% dos alunos comegaram a fazer uma lista dos
gastos mensais e 4% passaram a negociar os pre¢os € meios de
pagamento ao realizarem uma compra (ENEF, 2016).

Para garantir o maior nimero de escolas e professores engajados
no projeto Educacdo Financeira nas Escolas, o programa ¢ realizado em
dois formatos: assistido e aberto. No formato assistido, as escolas
receberam os livros impressos e foi fornecida formacao a distancia aos
professores em plataforma digital. J4 no formato aberto sdo oferecidos
livros didaticos para as escolas ndo participantes do programa (ENEF,
2016). Nao ¢ evidenciado, porém, se estratégias de nudge também sdo
utilizadas pela ENEF.

2.1.3 Mensuracio do nivel de alfabetizagio financeira

Em seguida, na busca de estudos que objetivaram medir o nivel
de alfabetizagdo financeira dos individuos, observa-se que ndo existe na
literatura um consenso a respeito da sua mensuragdo, o que pode ocorrer
em consequéncia das disparidades de conceituagdo. Além disso, apenas
observar se os individuos possuem determinadas informagdes pode ndo
ser tdo vantajoso quanto avaliar se eles de fato utilizam essas
informagoes (HUSTON, 2010), o que acaba dificultando o processo de
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avaliacdo. Dessa forma, existem muitos caminhos e estratégias para a
mensuragdo da alfabetizagdo (HUNG; PARKER; YOUNG, 2009).

Enquanto alguns estudos focam em apenas um tdpico de
investigagdo, como cartdo de crédito ou aposentadoria, outros agregam
uma ampla selecdo de cenarios, além de que o numero de variaveis
questionadas podem variar de 3 até 45 itens (HUSTON, 2010). Nesse
sentido, tendo em vista que os estudos envolvendo o tema ainda sdo
recentes, um dos trabalhos mais conhecidos na literatura a fim de se
mensurar o nivel de alfabetizacdo financeira ¢ o de Lusardi e Mitchell
(2008), as quais desenvolveram trés itens fundamentais ja amplamente
replicados. O primeiro supde um investimento de $100 em uma conta de
poupanga com taxa de juros de 2% ao ano e questiona quanto teria na
conta se o dinheiro ficasse guardado na conta por cinco anos. Ja o
segundo item trata do entendimento da inflagdo, de modo que pede para
o respondente imaginar que a taxa de juros em sua conta poupanca ¢ de
1% ao ano ¢ a inflagdo de 2% ao ano. Assim, indaga se apds um ano, o
individuo seria capaz de comprar mais do que hoje, menos do que hoje
ou a mesma coisa. Por fim, o instrumento questiona se a afirmagdo de
que a compra de uma uUnica agdo de empresa geralmente oferece um
retorno mais seguro do que um estoque de fundo mutuo é verdadeira ou
falsa. Assim, dada a amplitude ¢ ao mesmo tempo simplicidade do
instrumento elaborado pelas autoras, ele tem sido utilizado por diversos
autores. Dentre eles destacam-se, por exemplo, Sekita (2011), Agnew,
Bateman e Tharp (2013), Brown e Graf (2013), Grohmann, Kouwenberg
e Menkhoff (2015) e Henager e Mauldin (2015).

Knoll e Houts (2012) também observaram a falta de uma medida
amplamente disseminada e que tenha sido desenvolvida através de
rigorosas analises psicométricas. Por isso, procuraram preencher essa
lacuna desenvolvendo uma medida. No entanto, os autores detiveram-se
principalmente no aspecto do conhecimento financeiro, ndo levando em
consideragdo os outros elementos da alfabetizacdo, o que pode
comprometer a analise do construto como um todo. Assim, compuseram
e validaram o instrumento de pesquisa com uma compilagdo de 20 itens
jé utilizados anteriormente na literatura, incluindo as trés questdes
elaboradas por Lusardi e Mitchell (2008). No geral se referem a taxa de
juros, infla¢do, valor do dinheiro no tempo, diversificagdo de risco,
investimento, gestdo da divida, seguro de vida, anuidade e
aposentadoria. Os autores acreditam, entio, que incluir perguntas com
uma gama relativamente ampla de dificuldade permite obter
informagdes sobre o conhecimento financeiro dos individuos em
diversos de niveis de habilidade. Por outro lado, é necessario elucidar as
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limitagdes do instrumento, sendo que primeiramente os itens ndo foram
elaborados pelos autores, entdo ndo ¢ possivel confirmar a realizagdo de
pré-testes. Ademais, o questiondrio ndo analisa a capacidade dos
individuos de usarem os conhecimentos que possuem, ndo constituindo
efetivamente na avaliagdo da alfabetizagdo financeira, dado o conceito
do termo.

Além disso, Van Rooij, Lusardi e Alessie (2011) buscaram
investigar a influéncia da alfabetizagdo no planejamento da
aposentadoria, construindo um instrumento de pesquisa que contempla
dois conjuntos de perguntas. Em primeiro lugar, tem-se cinco itens que
medem as habilidades financeiras basicas, as quais sdo consideradas
como pré-requisitos para transagdes didrias, como inflagéo, taxa de juros
e valor do dinheiro no tempo. Ja o segundo conjunto de questdes explora
o conhecimento financeiro complexo, como acgdes, titulos e fundos
mutuos. No entanto, apesar do esforco em buscar medir ndo apenas os
conhecimentos superficiais, verifica-se que o instrumento elaborado
pelos autores também ndo se atenta para todos os aspectos conceituais
da alfabetizagdo financeira.

Tendo em vista que os autores tendem a direcionar o instrumento
para um ou mais cenarios dependendo do objetivo de pesquisa, Jariwala
(2015) buscou avaliar o nivel de alfabetizagdo financeira de investidores
individuais no varejo indiano e, por isso, a mensura¢do do construto
ganhou um foco diferente. Desse modo, primeiramente foram elencados
os 13 itens desenvolvidos por Van Rooij, Lusardi e Alessie (2011) e, em
seguida, para complementar, os autores incluiram 7 variaveis voltadas
diretamente para o objetivo principal do estudo, considerando o conceito
de investimento, valor financeiro, rendimento disponivel, compreensio
dos tipos de contas, direito e responsabilidade do consumidor,
conhecimento da autoridade e no Servico Conhega seu Cliente (KYC).
Em seguida, a pontuacdo total dos entrevistados foi calculada de acordo
com o numero de respostas corretas, de modo que aqueles com escores
acima da mediana (60%) sdo considerados como respondentes com
maior nivel de alfabetizagao.

Além disso, com o intuito de desenvolver um instrumento de
pesquisa que pudesse ser compartilhado por diversos paises e, assim, ser
possivel uma comparagdo dos niveis de alfabetizagdo financeira nas
diferentes culturas, a OCDE desenvolveu um questionario em parceria
com o International Network on Financial Education (INFE)
respeitando os trés principais componentes necessarios para considerar
um individuo alfabetizado financeiramente. O primeiro componente,
conhecimento financeiro, ¢ medido por meio de oito itens considerando
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questdes como taxa de juros, inflagdo, risco e retorno e, ainda,
diversificagdo, de maneira que cada acerto corresponde a um ponto,
totalizando oito pontos. Em seguida, a atitude financeira ¢ mensurada
baseando-se principalmente na crenga no planejamento, na propensdo a
poupar e no consumo, sendo que sdo elencadas trés questdes com valor
de trés pontos cada uma, fazendo com que a pontuagdo final seja a
média dos trés itens. Por fim, o Gltimo componente, comportamento
financeiro, ¢ medido considerando o planejamento e monitoramento do
orgamento, habitos de poupanga, propensdo ao empréstimo, pagamento
antecipado de fatura e acesso a produtos financeiros, totalizando sete
questdes com peso de um ponto e uma questdo com peso de dois pontos.
Por fim, tendo em vista a caréncia em modelos validados e que
considerem além das medidas, mas também suas inter-relagdes
simultaneamente, Potrich, Vieira e Mendes-da-Silva (2016) construiram
e compararam modelos que avaliam a alfabetizagdo financeira de
estudantes universitarios. Os autores utilizaram o conceito recomendado
pela OCDE e, apos investigar 534 estudantes universitarios
frequentadores de universidades publicas e privadas no sul do Brasil,
perceberam que a construgdo de uma medida multidisciplinar de
alfabetizagdo continua sendo uma desafio. No entanto, o modelo testado
que se mostrou mais adequado foi o que sugeriu que o conhecimento ¢ a
atitude financeira afetam positivamente o comportamento financeiro,
resultado semelhante ao de Servon e Kaestner (2008), indicando que
maiores escores de conhecimento financeiro e atitudes mais positivas
instigam os individuos a se comportar de forma mais consistente.

2.2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS E EFEITO DISPOSICAO

Ao longo do desenvolvimento das finangas tradicionais, tanto os
mercados quanto as decisdes financeiras foram estudados ancorados na
racionalidade dos agentes econdOmicos, sendo essa considerada a
capacidade que as pessoas possuem em processar todas as informagdes
disponiveis de forma objetiva sob condi¢cdes de incerteza, onde os
fatores emocionais sdo desconsiderados. Nesse contexto, entdo, surgiu a
teoria da utilidade esperada (TUE), a qual representa um importante
instrumento no estudo da tomada de decisdo frente ao risco e afirma que
os individuos sdo considerados racionais, processam as informagoes de
forma objetiva e os erros cometidos sdo tidos como aleatérios (VON
NEUMANN; MORGENSTEIN, 1944), ou seja, o tomador da decisdo
conhece todas as possibilidades, percebe alteracdes sutis entre essas
possibilidades e age de forma totalmente racional com relagdo a escolha
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das opgoes disponiveis (STERNBERG; MIO, 2009).

No entanto, a TUE comecou a ser fortemente criticada e
questionada acerca da sua concepgdo extremamente restrita da cognigdo
humana, fazendo com que violagdes da teoria fossem surgindo. Nesse
sentido, Simon (1959) critica, fundamentalmente, dois aspectos
principais da racionalidade absoluta, sendo que primeiramente o autor
defende a necessidade de observagdo do comportamento humano, ou
seja, utilizagdo de estudos empiricos, pois para ele somente desta forma
¢ possivel prever o comportamento dos individuos. Além disso, o autor
critica a base do poder de previsdo da teoria neoclassica, mostrando
basicamente que muitos dos comportamentos previstos ndo ocorrem de
fato, assim como, as tendéncias previstas podem ser causadas por uma
diversidade de comportamentos e ndo necessariamente pelo
comportamento maximizador. Dessa forma, a preocupacdo do autor esta
no processo decorrido até chegar no resultado final e, para isso, Simon
propde a teoria da racionalidade limitada (bounded rationality theory)
como um conceito que consegue explicar mais situa¢des do que TUE.

A teoria da racionalidade limitada consiste na ideia de que os
individuos ndo consideram necessariamente todas as informacdes
disponiveis no momento da tomada de decisdo, pois tendem a focar
naquilo que se preocupam, reduzindo a sobrecarga de informacdo e
facilitando para que informagdes contraditorias ndo prejudiquem a
tomada de decis@o. Dessa forma, Simon prevé que o processamento de
informagdes pelos individuos € intencionalmente racional, mas somente
de maneira limitada, buscando, geralmente, uma aproximagio
satisfatoria dos resultados ou, ainda, uma escolha racional que considera
as limitacGes cognitivas, sendo essas tanto de conhecimento quanto de
capacidade computacional (SIMON, 1997).

A partir dessas observagdes quanto a tomada de decisdo dos
individuos, Amos Tversky e Daniel Kahneman, ao publicarem um
estudo, em 1974, denominado “Judgment under Uncertainty: heuristics
and biases” evidenciaram a presenga de heuristicas que acabam
produzindo atalhos de julgamento, fazendo com que os individuos
utilizem regras para reduzir a complexidade das decisdes, mesmo
podendo resultar em erros graves e sistematicos (TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974).

Assim, ap6s terem observado diversos efeitos que influenciam as
decisdes, bem como delimitado as heuristicas existentes, em 1979,
Kahneman e Tversky propuseram a teoria do prospecto (prospect theory
ou TP), um dos modelos comportamentais mais importantes (KUO;
CHEN, 2012) e que ficou conhecido por dar inicio as finangas
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comportamentais, uma nova abordagem para o entendimento até mesmo
dos mercados financeiros, em resposta aos questionamentos levantados
pelo paradigma tradicional (AL-NOWAIHI; BRADLEY; DHAMI,
2008). A ideia central da teoria é que os individuos sdo avessos ao risco
para ganhos, mas propensos ao risco para perdas, ou seja, a dor pela
perda ¢ significativamente maior do que o prazer pelo ganho. Essa
caracteristica esta vinculada ao conceito de aversdo a perda, pois diante
da possibilidade de perda, os individuos assumem riscos apenas para ndo
realiza-la (SHEFRIN, 2015).

Com o intuito de melhor compreender a teoria, a Figura 2
apresenta o grafico da fungdo valor, onde fica evidente que o
comportamento no campo dos ganhos ¢ distinto do comportamento no
campo das perdas.

Figura 2 — Fungéo de valor (hipotética) da Teoria do Prospecto.

-R$200 -R$100

- + Montante em
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Perdas Ganhos

Fonte: adaptada de Kahneman (2012).

Uma das caracteristicas mais importantes da teoria € que para a
tomada de decis@o os individuos consideram mudangas na riqueza ou
bem-estar, em vez de considerar seu estado final. Com isso, avaliam
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mudancas ou diferengas em seu estado considerando um ponto de
referéncia inicial, em vez de avaliarem magnitudes absolutas. Esse ponto
de referéncia dependera das preferéncias de cada individuo, sendo que
ganhos e perdas ndo estardo necessariamente vinculados aos conceitos
de lucro ou prejuizo, mas ligados a uma relagdo positiva ou negativa
com o ponto de referéncia.

Tversky e Kahneman (1974) definiram basicamente trés
heuristicas principais: representatividade, disponibilidade e ancoragem,
as quais sdo abordadas até hoje. A heuristica da representatividade alega
que o julgamento ¢ influenciado pelo que € mais corriqueiro, ou seja, 0s
individuos avaliam a probabilidade de um evento incerto pelo grau com
que ele é semelhante em suas propriedades essenciais a sua populagio e,
ainda, pelo nivel em que reflete as caracteristicas salientes do processo
pelo qual ¢ gerado (KAHNEMAN; TVERSKY, 1972). Assim, quando
uma pessoa encontra um homem que possui cerca de dois metros de
altura, provavelmente ela acreditara mais facilmente que ele ¢ um
jogador de basquete do que um bibliotecario.

Em seguida, a heuristica da disponibilidade assegura que os
julgamentos sdo baseados no que vem mais facilmente a nossa mente,
estimando frequéncias tendo em vista quao facilmente exemplos podem
ser recuperados na memoria. Por exemplo, um individuo precisa tomar
uma decisdo de investimento e, para isso, se utiliza de resultados
passados em operagdes semelhantes para tomar essa decisdo. Se The vem
a mente mais lembrancas de resultados positivos, entdo o individuo
investira novamente, mesmo que nem todas as caracteristicas do novo
empreendimento sejam semelhantes.

Por fim, a heuristica da ancoragem afirma que os julgamentos sdo
baseados em determinadas informagdes que sdo tidas como referéncias,
sendo que esse ponto de partida pode ser sugerido com base na
formulagdo do problema ou, entdo, pode resultar de um calculo parcial.
Assim, quando uma loja entra em liquidacdo e expde cartazes dizendo
30%, 40% e 50% de desconto, representa para os clientes que o ponto de
partida era mais alto, o que faz com que muitos consumidores acreditem
que o produto esteja mais barato, representando um ganho ao individuo.
No entanto, sabe-se que muitas vezes isso ndo passa de uma estratégia
de marketing, onde primeiramente os pregos sdo corrigidos para cima
para, entdo, ofertar o desconto, com o intuito final de atrair o cliente.

Diante disso, alguns estudos buscaram evidenciar a presenga
dessas heuristicas de julgamento no processo especifico de compra.
Simonson e Tversky (1992), por exemplo, realizaram um experimento a
fim de testar o efeito da inclus@o de um produto mais caro a uma linha
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de produtos ja existente. Assim, os autores observaram que, ao realizar
essa estratégia, o preco de referéncia dos consumidores tende a se
elevar, fazendo com que os demais produtos da linha sejam percebidos
como mais baratos, ou seja, os individuos que antes visualizavam
aqueles produtos como inacessiveis ou, ainda, fora do seu poder de
compra, acabam realizando a aquisi¢do, mesmo que o valor absoluto
continue inalterado. Nesse sentido, percebe-se que as heuristicas, apesar
de representarem um atalho capaz de diminuir os esforgos, podem
contribuir significativamente para o endividamento dos consumidores,
pois no estudo dos autores citados, onde metade das pessoas deveria
escolher entre dois modelos de produtos e a outra metade entre trés
opgoes de escolha do mesmo produto (as mesmas duas do outro grupo
mais uma opg¢ao premium), o de prego intermediario foi escolhido por
apenas 43% dos individuos do primeiro grupo contra 70% dos
participantes do segundo grupo.

Bazerman (2004), entdo, esclarece que as situacdes em que 0s
individuos utilizam heuristicas de julgamento de maneira inadequada
podem acarretar em vieses ou erros cognitivos. Diante disso, um dos
vieses mais estudados pela literatura € o efeito disposi¢do, o qual esta
evidenciado a seguir.

2.2.1 Efeito disposiciao

O efeito disposicdo se refere ao fato de que quando realizam um
investimento que estd se valorizando, os individuos tendem a vendé-lo
rapidamente. No entanto, se o investimento estd perdendo valor, tendem
a reté-lo por mais tempo, talvez por acreditarem que a tendéncia de
desvalorizagdo podera se reverter no futuro (BARBERIS; XIONG,
2009; KAUSTIA, 2010).

Shefrin e Statman (1985) foram os pioneiros no estudo desse viés
e apontaram que o efeito disposi¢cdo ocorre devido a quatro elementos:
teoria da prospecto, contabilidade mental, aversdo ao arrependimento e
autocontrole. Nesse sentido, tendo em vista a TP, proposta por
Kahneman e Tversky (1979), os individuos sdo avessos ao risco para
ganhos e propensos ao risco para perdas. Ja considerando a
contabilidade mental, os tomadores de decis@o analisam as propostas de
forma a ndo considerar a interacdo existente entre as mesmas. A aversio
ao arrependimento revela que os individuos resistem no momento de
admitir que erraram e, por fim, o autocontrole corresponde ao conflito
entre a razao ¢ a emog¢ao, com o qual as pessoas se deparam diariamente.

Para Barberis e Xiong (2009), embora o efeito disposi¢do seja
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uma caracteristica fundamental da negociagdo, sua causa subjacente
ainda ndo esta clara. Os autores afirmam que a teoria do prospecto ¢é
potencialmente um ingrediente util no modelo do efeito de disposicao,
porém questionam se um link entre a TP e o efeito de disposi¢do pode
ser formalizado em um modelo rigoroso. Na busca por respostas,
utilizaram duas implementacdes da teoria do prospecto e concluiram que
a segunda abordagem, a qual aplica a TP para ganhos e perdas
realizados, representa uma saida mais significativa do paradigma padréo
de finangas, pois assume nfo sé a teoria do prospecto, mas também que
as preferéncias dos investidores distinguem entre perdas e ganhos
realizados.

Buscando novas razdes para o efeito disposi¢do, Kaustia (2010)
procurou avaliar a importancia da teoria do prospecto e constatou que a
propensdo para vender um ativo ndo diminui a medida que os ganhos ou
as perdas aumentam, indo contra essa teoria. Em vez disso, a propensio
para vender € crescente ou constante no dominio dos ganhos e
indiferente aos retornos em grandes segmentos de perdas. O autor,
entdo, evidenciou que o padrio de realizacdo de ganhos e perdas ndo ¢é
predito por uma parametrizagdo da curva em S e fungdo valor da TP. A
partir disso, Kaustia (2010) argumentou que o comportamento enviesado
pode se dar devido a fatores psicologicos como a decisdo de evitar o
arrependimento ou ainda a autodecepgao.

Utilizando dados para investidores, Birru (2015) buscou
investigar a existéncia do efeito disposicdo quando ocorre um Split de
agoes. O autor, entdo, encontrou evidéncias que antes da ocorréncia do
split os investidores se comportam de forma consistente com o efeito
disposi¢do. No entanto, apds a divisdo das agdes, os individuos
apresentam uma diferenca muito pequena nas taxas com as quais
percebem os ganhos e perdas, reduzindo o vié€s cognitivo.

O viés efeito disposicdo também pode induzir a menor reacdo as
noticias, levando a previsibilidade de retorno. Os resultados de Frazzini
(2006) evidenciam que os investidores inicialmente ndo reagem as
comunicagdes de noticias, assim as agdes com grandes ganhos de capital
ndo realizados tém maiores retornos subsequentes, gerando entdo uma
deriva de pregos previsivel.

Embora existam diversas evidéncias de que os investidores
individuais nos mercados de agdes apresentam o comportamento
enviesado, Choe e Eom (2009) afirmaram que ndo estd claro se os
investidores em mercados diferentes dos mercados de ac¢des também
sofrem com o mesmo erro cognitivo. Por isso, os autores examinaram o
efeito disposi¢do em 200 mercados futuros do Indice de Precos de Agdes
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da Coréia (KOSPI). Como resultado, evidenciaram que tanto a nivel
individual quanto em nivel agregado os investidores possuem o
comportamento enviesado, sendo que os individuos ndo profissionais
sd0 aqueles que exibiram maior efeito disposi¢do. Além disso, os
resultados da pesquisa ainda confirmaram a hipdtese de que esse viés é
dispendioso, ou seja, existe uma relacdo negativa entre o efeito
disposic¢do e os lucros obtidos.

Examinando dados diarios detalhados do registro de agdes da
Australian Stock Exchange para investidores em IPO, considerando
acoes indexadas entre 1995 e 2000, Brown et al. (2006) constataram que
o efeito disposi¢do ¢ generalizado em todas as classes de investidores.
Os autores ainda verificaram que o viés melhora ao longo do tempo,
principalmente apos 200 dias da compra, bem como observaram que o
efeito house money atenua o efeito de disposi¢do. House money
corresponde a tendéncia em assumir maiores riscos apos ganhos
anteriores (THALER; JOHNSON, 1990). Nesse mesmo sentido,
Duxbury et al. (2015) examinaram em conjunto a tendéncia do
investidor em apresentar o efeito disposicdo e o efeito house money ao
mesmo tempo. Com isso, perceberam que os dois efeitos podem
coexistir, dado que a maioria dos individuos apresentou ambos
simultaneamente. Por outro lado, o house money modera o efeito
disposicdo, sugerindo que vieses cognitivos ndo precisam sempre ter
consequéncias negativas.

Motivados por estudar o comportamento da cultura asiatica, Chen
et al. (2007) investigaram investidores chineses e verificaram a presenca
de trés vieses comportamentais: efeito disposicao, excesso de confianga
e viés da representatividade. Além disso, os niveis de efeito disposigéo e
excesso de confiancga foram mais altos do que os retratados na economia
americana, indicando uma possivel influéncia da cultura no
comportamento dos individuos.

Além disso, alguns estudos evidenciam que o comportamento
enviesado pelo efeito disposicdo pode ser diferente de acordo com o
género do investidor. Rau (2014), por exemplo, buscou averiguar
exatamente essa diferenca e, entdo, apesar de verificar que os dois
géneros apresentam o viés, observaram que as mulheres apresentaram
maior nivel de efeito disposicdo do que os homens, tendo em vista que
foram mais avessas a perda. Por outro lado, Da Costa Jr, Mineto e Da
Silva (2008), ao investigar individuos brasileiros, constataram que
quando o ponto de referéncia ¢ o preco anterior, o efeito disposi¢do
ocorre com os homens, mas desaparece para as mulheres. Como
justificativa, os autores mencionam que os cérebros masculinos e
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femininos podem interpretar a mudanca de pontos de referéncia de
maneira distinta, acarretando na diferenga de comportamento.

2.2.1.1 Mensuracédo do efeito disposi¢ado

Os pioneiros no estudo do efeito disposi¢do, Shefrin e Statman
(1985), utilizaram uma base com informagdes sobre transagoes
individuais de 1964 até 1970 e, ainda, dados agregados de transagdes
efetuadas por fundos mutuos para investigar o timing de realizacdo de
perdas e ganhos. Com isso, os autores verificaram o nimero de vendas
com prejuizo em relagdo ao total de vendas, bem como o nimero de
vendas com lucro em relagdo ao total de vendas.

Em seguida, destaca-se o estudo de Odean (1998), uma das
pesquisas mais importantes no estudo do efeito disposi¢do. Selecionando
10.000 contas de clientes de uma corretora aleatoriamente, considerando
o periodo de janeiro de 1987 até dezembro de 1993, o autor testa o efeito
disposi¢do por meio da andlise das taxas nas quais os investidores
realizam ganhos e perdas em relacdo a suas oportunidades de fazé-lo.
Assim, o efeito disposicdo ¢ mensurado pela comparagdo entre a
propor¢ao de ganhos realizados (PGR) e a propor¢do de perdas
realizadas (PPR), de modo que uma grande diferenga na PGR e PLR
indica que os investidores estdo mais dispostos a realizar ganhos ou
perdas. Como resultados da pesquisa, o autor identificou, em média,
uma propor¢ao significativamente maior de ganhos do que de perdas,
manifestando o comportamento enviesado.

Diversos estudos vém utilizando a metodologia de calculo
proposta por Odean (1998). Frino, Lepone e Wright (2015) investigaram
a prevaléncia do efeito disposicdo em comerciantes individuais no
mercado de agdes australiano e, utilizando a metodologia proposta por
Odean (1998), evidenciaram a presencga do viés cognitivo em diferentes
categorias de investidores. O efeito foi ainda mais prevalente em
investidores com background chinés, bem como em mulheres e
investidores mais antigos. Além disso, o nivel de diversificagdo do
portfolio foi encontrado como preditor para o efeito disposi¢do. Brown
et al. (2006), Chen et al. (2007), Kubinska, Markiewicz e Tyszka (2012),
Frydman e Rangel (2014), Dai, Liu e Xu (2015) e Meng e Weng (2017)
também utilizaram essa metodologia.

Testando o efeito disposi¢do por meio de um experimento, Weber
e Camerer (1998) evidenciaram o efeito disposicdo em individuos da
Alemanha. Os autores solicitaram aos participantes que escolhessem
uma carteira dentro de um universo de seis agoes hipotéticas ao longo de
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quatorze periodos, sendo que podiam comprar, vender ou manter os
ativos em suas carteiras dentro do tempo determinado. Para isso,
levaram em consideragdo tanto o preco de compra da acdo quanto o
prego no periodo imediatamente anterior como pontos de referéncia para
o célculo do efeito disposi¢do. Os resultados indicaram que cerca de
58% das ac¢des vendidas eram vencedoras e 37% eram perdedoras.

Seguindo a metodologia proposta por Weber e Camerer (1998),
evidencia-se o estudo de Da Costa Jr. et al. (2013). Os autores buscaram
investigar se a experiéncia dos investidores pode atenuar o efeito
disposicdo. Utilizando, entdo, uma simulagdo semelhante a de Weber e
Camerer (1998), evidenciaram que embora investidores experientes e
estudantes de graduacdo mostrem o comportamento enviesado, 0os mais
experientes sdo menos afetados.

2.3 CAPACIDADE E SISTEMAS COGNITIVOS

Individuos com maior capacidade cognitiva diferem daqueles
com menor capacidade em uma variedade de questdes (FREDERICK,
2005). Stanovich e West (2000) evidenciaram que interpretagdes
equivocadas de problemas de enquadramento foram associados a menor
capacidade cognitiva. Os efeitos de enquadramento se referem a modos
diferentes de apresentar a mesma informagdo, sendo que a equivaléncia
das alternativas € nitida, mas o individuo normalmente vé apenas uma
formulagdo (KAHNEMAN, 2012). Assim, os autores sugerem que a
teoria de raciocinio de dois processos (dual-process), também rotulada
genericamente por Sistema 1 e Sistema 2, pode fornecer uma possivel
interpretacdo para esses resultados.

Nesse mesmo sentido, ao longo de muitos anos de estudo e
pesquisa, Daniel Kahneman e Amos Tversky desenvolveram uma série
de experimentos com o intuito de melhor compreender o funcionamento
da mente humana, principalmente quando o assunto era tomada de
decisdo sob incerteza. A partir do entendimento de que a intuigdo possui
papel chave no momento das escolhas, os autores também consideraram
que os individuos possuem um processo dual de raciocinio, tendo em
vista que em muitos casos é preciso tomar uma determinada decisdo de
maneira rapida e intuitiva, mas por outro lado ha situa¢des onde ¢
preciso pensar de forma mais lenta, deliberada e trabalhosa. Os autores
utilizaram a mesma denominagdo dada por Stanovich e West (2000), a
qual define como Sistema 1 (intuitivo) o pensamento rapido e Sistema 2
(oneroso) o pensamento lento, sendo que ambos estdo ativos sempre que
estamos despertos, o primeiro funcionando automaticamente e o
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segundo normalmente em um confortdvel modo de pouco esforco.

Kahneman (2012), entdo, caracteriza o pensamento rapido como
aquele que ¢ intuitivo, opera automatica e rapidamente, sem esforcos e
nenhuma percep¢do de controle, assim como funciona como uma
maquina associativa. Ao ver uma palavra, o individuo evoca
lembrangas, que recordam emogdes ou expressdes faciais. Para melhor
compreensdo, o autor traz o exemplo da Figura 3.

Figura 3 — Exemplo do pensamento intuitivo caracteristico do Sistema 1.

Fonte: Kahneman (2012).

No momento em que se visualiza a Figura 3, ja se compreende,
por exemplo, que a mulher da foto estd com raiva e prestes a dizer
alguma coisa, ou seja, sem esfor¢o e automaticamente vem a mente uma
antecipacdo do que ird acontecer. Entretanto, o sistema intuitivo comete
erros sistematicos em circunstancias especificas, principalmente por
exibir pouco entendimento de 1ogica e estatistica. E ainda nesse sistema
que inconscientemente ocorrem os fendmenos de priming, onde a
exposi¢do a uma determinada palavra causa mudancas imediatas e
mensuraveis na facilidade com que outras palavras relacionadas vém a
mente.

Contudo, quando o Sistema 1 funciona com dificuldade,
Kahneman (2012) ressalta que ele recorre ao Sistema 2 para fornecer um
processamento mais detalhado e especifico que talvez solucione o
problema no momento, principalmente porque esse tende a aumentar o
esforgo quando detecta um erro prestes a ser cometido, bem como
dominar os impulsos do sistema intuitivo. Assim, ha tarefas vitais que
somente o Sistema 2 ¢ capaz de realizar, pois exigem esforco e
autocontrole que nas intui¢cdes e impulsos do Sistema 1 acabam sendo
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subjugados. Quando se pede para um individuo realizar sem calculadora
uma operagdo de multiplicagio com numeros de dois digitos, por
exemplo, € o Sistema 2 que entra em funcionamento, exigindo atengdo
para a realizacdo da tarefa.

No entanto, as operagdes do sistema oneroso sdo trabalhosas,
sendo a preguica uma das suas principais caracteristicas, dada a
relutancia em investir mais esfor¢o do que o estritamente necessario.
Ademais, o pensamento estatistico ndo é capaz de ser realizado pelo
Sistema 1. Ele pode ser aprendido pelo Sistema 2, porém ¢ preciso que
os individuos recebam uma espécie de treinamento para isso, 0 que nem
sempre acontece (KAHNEMAN, 2012).

Mas entdo, resumindo, o que o Sistema 2 ¢é capaz de fazer que o
Sistema 1 ndo consegue? Stanovich e West (2000) argumentam que o
Sistema 2 combina varias caracteristicas tipicas do processamento
controlado, englobando processos de inteligéncia analitica, auxiliando
na busca pela descoberta dos componentes computacionais subjacentes a
inteligéncia. Além disso, os autores salientam que a diferenga mais
importante entre os dois sistemas é que eles tendem a ter diferentes tipos
de interpretagdes das tarefas. As constru¢des desencadeadas pelo
Sistema 1 sdo contextualizadas, personalizadas e socializadas. Por outro
lado, os processos controlados pelo Sistema 2 servem para
descontextualizar e desconsiderar problemas, sendo que esse sistema
ndo busca intencionalidade nem relevéancia conversacional.

Adicionalmente, Kahneman (2012) assegura que o sistema
oneroso € o unico que pode seguir regras, comparar objetos em diversos
atributos e, ainda, fazer escolhas deliberadas a partir das opgoes
disponiveis, sendo que o sistema intuitivo apenas detecta relagdes
simples. Além disso, segundo o autor, o Sistema 2 adota o chamado
“ajuste de tarefas”, que corresponde a uma programacdo para obedecer
as instrugdes que passam por cima de reacdes habituais, ou seja, é esse
sistema que auxilia o individuo na tomada de decisdo quando o objeto
ndo ¢ do cotidiano, bem como controla os pensamentos e
comportamentos.

O grau de checagem e busca deliberadas também sdo
caracteristicas do Sistema 2, que variam de individuo para individuo,
sendo que aqueles que o usam com maior frequéncia tendem a ser mais
alertas, intelectualmente mais ativos, menos dispostos a se satisfazer
com respostas superficiais e mais céticos acerca de suas intui¢des
(KAHNEMAN, 2012). Morewedge e Kahneman (2010), entdo,
salientam que o modelo de dois sistemas de raciocinio atribui os erros de
julgamento as operacdes automaticas do Sistema 1, que geram uma
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intui¢do por muitas vezes defeituosa, e as operagdes controladas de um
Sistema 2 que ndo conseguem detectar e corrigir os julgamentos
precipitados do primeiro sistema.

A fim, entdo, de mensurar a capacidade cognitiva de cada
individuo, tem-se na literatura uma série de estudos com esse objetivo,
porém com estratégias diferentes. Stanovich e West (1998), por
exemplo, desenvolveram uma série de experimentos envolvendo tarefas
classicas na literatura de heuristica e preconceitos, examinando as
implicagdes das diferengas individuais de desempenho dos individuos.
Para isso, utilizaram o Scholastic Aptitude Test (SAT) que consiste em
um teste de inteligéncia geral muito utilizado nos Estados Unidos para
ingresso em universidade, sendo que o mesmo possui duragdo de trés
horas. Os autores contabilizaram a capacidade cognitiva envolvendo os
escores verbais ¢ matematicos. Koenig, Frey e Detterman (2008)
também utilizaram o SAT, no entanto buscaram sua correlagdo com
outro teste de admissdo em universidades americanas chamado
American College Test (ACT), o qual busca medir a aptiddo para uma
educacdo mais avancada, considerando quatro pontos principais:
matematica, inglés, leitura/interpretagdo e ciéncia. Com isso, os autores
identificaram uma alta correlagdo entre os dois testes e, ainda,
encontraram evidéncias para assegurar o ACT também como um teste
de inteligéncia geral e capacidade cognitiva.

Por outro lado, apos perceber o pouco interesse de pesquisadores
acerca dos estudos que indicam a influéncia das habilidades cognitivas
nas decisdes financeiras, Frederick (2005) introduziu um teste
simplificado, composto apenas por trés itens, chamado Teste de
Reflexdo Cognitiva (CRT). O autor baseou-se na distingdo dos
processos cognitivos, um mais rapido e com pouca deliberagido
consciente € o outro mais lento e reflexivo, para entdo propor um teste
capaz de verificar as respostas intuitivas e muitas vezes equivocadas que
chegam facilmente a mente. Assim, o teste pode avaliar como o0s
individuos diferem em capacidade cognitiva em termos dos seus
Sistemas 1 e 2.

Apesar de ser considerado de facil compreensdo, alcangar a
resposta correta requer a supressdo de uma resposta errénea que surge
"impulsivamente", exigindo esfor¢o por parte do individuo. Em resumo,
os respondentes com baixo nivel de acerto pensam mais intuitivamente e
aqueles com maiores pontuagdes tendem a colocar o Sistema 2 para
funcionar, ou seja, mostram maior habilidade para usar o Sistema 2
como substituto do Sistema 1, evitando heuristicas e erros cognitivos.

A partir, entdo, da aplicagdo do CRT com 3.428 estudantes
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durante 26 meses, o autor percebeu que entre todas as possiveis
respostas erradas que os respondentes poderiam dar, as respostas
intuitivas dominaram, bem como verificou que mesmo entre aqueles que
responderam corretamente, a resposta errada foi muitas vezes
considerada em primeiro lugar. Além disso, um fato curioso foi que
quando questionados a avaliar a dificuldade do problema, referindo-se a
propor¢do de individuos que resolveriam corretamente aquela questao,
os entrevistados que erraram os problemas acharam que eram mais
faceis do que os respondentes que os resolveram, ou seja, quanto mais
facil a pergunta, maior a probabilidade de erro. Assim, apesar da
discussdo existente sobre existir respostas certas e erradas nos estudos
de tomada de decis@o, o autor assegura que os respondentes que obtém
pontuacdes diferentes no CRT fazem escolhas diferentes.

Posteriormente aos resultados do teste, Frederick (2005) buscou
analisar se o Teste de Reflexdo Cognitiva se refere a apenas mais um
teste de inteligéncia e, com isso, comparou os resultados dos individuos
que haviam também realizado testes como o Wonderlic Personnel Test
(WPT), usado pela National Football League e outros empregadores
com o objetivo de avaliar as habilidades intelectuais de seus potenciais
contratados. Comparou também com a Escala de Necessidade de
Cognicao (NFC), que mede o endosso de afirmagdes como "a nogédo de
pensar abstratamente ¢ atraente para mim" e, ainda, com o SAT e o
ACT, citados anteriormente. A partir disso, o autor concluiu, como o
esperado, que todas as medidas se correlacionam positivamente e
significativamente entre si, porém as correlagdes moderadas sugerem
que as diferentes medidas podem mensurar caracteristicas distintas,
como de fato elas pretendem.

Partindo, entdo, do pressuposto de que atualmente existem muitas
maneiras de se mensurar a capacidade cognitiva, Toplak, West e
Stanovich (2011) também investigaram as particularidades do CRT
quando comparado com outras questdes como problemas de raciocinio
silogistico com viés de crenga, thinking dispositions, heuristicas e vieses
cognitivos, The Vocabulary and Matrix Reasoning subtests do Wechsler
Abbreviated Scale of Intelligence e Trail Making Test (TMT). Em
primeiro lugar, entretanto, os autores se dedicaram a descobrir algumas
das estruturas psicoldgicas subjacentes do CRT e, assim, buscaram
distinguir habilidade cognitiva de disposi¢des de pensamento, sendo que
esta distingdo conceitual decorre da diferenciacdo das situagbes de
desempenho otimas e das situagdes tipicas de desempenho. Com isso,
para os autores, todos os testes de inteligéncia ou aptiddo cognitiva sdo
avaliacbes de desempenho Otimas, enquanto que as medidas de
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disposi¢des de pensamento sdo frequentemente avaliadas em condigdes
de desempenho tipicas, o que acaba por distinguir o CRT, dado que esse
pode ser considerado tanto uma dimensdo de capacidade cognitiva
quanto uma dimensao das thinking dispositions.

Além disso, Toplak, West e Stanovich (2011) observaram que as
questdes do CRT parecem a primeira vista ser semelhantes aos
conhecidos problemas de insight na literatura, mas eles seguramente
exibem uma diferenga, tendo em vista que os problemas classicos nao
desencadeiam uma resposta alternativa atraente. Com relagdo aos testes
estatisticos utilizados na pesquisa, a maior correlagdo encontrada pelos
autores foi do CRT com o pensamento racional, o qual foi mensurado
por meio de uma composi¢do padronizada entre a fuga de pensamentos
enviesados e o raciocinio silogistico independente da crenga anterior.
Em seguida, tem-se a correlacdo positiva do Teste de Reflexdo
Cognitiva com a capacidade cognitiva, sendo que sua correlagdo com a
variavel pensamento racional foi a maior correlacio de qualquer
preditor. A partir disso, os autores perceberam que testes de inteligéncia
e de capacidade cognitiva deixam de fora importantes dominios da
cogni¢do humana, de modo que o CRT mede propriedades relevantes
para o pensamento racional que vao além das medidas nos testes de
inteligéncia, principalmente com relacdo as tarefas de heuristica e
vieses, uma vez que ¢ uma medida de desempenho e ndo uma medida de
auto-relato.
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3 DESENVOLVIMENTO DO MODELO TEORICO: HIPOTESES
DE PESQUISA

“Quais sdo as capacidades que a educagdo financeira pode
melhorar?” Esse ¢ um questionamento levantado por Fernandes, Lynch
Jr. e Netemeyer (2014, p. 1862), diante de empregadores, organizagdes
sem fins lucrativos e governos, os quais estdo criando intervencdes
educacionais com custos que permeiam bilhdes de dolares por ano.

Como evidenciado anteriormente, tem-se definido a alfabetizacdo
financeira como uma saida na busca de decisdes financeiras mais
acertadas, menores niveis de endividamento, materialismo, compras
compulsivas, etc. No entanto, os resultados reais de cursos, treinamentos
e programas que objetivam melhorar a gestdo financeira dos individuos
ainda nao € um consenso.

Alguns estudos evidenciam o impacto positivo dos cursos de
financas. Bayer, Bernheim e Scholz (2009), por exemplo, encontraram
que tanto a participagdo quanto as contribuigdes para planos de
poupanca voluntaria s3o significativamente maiores quando os
empregadores oferecem semindrios de aposentadoria para seus
funcionarios. Por outro lado, Becchetti, Caiazza e Coviello (2013)
mediram o impacto causal de um curso de financas no nivel de
alfabetizagdo financeira e nas atitudes de investimento e constataram
que o curso ndo foi capaz de provocar diferencas estatisticamente
significativas.

Além disso, Kahneman (2012, p. 216) levanta o seguinte
questionamento: “a psicologia pode ser ensinada?”. No capitulo 16 do
seu livro, o autor exemplifica com um experimento chamado
“Experimento de ajuda”, realizado na Universidade de Michigan, no
qual os participantes se deparavam com um individuo, também
participante, sofrendo um ataque apoplético. Os resultados da pesquisa
evidenciaram que apenas 4 dos 15 participantes responderam ao pedido
de ajuda, enquanto todos os outros preferiram permanecer na seguranga
das proprias cabines, ou seja, os individuos se sentiram sem
responsabilidade por saberem que existiam outros individuos que
também escutaram o pedido de socorro. Assim, por mais que antes da
pesquisa, os participantes acreditassem que ao se deparar com uma
situacdo dessas, eles prontamente ajudariam o proximo, a difusdo da
responsabilidade, nesse caso, fez com que eles se comportassem de uma
maneira surpreendente.

A partir entdo do resultado no experimento, Kahneman (2012)
salienta que mudar a mentalidade humana é um desafio, mas mudar a
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mentalidade de alguém especifico considerando o pior sobre si mesmo €
ainda mais complexo, dada a dificuldade em mudar as crengas pessoais.
A fim de buscar uma possivel solugdo, o autor argumenta que para
ensinar aos individuos alguma psicologia vocé deve surpreendé-los,
principalmente considerando casos individuais, tendo em vista que fatos
apenas estatisticos impressionam as pessoas, mas isso ndo significa que
a sua percep¢ao de mundo ird mudar, ao contrario dos casos individuais
onde a incongruéncia pode ser solucionada, vindo empregados em
historias causais.

Além da complexidade em alterar as crengas individuais, a baixa
capacidade cognitiva, referente ao pouco uso do sistema oneroso, estd
associada, por exemplo, a problemas de faléncia (ZAGORSKY, 2007), a
manutencdo de empréstimos com taxas de juros mais altas (STANGO;
ZINMAN, 2009) e, ainda, ao nivel de autocontrole (SHIV;
FEDORIKHIN, 1999). Semelhantemente, Heckman, Stixrud e Urzua
(2006) observaram que a capacidade de cogni¢do é capaz de afetar a
produtividade no mercado, aquisi¢@o de habilidades e uma variedade de
comportamentos. Dessa forma, os autores argumentam que os resultados
encontrados sdo consistentes com um corpo emergente de evidéncias
que estabelece a importancia dos custos psiquicos para explicar por que
muitos estudantes ndo frequentam a escola, mesmo que financeiramente
seja gratificante fazé-lo. Com isso, as escolhas individuais que vao
contra ao resultado financeiramente favordavel apresentam uma
justificativa de acordo com a cognicdo do individuo. Burks et al. (2009)
também argumentam que a capacidade de cogni¢do pode oferecer uma
explicagdo do sucesso econdmico relativo dos individuos.

Ja Lusardi, Mitchell e Curto (2010) investigaram mais
especificadamente a relacdo existente entre a alfabetizacdo financeira e
as habilidades cognitivas. As autoras utilizaram o Armed Services
Vocational Aptitude Battery (ASVAB) para mensurar a capacidade
cognitiva, considerando quatro elementos: conhecimento matematico,
raciocinio aritmético, conhecimento de palavras e compreensdo de
paragrafos. A partir disso, observaram que os retornos para a
alfabetizacdo aumentaram significativamente com o aumento no nivel
de capacidade cognitiva, fazendo com que a cogni¢cdo seja um
determinante para bons conhecimentos e habilidades financeiras. Por
outro lado, como ja mencionado, Fernandes, Lynch Jr. e Netemeyer
(2014) observaram que as intervengdes para melhorar as habilidades
financeiras dos individuos explicaram, em média, apenas 0,1% da
varidncia nos comportamentos financeiros estudados, assim como
Mandell e Klein (2009) observaram que cursos de gestdo financeira



63

pessoal ndo foram suficientes para orientar os individuos para a
poupanga.

A partir das disparidades nos resultados evidenciados pela
literatura e mencionados até aqui, bem como tendo em vista os
questionamentos levantados, foram formuladas as seguintes hipoteses de
pesquisa, relacionando o impacto de um curso de finangas pessoais, a
capacidade cognitiva e o nivel de alfabetizagdo financeira:

HIPOTESE 1: A participagio em cursos de finangas pessoais afeta o
nivel de alfabetizagdo financeira do individuo.

HIPOTESE 2: Individuos com maior capacidade cognitiva sio mais
afetados por cursos de finangas pessoais, considerando o nivel de
alfabetizagdo financeira.

Em seguida, busca-se analisar a relagdo existente entre um curso
de finangas pessoais, a capacidade cognitiva e o nivel de efeito
disposi¢do. Além da evidéncia da complexidade em alterar as crengas
individuais, muito se tem discutido a respeito de como reduzir ou
eliminar vieses associados principalmente com a heuristica da
representatividade, sendo o Sistema 2 o encarregado dessa fungio
(KAHNEMAN; FREDERICK, 2002).

Sabe-se, entdo, que por ser muito doloroso assumir o erro, o
investidor tende a evitar ao maximo '"realizar seu prejuizo”, ou seja,
vender seus papéis por preco inferior ao de compra, mesmo que,
precisando de dinheiro, esteja convencido de que as chances de
recuperacdo de sua carteira sdo remotas. Diante disso, Vaarmets,
Liivamigi e Talpsepp (2015) afirmam que as caracteristicas dos
investidores na forma de suas habilidades e conhecimentos podem
contribuir de forma positiva ou negativa para o efeito disposi¢do. Assim,
os autores evidenciaram que o desempenho dos investidores em termos
de efeito disposi¢do depende também do nivel educacional, de maneira
que um nivel mais alto de educagdo e certos tipos de educacdo indicam
habilidades de aprendizagem mais fortes e, possivelmente, inteligéncia
superior. Além disso, uma das principais descobertas foi que os
investidores com graus académicos mais altos ou com caminhos
académicos mais desafiantes sdo menos influenciados por esse viés
cognitivo.

Outras caracteristicas pessoais também parecem interferir no
nivel de efeito disposi¢do. Dhar e Zhu (2006), por exemplo, constataram
que a sofisticacdo dos investidores em relagdo aos mercados financeiros
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¢ responsavel por parte da variagdo no comportamento enviesado.
Investidores sofisticados possuem maior conhecimento acerca do
conceito de eficiéncia do mercado e esta maior compreensido pode
permitir a esses investidores transformar o preco de referéncia de uma
acdo do preco de compra para ao prego atual. Os resultados do estudo
mostraram, entdo, que os individuos com melhor acesso a informacao e
maiores niveis de sofisticacdo financeira apresentam efeito disposi¢do
significativamente menor em comparagao com os outros individuos.

Além disso, a aversdo ao arrependimento ¢ uma das explicagdes
para o efeito disposicdo, sendo que para Thaler e Shefrin (1981), esse
efeito esta relacionado com o autocontrole referente ao conflito entre a
parte racional e a emocional do individuo, de modo que se o individuo
ndo conseguir controlar as emocdes, ndo tera habilidades para tomar
decisdes financeiras acertadas.

Sabe-se, por exemplo, que a maior capacidade cognitiva esta
associada a niveis mais baixos de desconto de curto prazo e aversdo ao
risco, de maneira que os mais cognitivamente qualificados sdo os
individuos com menos vieses de julgamento (BENJAMIN; BROWN,
SHAPIRO, 2013). Por outro lado, ao utilizarem o Teste de Reflexdo
Cognitiva, Oechsslera, Roider e Schmitz (2009) observaram que
resultados mais elevados no CRT, de fato, estdo correlacionados com
menores incidéncias da falacia da conjun¢do e do conservadorismo na
atualizacdo de probabilidades. Porém, mesmo que a incidéncia da
maioria dos vieses seja menor para as pessoas com habilidades
cognitivas mais altas, elas continuam substanciais.

Assim, investiga-se a relagdo existente entre um curso de financas
pessoais, a capacidade cognitiva e o nivel de efeito disposi¢do, de modo
a compor as hipoteses 3 e 4 deste trabalho.

HIPOTESE 3: A participagdo em cursos de finangas pessoais diminui o
viés do efeito disposi¢do do individuo.

HIPOTESE 4: Individuos com maior capacidade cognitiva sio mais
afetados pela participagdo em cursos de finangas pessoais, diminuindo
com maior intensidade o viés do efeito disposicao.
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4 METODO

Neste capitulo sdo apresentados todos os procedimentos
metodolégicos adotados nessa pesquisa, a fim de atingir os objetivos
propostos. Primeiramente, destaca-se que a pesquisa foi dividida em
dois ensaios, sendo que nesse capitulo sdo apresentados os
procedimentos realizados em cada um deles. Além disso, discute-se o
delineamento do estudo, a populacdo e a amostra, a manipulacdo, os
aspectos €ticos, os instrumentos de coleta de dados e, por fim, as
técnicas de analise dos dados coletados.

4.1 DELINEAMENTO DO ESTUDO

Ao considerar os objetivos da pesquisa, o presente estudo
caracteriza-se, primeiramente, como uma pesquisa exploratoria, pois de
acordo com Robson (2002), um estudo exploratorio ¢ um meio valioso
de desvendar o que esta acontecendo, bem como para procurar novos
insights, fazer perguntas e avaliar fenomenos sob uma nova luz. Em um
segundo momento, caracteriza-se também como descritiva, tendo em
vista que, para Gil (2008), a pesquisa descritiva tem por objetivo
descrever as caracteristicas de uma populagdo, de um fendmeno ou de
uma experiéncia, estabelecendo relagdo entre as variaveis e o objeto de
estudo analisado e, nesse estudo, objetiva-se também retratar o perfil
dos individuos e, ainda, descrever e analisar a relacdo entre a
alfabetizagdo financeira e os vieses cognitivos.

Em seguida, considerando as estratégias a serem utilizadas, esta
pesquisa caracteriza-se como um estudo experimental, o qual consiste
essencialmente em determinar um objeto de estudo, selecionar as
varidveis capazes de influencid-lo e definir as formas de controle e de
observacdo dos efeitos que a varidvel produz no objeto, de maneira que
o pesquisador é um agente ativo e ndo um observador passivo (GIL,
2002). Friedman e Sunder (1994) comentam que um experimento nao
precisa reproduzir a complexa realidade que se quer testar, basta conter
as variaveis relevantes a serem estudadas, a fim de se obter um maior
controle do estudo.

Dessa forma, Gil (2002) assegura que neste tipo de pesquisa é
necessario que os individuos participantes componham dois grupos: o

experimental e o de controle, de maneira que possuam caracteristicas
semelhantes. Assim, os individuos do grupo experimental sdo
submetidos a algum tipo de estimulo de influéncia. Além disso, ainda de

acordo com o autor, a pesquisa experimental ndo precisa
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necessariamente ser realizada em laboratorio, no entanto necessita das
seguintes propriedades:

a) Manipulagdo: o pesquisador precisa fazer alguma coisa
para manipular pelo menos uma das caracteristicas dos
elementos estudados;

b) Controle: o pesquisador precisa introduzir um ou mais
controles na situagdo experimental, sobretudo criando um
grupo de controle;

c¢) Distribuicdo aleatdria: a designacdo dos elementos para
participar dos grupos experimentais e de controle deve ser
feita aleatoriamente.

Tendo em vista isso, o estudo consistiu em avaliar o impacto de
um curso de financas pessoais no nivel de conhecimento, atitude e
comportamento financeiros dos individuos, com o objetivo final de
examinar se 0s participantes com maior capacidade cognitiva
apresentam diferencial de aprendizagem se comparados aos demais.
Para isso, os individuos foram avaliados antes da realizacdo do
tratamento (curso de finangas pessoais) e apds a finalizagdo do mesmo.
Além disso, considerando a necessidade de comparagdo, um grupo de
controle foi submetido a um tratamento aleatorio, também sendo
analisado antes e depois.

Como técnica de coleta de dados, primeiramente foi utilizado um
questiondrio estruturado, pois de acordo com Saunders, Lewis e
Thornhill (2009), como nesse tipo de técnica cada pessoa (respondente)
¢ convidada a responder ao mesmo conjunto de perguntas, ela fornece
uma maneira eficiente de coletar as respostas de uma grande amostra
antes da analise quantitativa. Em seguida, no segundo ensaio, foi
utilizada uma simula¢do computacional de investimentos, com o intuito
de reproduzir a interface vista por um investidor no mundo real.

Ja considerando a abordagem a ser utilizada, esta pesquisa
configura-se como quantitativa, sendo que esse tipo de pesquisa busca a
validacdo das hipoteses mediante a utilizacdo de dados estruturados,
estatisticos, com analise de um grande nimero de casos representativos
(MATTAR, 2001; MALHOTRA, 2001). Semelhantemente, para Gil
(2008), as pesquisas quantitativas possibilitam uma interrogacdo direta
aos individuos visando compreender seu comportamento e permitem
minimizar a heterogeneidade dos dados conferindo maior confiabilidade
aos resultados devido ao estabelecimento de uma estrutura pré-definida.



67

4.2 MANIPULACAO

Como mencionado anteriormente, uma das propriedades da
pesquisa experimental ¢ a manipulagdo: momento em que o pesquisador
manipula pelo menos uma das caracteristicas dos elementos estudados.
Esta pesquisa, entdo, contou com a exposi¢do a um curso de finangas
pessoais de 72 horas/aulas, com duracdo média de quatro meses. O
curso em questdo se refere a uma disciplina ofertada para os alunos de
graduacao presencial da Universidade Federal de Santa Catarina.

O objetivo principal da disciplina consiste em preparar os alunos
para executar e acompanhar o planejamento financeiro pessoal tanto no
que tange ao processo de poupanga quanto na aplica¢do desta poupanga.
Ja como objetivos especificos, o curso contempla questdes como o
comportamento financeiro, planejamento financeiro, teoria financeira,
investimentos em renda fixa e variavel, previdéncia, alteragdes na
estrutura das familias e planejamento para a longevidade.

Além dos contetdos citados, o curso abrangeu uma compreensao
mais profunda dos aspectos inerentes a cada tema. Ao considerar o
mercado financeiro, por exemplo, teorias como a teoria do portfolio,
proposta por Markowitz (1952), e a teoria de mercados eficientes,
proposta por Fama (1970), foram evidenciadas. Por outro lado, também
houve explanagdes sobre financas comportamentais e alguns de seus
conceitos.

O curso foi oferecido através do desenvolvimento de uma
sequéncia logica, proporcionando um aprendizado consistente e
vinculado aos objetivos delineados. Foram utilizadas aulas expositivas,
seminarios de analise de casos de finangas de pessoas reais, debates e
discussdes sobre o tema que retratem a realidade. Além das exposi¢des
durante as aulas presenciais, os participantes ainda precisaram
desenvolver leituras extraclasse e se dedicar ao levantamento de um
caso pratico de planejamento financeiro.

Carpena et al. (2017) salientam a importancia de combinar os
cursos de finangas pessoais com a definicdo de metas, bem como acdes
simples de acompanhamento, como escrever um or¢amento € comecar
economias informais. Diante disso, ressalta-se que o curso abrangeu
uma série de atividades voltadas ndo s6 ao conhecimento dos
individuos, mas também direcionadas a pratica desses conhecimentos na
vida real dos participantes, sendo que foram convidados a construir o
proprio planejamento financeiro, bem como a utilizar planilhas de
acompanhamento das despesas.

Destaca-se, ainda, que dado o argumento levantado por
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Kahneman (2012), que fatos apenas estatisticos nio necessariamente
alteram a percep¢ao de mundo dos individuos, durante as aulas foram
expostos casos reais. A partir deles, os alunos precisaram, por exemplo,
desempenhar o papel de planejadores financeiros, com o intuito de
buscar melhores alternativas para os problemas apresentados.

4.3 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo alvo do estudo compreende os estudantes dos cursos
presenciais de graduacdo da Universidade Federal de Santa Catarina
(UFSC), de maneira que a selecdo da amostra foi feita de acordo com os
alunos que se candidataram a cursar a disciplina complementar Finangas
Pessoais, primeiramente ofertada ao curso de Ciéncias Contabeis e, em
seguida, aberta aos demais cursos da institui¢do. A disciplina foi
ministrada em trés turmas diferentes, contando com um total de
aproximadamente 160 alunos, sendo esses os participantes do grupo
experimental. A op¢ao por utilizar esta disciplina se deu em virtude de
que ¢ referéncia no assunto de finangas pessoais dentro da universidade
e, ainda, conhecida fora do ambito universitario, o que representa um
passo a frente, contribuindo na busca de resultados robustos.

O grupo de controle também consistiu em estudantes dos cursos
presenciais de graduacdo da Universidade Federal de Santa Catarina. No
entanto, a selecdo da amostra foi realizada de acordo com alunos de
semestres iniciais que se candidataram a cursar quatro disciplinas nédo
relacionadas com a gestdo do dinheiro. As disciplinas consideradas
totalizaram 180 alunos, sendo essa a amostra do grupo de controle.
Assim, ao total a pesquisa, abrangeu-se 340 participantes.

4.4 ENSAIO 1

O primeiro ensaio deste estudo consiste na aplicagdo de um
questionario antes e depois do curso de finangas pessoais. Para isso, foi
solicitado aos individuos que respondessem o instrumento detalhado a
seguir e, ainda, que identificassem a senha escolhida.

4.4.1 Instrumento de coleta de dados

O instrumento de pesquisa foi elaborado com base na literatura,
utilizando questdes de multipla escolha, as quais avaliaram a capacidade
cognitiva, o nivel de alfabetizacdo financeira (conhecimento, atitude e
comportamento financeiros) e, por fim, o perfil dos respondentes,
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representando trés blocos de questdes. Primeiramente, entdo, com o
intuito de verificar a capacidade cognitiva dos individuos, foi
empregado o Teste de Reflexdo Cognitiva (CRT), considerando as trés
questdes propostas por Frederick (2005). Com o intuito de gerar
resultados mais confiaveis e de captar a real habilidade dos
participantes, delimitou-se o tempo de 30 segundos para que os
respondentes assinalassem cada uma das questdes. Para controlar o
tempo de acesso a essas trés perguntas, elas foram expostas em uma
apresentacdo de slides e ndo constaram no questionario entregue aos
participantes.

De acordo com Kahneman (2012), os itens convidam a uma
resposta intuitiva (sistema 1) tdo tentadora quanto errada, acarretando na
divisdo dos participantes em maior ou menor capacidade cognitiva. Essa
divisdo se da em fungdo de que as pessoas com maior capacidade
cognitiva utilizam o sistema 2 com maior frequéncia (FREDERICK,
2005). Assim, aqueles individuos que ndo acertaram nenhuma questdo
ou acertaram apenas uma foram considerados cognitivamente pobres.
Por outro lado, aqueles que acertaram duas ou trés questdes foram
considerados cognitivamente ricos, tendo em vista que revelaram maior
esfor¢o cognitivo (sistema 2).

Em seguida, para a mensuracdo do nivel de alfabetizagdo
financeira, foi utilizado o instrumento proposto e validado por Potrich,
Vieira e Kirch (2016). Para compor o modelo, os autores utilizaram a
defini¢do da OCDE, englobando as trés principais dimensdes da
alfabetizagdo financeira: conhecimento, atitude e comportamento
financeiros.

Considerando, em primeiro lugar, o conhecimento financeiro,
Potrich, Vieira e Kirch (2016) construiram um indice a partir da soma
das respostas de dois conjuntos de questdes de multipla escolha
adaptadas de Van Rooij, Lusardi e Alessie (2011), OCDE (2013b),
Klapper, Lusardi e Panos (2013) e pela National Financial Capability
Study (NFCS, 2013), totalizando dez questdes. O conjunto de questdes
de conhecimento basico é composto por cinco perguntas € possui como
objetivo medir habilidades basicas, como o entendimento de questdes
relacionadas a inflagdo e a taxa de juros. Ja as questdes de conhecimento
avancado totalizam também cinco questdes, buscando explorar o nivel
de conhecimento em relagdo a aspectos como diversificagdo de
investimento, risco e retorno.

Em seguida, com o intuito de mensurar a atitude financeira, os
autores utilizaram um instrumento adaptado de Parrota e Johnson
(1998), de maneira que a escala foi composta por sete questdes do tipo
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Likert de cinco pontos (1-discordo totalmente a 5-concordo totalmente).
A escala de atitude visa principalmente analisar como o individuo avalia
a gestdo dos seus recursos. Por fim, a ultima escala da alfabetizagdo
financeira ¢ a referente ao comportamento financeiro, sendo que foram
adaptadas por Potrich, Vieira e Kirch (2016) questdes de Shockey
(2002), O’Neill e Xiao (2012) e OCDE (2013b). Essa dimensio, entdo,
contém onze questdes também na escala Likert (1-nunca e 5-sempre) e
busca avaliar aspectos relacionados a poupanga e ao controle.

Por fim, com o intuito de descrever e analisar o perfil dos
individuos, serdo contempladas as seguintes variaveis: gé€nero, idade,
estado civil, curso, ocupagdo, renda média familiar, escolaridade e
escolaridade dos pais. O Quadro 1 apresenta um resumo das variaveis,
assim como seus respectivos autores, sendo que o instrumento de coleta
de dados pode ser verificado no Apéndice A do trabalho.

Quadro 1 — Resumo do instrumento de pesquisa.

Bloco Questoes Autor
Teste de Reflexdo Cognitiva la3 Frederick (2005)
Alfabetizacdo financeira 4a3l Potrich, Vieira e Kirch (2016)
Perfil la8 Elaboradas pela autora

Fonte: elaborado pela autora.

Com o intuito de ndo violar os termos de ética em pesquisa, 0s
quais asseguram a ndo identificacdo dos participantes e, ainda, com o
intuito de gerar dados pareados, foi solicitado a cada participante que
definisse, no momento da primeira coleta dos dados, uma senha com
quatro digitos de sua preferéncia. Dessa forma, na segunda coleta, os
participantes anotaram novamente a senha escolhida, tornando possivel
agrupar os dados (antes e depois) do mesmo individuo.

O instrumento de coleta de dados mencionado foi aplicado antes
de iniciar o tratamento. No momento em que o curso foi finalizado, o
questionario foi novamente aplicado, porém algumas questdes ndo
foram reaplicadas. Primeiramente, no entanto, foi solicitado aos
individuos que identificassem novamente a senha escolhida e, em
seguida, considerou-se apenas as questdes referentes ao conhecimento,
atitude e comportamentos financeiros. Além disso, foram englobadas
duas variaveis de perfil (género e idade), com o intuito de conseguir
agrupar instrumentos (antes e depois) daqueles individuos que
esqueceram a senha criada inicialmente. As demais variaveis de perfil e
as do CRT nao foram questionadas novamente, fazendo com que o
segundo instrumento contenha um nimero reduzido de questdes.
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4.4.2 Técnicas de analise dos dados do Ensaio 1

Posteriormente a coleta dos dados, com o objetivo de gerar dados
confiaveis, os questionarios passaram por um processo de triagem, de
forma que aqueles que apresentaram inadequagdes, como questdes ndo
respondidas foram eliminados. Em seguida, a fim de se analisar os
dados coletados por meio do instrumento de pesquisa, foi utilizado o
software SPSS 20.0®.

Assim, primeiramente tendo em vista o carater descritivo da
pesquisa, foi analisado o perfil dos individuos participantes, de modo a
conhecer as principais caracteristicas socioecondomicas e demograficas
dos respondentes. Semelhantemente, foram utilizadas técnicas como
frequéncia, percentual valido, média e desvio padrdo para analisar o
comportamento dos individuos de acordo com cada uma das variaveis
investigadas, considerando atitude, comportamento e conhecimento
financeiros, bem como o teste de reflexdo cognitiva. A partir disso, foi
possivel analisar, por exemplo, qual a média das respostas com relagdo a
importancia de desenvolver o habito de economizar ou ainda de definir
objetivos financeiros, assim como a dispersdo dessas respostas. Além
disso, neste momento também foi verificada a habilidade cognitiva dos
individuos, com o intuito de verificar se sdo mais ou menos intuitivos,
de acordo com o CRT.

Para Gil (2002), o procedimento basico adotado na analise
estatistica das pesquisas experimentais consiste no teste da diferenca
entre as médias (teste t ¢ ANOVA). Assim, destaca-se primeiramente
que, para avaliagdo dos componentes da alfabetiza¢do financeira
(conhecimento, atitude e comportamento financeiros), foi calculada a
média das respostas dos individuos em cada um dos construtos. Com
isso, construiu-se um indicador de conhecimento, um de atitude e um de
comportamento financeiro.

Diante disso, foram aplicados testes de diferen¢a de média com o
intuito de verificar as diferencas existentes entre os dois momentos da
pesquisa, dado que para Field (2009), essa é uma técnica poderosa de
pesquisa porque vai além da mera observagdo de variaveis e da procura
por relacionamentos. A partir disso foi possivel averiguar se o nivel de
atitude, comportamento e conhecimento financeiros antes e depois do
curso ¢ diferente considerando a significancia estatistica do teste. A
medida que a diferenca observada entre as médias das amostras
aumenta, significa que existe uma diferenca genuina entre as amostras,
aceitando o que é denominado de hipdtese experimental (hipotese
alternativa), ou seja, as médias das duas amostras diferem por causa da
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manipulacdo diferenciada que foi imposta a cada uma das amostras
(FIELD, 2009).

Nesse momento, também foram realizados testes que vdo ao
encontro do objetivo geral da pesquisa que é analisar a relacdo entre a
capacidade cognitiva e o processo de aprendizagem dos componentes da
alfabetizagdo financeira. Realizou-se, entdo, testes de diferenca de
média entre os individuos mais e menos intuitivos. Além disso, além dos
testes de diferenca de média antes e depois da manipulagdo, também
foram realizados os mesmos testes considerando o grupo de controle.
Assim, foi possivel comparar o antes e o depois dos dois grupos.

Em seguida, com o intuito de aprofundar os resultados
encontrados, partiu-se para a técnica chamada “difereng¢a em diferenca”
(DID ou diff-in-diff) que ficou mais conhecida a partir dos estudos de
Ashenfelter (1978) e Ashenfelter ¢ Card (1985). Apesar das suas
limitagdes, o DID continua a ser uma das metodologias de avaliagdo de
impacto mais utilizadas (GERTLER et al., 2011). Para Bertrand, Duflo e
Mullainathan (2004), a estimacdo diff-in-diff busca identificar uma
intervencdo ou tratamento, em que se compara a diferenga existente
entre dois grupos (controle e tratamento) em termos de resultados de
uma variavel de interesse. Com isso, a utilizagdo dessa técnica tem-se
expandido, principalmente com o intuito de avaliar politicas
educacionais, tendo em vista que as avaliagdes de impacto servem como
auxilio para os formuladores de politicas terem conhecimento se os
efeitos pretendidos realmente estdo sendo alcangados (KHANDKER;
KOOLWAL; SAMAD, 2010).

Para a estimacdo da técnica, Imbens e Wooldrige (2009) definem
a configuracdo mais basica, na qual apenas um dos dois grupos estara
exposto ao tratamento na segunda coleta de dados (apos o tratamento) e,
ainda, nenhum dos dois grupos estara exposto a manipulagdo na
primeira coleta. Dessa forma, o grupo de tratamento ¢ exposto a
intervencdo apenas no segundo periodo e o grupo de controle ndo ¢
exposto em nenhum momento. A partir disso, Cameron e Trivedi (2005)
resumem as diferencas entre os grupos conforme o Quadro 2.

Quadro 2 — Modelo de diferen¢as em diferengas.

Grupos Antes Depois Diferencas
Tratamento a b b—a
Controle %) Y Y-
Diferengas a—¢@ b—y b-—a)-@-¢)

Fonte: Cameron e Trivedi (2005).
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O resultado das diferencas (b —a) — (y — ¢) mensura as
alteragdes ocorridas no grupo de tratamento e no grupo de controle entre
as duas coletas de dados, ou seja, decorrentes da manipulacdo, ja que os
ganhos médios observados ao longo do tempo pelo grupo de controle
serdo diminuidos dos ganhos médios do grupo de tratamento. Assim, ao
considerar que o grupo de controle ndo deve sofrer alteragdes, o diff-in-
diff avalia especificamente o impacto do curso de finangas pessoais no
nivel de atitude, comportamento e conhecimento financeiros dos
individuos pertencentes ao grupo manipulado.

Além disso, a técnica diff-in-diff pode ser realizada a partir da
estimagdo de um modelo com efeitos fixos, definido de acordo com a
Equagao 1.

Yie = Bo + Bity + BTy + B3(t1xTy) + &, (D

onde y;; representa a variavel dependente estudada, que neste caso sdo
trés: atitude financeira, comportamento financeiro e conhecimento
financeiro; t; corresponde a uma variavel dummy em que t; = 0 é antes
do tratamento e t; = 1 para depois do tratamento; T; também consiste
em uma dummy, de maneira que T; = 0 caracteriza o participante do
grupo de controle e T; =1 representa o individuo do grupo de
tratamento.

O coeficiente de maior interesse ¢ o 3, que representa o efeito
ex-post do grupo de tratamento quando confrontado com o grupo de
controle, ou seja, consiste na diferenca (b — a) — (y — ¢) mencionada
anteriormente. Assim, pode-se inferir que quanto maior for o coeficiente
B3, maior serd o impacto do curso de financas pessoais sobre as
varidveis analisadas.

O By, por sua vez, mensura o valor esperado das variaveis
dependentes quando se estd analisando o grupo de controle antes do
periodo de tratamento, representando o parametro de comparagdo. Por
fim, (; e B, caracterizam o impacto do periodo pés tratamento e de
pertencer ao grupo de tratamento, respectivamente, e &; representa o
termo de erro. A Figura 6 expde a representagdo grafica do efeito causal,
demonstrando que o tratamento induz a um desvio da tendéncia comum
da variavel observada, de modo que na auséncia do tratamento, o
comportamento da variavel dependente deveria ser o mesmo nos dois
grupos (ANGRIST; PISCHKE, 2009).
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Figura 4 — Efeito causal no modelo de diferencas em diferencas.
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Fonte: adaptado de Angrist e Pischke (2009).

Em seguida, indo ao encontro do objetivo geral deste estudo,
incorporou-se ao modelo o Teste de Reflexdo Cognitiva (CRT).
Considerando-se que o coeficiente de interesse representa a interagdo
entre variaveis dummies, foi necessaria a criagdo de uma variavel O e 1 a
partir dos resultados obtidos com o CRT. Assim, foram denominados
como “cognitivamente pobres”, ou “0”, aqueles individuos que ndo
acertaram nenhuma questdo ou que acertaram apenas uma, ou seja,
individuos com pouca capacidade cognitiva e mais intuitivos. Por outro
lado, os participantes que acertaram duas ou trés questdes foram
denominados “‘cognitivamente ricos” ou “1”, indicando maior
capacidade cognitiva e maior nivel de reflexdo e maior esfor¢o. A partir
disso, tem-se um novo modelo, conforme a Equacéo 2.

Vit = Bo + Bity + BTy + B3CRT; + B4 (tyXCRT,) + Ps(T; X
CRTl) + ﬁ6(t1><Tl) + ﬁ7(t1XT1XCRT1) + &t 2)

Semelhantemente ao modelo anterior, y;; representa a variavel
dependente estudada (atitude financeira, comportamento financeiro e
conhecimento financeiro); t; corresponde a uma variavel dummy em
que t; = 0 ¢ antes do tratamento e t; = 1 para depois do tratamento; T;
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também ¢ uma dummy, onde T; = 0 caracteriza o participante do grupo
de controle e T; = 1 representa o individuo do grupo de tratamento;
CRT;, que também ¢é dummy, € a variavel que distingue os individuos
em cognitivamente pobres ou ricos, ou seja, CRT; = 0 quando o
participante ¢ cognitivamente pobre e CRT; =1 quando ¢
cognitivamente rico.

Em seguida, a variavel t; XCRT; representa a interagdo entre as
dummies t; € CRT;; T;XCRT, consiste na interacdo entre T; ¢ CRT; e
t;XT; configura a interagcdo entre t; e T;, semelhante ao primeiro
modelo. A partir disso, o coeficiente de maior interesse, neste caso, é o
B, o qual representa o efeito ex-post do grupo de tratamento quando
confrontado com o grupo de controle considerando apenas os individuos
cognitivamente ricos. Em outras palavras, representa o efeito do
tratamento para os individuos do grupo tratado (T; = 1), investigados
apos o tratamento (t; = 1) e cognitivamente ricos (CRT; = 1). Assim,
quanto maior for o coeficiente [;, maior serd o impacto do curso de
financas pessoais nos individuos com maior capacidade cognitiva. Por
fim, &;; representa o termo erro.

Além disso, a estimacdo do modelo permite que novas unidades
de andlise e periodos sejam incorporados, bem como possui facilidade
em incorporar informagdes adicionais como variaveis de controle,
reduzindo assim o viés ocasionado pela omissdo de varidveis e
garantindo maior confiabilidade (ANGRIST; PISCHKE, 2008). Gertler
et al. (2011) mencionam que a técnica diferencas em diferengas € util no
momento em que a sua estimagdo engloba caracteristicas observadas e
ndo observadas invariantes no tempo. Os autores exemplificam
afirmando que ¢ plausivel que muitas caracteristicas ndo observadas
como motivagdo, tracos de personalidade, inteligéncia e autodisciplina
ndo mudem ao longo do tempo. Assim, quando o individuo é
investigado antes e depois de um programa e calcula-se uma diferenca
simples no resultado desse individuo, cancela-se o efeito das
caracteristicas que s3o Unicas daquele participante e fixas ao longo do
tempo.

Nesse sentido, Lechner (2011) ressalta a importdncia de se
controlar as varidveis exdgenas que levam a diferentes tendéncias e que
ndo sdo influenciadas pelo tratamento. Entretanto, de acordo com o
autor, a inclus@o dessas variaveis adicionais apresenta aspectos positivos
e negativos. O positivo € que poderia ajudar a detectar a
heterogeneidade do efeito. Ja o negativo se refere ao fato de que cada
variavel adicional torna a suposicdo do suporte comum mais dificil de
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cumprir.

Outro ponto importante ¢ que sem aleatorizagdo nfo existem
garantias de que a diferenga entre o grupo de controle ¢ o grupo de
tratamento seja a participagdo na manipulacdo. Porém a técnica diff-in-
diff, busca mimetizar a situacdo de aleatorizag@o, justamente por ser
capaz de levar em consideragdo as caracteristicas ndo observaveis dos
individuos que s3o invariantes no tempo, representando um avango em
relagdo a outros métodos (FOGUEL, 2015). Dentro dessa perspectiva, a
inclusdo dos chamados efeitos fixos (variaveis de controle) permite o
controle da heterogeneidade, sendo que uma das propriedades dos
efeitos fixos ¢ que eles podem ser correlacionados com qualquer
caracteristica observada, controlando o viés de auto-sele¢do. Neste
ensaio, entdo, serdo abordadas variaveis de controle que consideram o
perfil socioeconéomico e demografico dos participantes, como género,
estado civil, idade, escolaridade do pai, escolaridade da mae, ocupagio e
renda.

Por outro lado, o diff-in-diff também apresenta algumas
desvantagens. Bertrand et al. (2004), por exemplo, destacam que os
erros padrdes gerados por Minomos Quadrados Ordinarios podem ser
pouco acurados na presenca de correlagdes dentro dos grupos e
periodos. Behrman et al. (2010), por sua vez, mencionam os erros de
mensuragdo das variaveis que ocorrem nos estudos empiricos, causando
vieses nos coeficientes estimados e levando-os para valores proximos de
zero. Além disso, na auséncia do tratamento, as diferencas nos
resultados dos dois grupos precisariam se mover em conjunto, ou seja,
os resultados deveriam se mover na mesma taxa. No entanto, ndo ha
nenhuma maneira eficiente de provar que as diferencas entre os grupos
se moveriam em conjunto na auséncia do tratamento (GERTLER et al.,
2011).

4.5 ENSAIO 2

O segundo ensaio realizado neste estudo consiste na aplicagdo de
uma simulagdo de investimento computacional. Este capitulo, ento,
apresenta a condugdo e o desenho do estudo, bem como a descri¢ao das
variaveis utilizadas. Por fim, tem-se os testes estatisticos que foram
empregados a fim de se alcancar os objetivos de pesquisa.

4.5.1 Conducio do experimento

A simula¢do computacional de investimento ExpEcon consiste
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em um software de livre acesso ¢ de facil utilizacdo. Diante disso,
definiu-se primeiramente por levar os alunos aos laboratérios de
informatica da universidade, com o proposito de contemplar maior rigor
cientifico. No entanto, o nimero de laboratdrios disponiveis, bem como
a quantidade de computadores e a distdncia entre as salas de aula e os
laboratorios, impossibilitaram o andamento da pesquisa.

Com isso, optou-se por diminuir o rigor metodolégico do estudo
em favor da continuacdo do mesmo. Por isso, durante a aplicagdo do
primeiro questiondrio (experimento 1), o software foi disponibilizado
aos participantes e, entdo, foi solicitado a eles que realizassem a
simulacdo em casa em seus proprios computadores. Os estudantes,
entdo, receberam instrugdes verbais e por slides, a fim de se demonstrar
todas as funcionalidades do sistema. Além disso, foi recomendado que
conduzissem o experimento de maneira isolada e, ainda, que utilizassem
a mesma senha escolhida no ensaio 1, com o propoésito de associar todas
as informagdes possiveis de cada individuo.

O software gera um arquivo de saida, o qual resume todas as
transagdes efetuadas pelo participante. Assim, foi concedido o prazo de
uma semana para que os alunos enviassem o arquivo de saida do
software.

Para a segunda coleta dos dados, ou seja, depois do tratamento, a
condugdo do estudo ocorreu da mesma maneira. No momento da coleta
do segundo instrumento (survey), solicitou-se aos alunos que refizessem
a simulagdo, deixando novamente indicada a senha escolhida. Nessa
etapa, porém, somente os alunos que ja haviam realizado a primeira
etapa foram convidados a refazer, tendo em vista que o intuito da
pesquisa € a comparacdo entre os dois momentos (antes ¢ depois) e os
dois grupos (tratamento e controle).

4.5.2 Simulacido computacional de investimentos ExpEcon

A simulagdo computacional ExpEcon foi criada por Marco
Antodnio de Oliveira Vieira Goulart, Newton Carneiro Affonso da Costa
Jr. e Diego Schamedech com o intuito de reproduzir uma interface
semelhante a interface vista por um investidor no mundo real, mas ao
mesmo tempo com um desenho simplificado. De acordo com Goulart
(2014), algumas das caracteristicas do software sdo:

a) Possui um desenho com maior niimero de periodos que
o trabalho de Weber e Camerer e, a0 mesmo tempo, com o
menor tempo possivel de simulagéo para os participantes.

b) Mantém um pequeno numero de agdes (seis), como em
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Weber e Camerer (1998), sendo que os precos dessas
acOes sdo gerados aleatoriamente ou com base em agdes
que compuseram o Ibovespa em periodos passados, com o
mercado em tendéncia de alta ou de baixa.

¢) Nao ¢ fornecida nenhuma outra informacdo além do
preco atual e dos precos passados de cada agdo, com o
intuito de melhor controlar o experimento.

d) Estabelece incentivos monetarios aos participantes.

e) A simulagdo computacional grava um arquivo de saida
contendo um relatdrio de todas as transagdes de compra e
venda de ativos ao longo de cada periodo simulado pelo
participante.

f) De acordo com Weber e Camerer (1998), o padrio de
simulacdo é de 14 periodos e 6 ativos, porém acredita-se
que tais numeros foram restringidos pelo fato de a
simulacdo ndo ter sido implementada em computador. Ja o
ExpEcon considera simulagdes de até 30 periodos.

g) Possui codigo aberto, de maneira que qualquer usuario
possa utilizar, bem como otimizar.

e) O tempo total de simulagdo varia de acordo com o
jogador, podendo chegar a um tempo maximo de 90
minutos.

Diante disso, a simulacdo possui apenas uma tela principal, na
qual o participante pode visualizar uma série de informagdes.
Primeiramente, para que a simulagdo comece, é necessario clicar em
“comecar”, na barra de controles, sendo que é possivel parar a qualquer
momento e, em seguida, retomar. No entanto, ndo € possivel retroceder.

A quantidade de recursos disponiveis e o atual valor do portfélio
somado ao dinheiro em caixa (balango total) sdo visualizados em uma
janela chamada “minha conta”. Na mesma janela, tem-se a carteira de
ativos, a qual o participante pode verificar que ativos possui, que
operagdes fez para cada ativo, compra ou venda, quantidade que possui,
custo do lote, valor atual das agdes que possui e a diferenga percentual
entre valor atual e custo do lote.

Além disso, na janela “simulador de bolsa”, é possivel observar
informagdes do ultimo periodo para cada agdo, como prego, cor (para
visualizacdo no grafico), variagdo do prego em relacdo ao periodo
anterior e periodo da informagdo. Ja na janela “banco”, o participante
realiza suas operagdes de compra e venda, escolhendo o ativo e
indicando a quantidade desejada. Salienta-se que o simulador ndo
permite venda a descoberto ou financiamento, ou seja, vender quando
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ndo possui a acdo e comprar quando ndo possui dinheiro em caixa. Além
disso, o ExpEcon possui uma janela especifica para que o individuo
possa visualizar qual o intervalo dos periodos e quanto tempo falta para
terminar o periodo. A Figura 5 apresenta a janela principal da
simulagao.

Figura 5 — Tela principal da simulacdo de investimentos ExpEcon.

Arquivo  Ajuda
. Atvo | Preco$ Cor Variacao % | _Periodo
Periodo X Prego A 3 -30 2
8 51 O 29
65 c 36 -3 29
60 D 36 16 29
5] ; 30 — 29
F 62 9 29
501
451
0 41 X
g Escolha o Ativo: Comprar
[ 30-'/\*‘ E
251 Quantidade: 100 e
20
151 Preco $36.00
10
5
0 — — -
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36
Periodo
Periodo: |29 Timer: [05:35:09
#A-B+C D=EF =
Intervalo: [120 13
g Bl Avancar &) parar
. Carteira Stock Operation | Amount Total Cost Return% | current Value
Livre para Operar: [$8,500.00 de Ativos total = veveve 50 1000.0 -85 X
Periodos  |A vC 50 1000.0 -85.0 150.0
Balanco total: [$8,650.00 A Ve 0 0.0 NaN 0.0
F vC ) 0.0 NaN 0.0

Fonte: elaborada pela autora com base em Goulart (2014).
4.5.3 Descriciio das variaveis utilizadas na simulacido ExpEcon

Como citado anteriormente, uma das caracteristicas da simulacao
ExpEcon ¢é a geragdo de um arquivo texto de saida com todos os dados
das operagdes de compra e venda dos participantes, assim como a
composi¢do da carteira do participante por cada periodo. Diante disso, a
variavel de maior interesse nessa pesquisa € o coeficiente de disposi¢do
(CD) de cada participante i, sendo que para encontra-lo é necessario
primeiramente calcular as propor¢des de ganhos (PGR) e de perdas
(PPR) realizados por cada um dos participantes, expostos nas Equagdes
3e4.

Proporgao de Ganhos Realizados (PGR) = _fer 3)

Ngr+ NgnR’
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onde N;r € o nimero de ganhos realizados e Ngyr corresponde ao
numero de ganhos ndo realizados, ou seja, ganhos potenciais.

Proporgio de Perdas Realizadas (PPR) = _fer @)

Npp+ NpnRr’

onde Npp ¢ o nimero de perdas realizadas e Npyr € 0 numero de perdas
ndo realizadas. Assim, apds encontrar as propor¢des de ganhos e perdas,
calcula-se o coeficiente de disposicdo do participante i (CD;), de acordo
com a Equagdo 5.

CD; = PGR; — PPR; (5)

Além das variaveis mencionadas, a partir da simulagdo também ¢é
possivel estimar uma série de outras variaveis de controle. Assim, com o
intuito de melhor explicar o coeficiente de disposi¢do, tem-se as
seguintes variaveis de pesquisa:

a) Turnover: média do percentual de recursos (aplicados em
ativos mais dinheiro em caixa) transacionado em relagéo
ao total de recursos (aplicados em ativos mais dinheiro em
caixa) por periodo. E uma medida alternativa ao niimero
de transagdes, pois apresenta um numero de referéncia
sobre o valor transacionado, sendo mais robusto neste
sentido;

b) Ativos em carteira: média de ativos em carteira, variando
entre 0 ¢ 6 (nimero total de ativos da simulacao);

c¢) Transa¢Ges: numero total de transacdes de compra e venda
realizadas por participante.

4.5.4 Técnicas de analise dos dados da simulagdo ExpEcon

Tendo em vista que o coeficiente de disposi¢do encontrado na
simulacdo visa mensurar o efeito disposi¢do do individuo com base no
método utilizado por Odean (1998), a analise dos dados pode ser
realizada tanto individualmente quanto com dados agregados. Assim,
em nivel individual, calcula-se a propor¢do de ganhos e perdas
realizadas para cada participante e faz-se uma média entre os individuos.
Ja em nivel agregado, utiliza-se a soma de todos os ganhos e perdas
realizados pelos participantes de um dos grupos (tratamento e controle).

A partir disso, com o auxilio do software SPSS 20.0®,
primeiramente analisou-se o perfil dos participantes da pesquisa. Em
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seguida, realizou-se a estatistica descritiva das variaveis de pesquisa,
considerando frequéncia, média, mediana e desvio padrdo. As
estatisticas foram apresentadas por grupo (tratamento e controle) e por
coleta de dados (antes e depois do tratamento).

Posteriormente, com o intuito de verificar as diferencas de média
existentes entre os grupos, bem como entre os dois momentos da coleta,
foram realizados testes de diferenca de média. Para isso, segundo Odean
(1998), em nivel individual realiza-se o teste ¢ de acordo com a Equagio
6 ¢ o erro padrdo conforme a Equacdo 7, descritas a seguir.

PGR—-PPR

N

onde EP ¢ erro padrdo, S € o desvio padrdo da amostra e n corresponde
ao tamanho da amostra. Em seguida, visando analisar os dados de modo
agregado, o teste ¢ ¢ realizado a fim de verificar as diferengas entre as
proporg¢oes. Com isso, de acordo com Odean (1998), as Equacdes 8 ¢ 9
apresentam o teste ¢ € o erro padréo para dados agregados.

PGR—PPR
" EP (PGR-PPR) (®)

Ep = \/PGR (1-PGR) + PPR(1-PPR) ©)

NGR*+NGNR Npr+NpNR

Semelhantemente ao que foi realizado com os construtos atitude,
comportamento e conhecimento financeiros no ensaio 1, € com o intuito
de aprofundar a andlise do efeito do tratamento no nivel de efeito
disposi¢do dos individuos, a técnica do diff-in-diff foi novamente
empregada. Como mencionado anteriormente, o método DID consiste
na identificagdo de intervencdo especifica ou tratamento, em que
compara-se a diferenca entre grupos de tratamento e controle em termos
de resultados da variavel de interesse (BERTRAND et al., 2004), que
neste caso ¢ o efeito disposicao.

Diante disso, a Equagao 1 foi estimada, sendo que neste momento
a variavel dependente y;; foi o coeficiente de disposicdo, calculado de
acordo com a Equacdo 5. Assim, tornou-se possivel verificar se o curso
de finangas pessoais apresentou impacto significativo no nivel do viés
efeito disposicao dos individuos pertencentes ao grupo de tratamento, ou
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seja, se o curso foi capaz de tirar o viés dos participantes.

Além disso, a partir da nova estimagdo da Equagdo 2,
considerando agora o CD como dependente, observou-se o diferencial
dos individuos cognitivamente ricos, ou seja, se os participantes do
grupo de tratamento Ty, apOs o tratamento t; € com maior capacidade
cognitiva CRT; apresentaram diferencas significativas em relagdo aos
demais. Desse modo, atinge-se o ultimo objetivo especifico deste
estudo.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES

Este capitulo esta dividido em duas partes principais: Ensaio 1 e
Ensaio 2, de modo a apresentar e discutir os resultados encontrados em
cada um dos ensaios realizados. Dessa forma, no primeiro estdo
explicitados: (1) perfil da amostra; (2) estatistica descritiva das questdes
correspondentes aos construtos pesquisados antes da manipulagido; (3)
estatistica descritiva das questdes correspondentes aos construtos
pesquisados depois da manipulagdo; (4) diferengas estatisticas; e, por
fim, (5) diff-in-diff, a fim de verificar o real efeito do tratamento. Em
seguida, o topico referente ao segundo ensaio estd dividido em: (1) perfil
da amostra; (2) estatistica descritiva das varidveis referentes a
simulacdo; (3) testes de diferenca de média; e (5) diff-in-diff para o
efeito disposicdo.

5.1 ENSAIO 1

O processo de coleta de dados totalizou 517 instrumentos validos,
sendo que um resumo da quantidade de questionarios por grupo esta
exposto na Tabela 1. Os questionarios que continham erros de
preenchimento ou excesso de questdes ndo respondidas foram
eliminados.

Tabela 1 — Resumo dos instrumentos validos por grupo.

Grupo Antes Depois Total
Grupo de Tratamento 144 124 268
Grupo de Controle 142 107 249
Total 286 231 517

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Ao observar os dados evidenciados na Tabela 1, verifica-se
primeiramente que o nimero de individuos na primeira coleta de ambos
os grupos ¢ inferior ao nimero de alunos pertencentes a cada grupo. Isso
se deve ao fato de que alguns alunos ndo aceitaram participar da
pesquisa, bem como nem todos alunos matriculados estavam presentes
na primeira aula e, por isso, acabaram ndo participando da aplicagdo do
instrumento. Além disso, verifica-se que a segunda coleta de dados
contemplou uma quantidade ainda menor de participantes, indicando
que alguns ndo presenciaram as ultimas aulas do semestre.
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5.1.1 Analise do perfil da amostra

A amostra da pesquisa considerou estudantes de graduagdo da
Universidade Federal de Santa Catarina e foi dividida em dois grupos:
grupo de tratamento e grupo de controle. Para melhor conhecer as
principais caracteristicas dos respondentes, a Tabela 2 expressa os
resultados obtidos na estatistica descritiva, considerando o percentual
valido em cada categoria das questdes de perfil. Para a construgdo do
perfil da amostra, foi considerado apenas o instrumento de coleta de
dados anterior ao periodo de tratamento, tendo em vista que nos dois
momentos de investigagdo os respondentes foram os mesmos
individuos.

Tabela 2 — Perfil dos participantes do Experimento 1 (n = 286).

Variavel Categoria Tratamento (%) | Controle (%)
Género Masgu.lino 54,90 71,10
Feminino 45,10 28,90
.. Solteiro 94,40 95,00
Estado civil Casado 5,60 5,00
Ensino fundamental 20,00 26,10
Ensino médio 18,60 32,40
Ensino superior 28,60 25,40
Escolaridade Ensino técnico 7,90 8,50
do pai Especializagao/MBA 12,90 4,90
Mestrado 5,00 2,10
Doutorado 5,00 0,70
Pos-doutorado 2,10 -
Ensino fundamental 11,90 16,90
Ensino médio 26,60 35,20
Ensino superior 29,40 28,20
Escolaridade da | Ensino técnico 8,40 10,60
mae Especializagao/MBA 15,40 4,20
Mestrado 4,20 3,50
Doutorado 2,80 1,40
Pos-doutorado 1,40 -
Funcionario publico 0,70 0,70
Empregado assalariado 12,00 29,80
) Proflssmnal liberal / 5.60 7.80
Ocupacido auténomo
Estagiario 38,70 21,30
Nao trabalha 43,00 39,00
Outro - 1,40
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Tabela 2 — Perfil dos participantes do Experimento 1 (continuagao).

Variavel Categoria Tratamento (%) Controle (%)

Até R§937 0,70 7,90

De R$937 a R$1.874 3,50 7,90

De R$1.874 a R$3.748 14,60 30,00

Renda média De R$3.748 a R$7.496 26,40 25,00
mensal familiar | De R$7.496 a R$11.244 21,50 17,90
De R$11.244 a R$14.992 9,00 4,30

De R$14.992 a R$18.740 10,40 3,60

Mais de R§18.740 13,90 3,60

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Em primeiro lugar, observa-se que no grupo de tratamento a
amostra foi equilibrada com relacdo ao género, tendo em vista que
54,9% dos individuos sdo homens e 45,1% s3o mulheres. No grupo de
controle, tem-se uma quantidade maior de respondentes do género
masculino (71,1%). Ja com relagdo ao estado civil, percebe-se que a
grande maioria dos entrevistados, tanto no grupo experimental (94,4%)
quanto no grupo de controle (95,0%), ¢ solteira. Esse dado € justificavel
pelo fato de a idade média dos respondentes ser de 23 anos para o grupo
que passou pelo curso de finangas e 22 anos para o grupo de controle.

Considerando os aspectos de escolaridade do pai e da mae, as
categorias que obtiveram maior representatividade foram as mesmas
para os dois grupos, ou seja, o ensino médio (18,6% dos pais e 26,6%
das maes para o grupo experimental e 32,4% dos pais e 35,2% das maes
para o grupo de controle) e o ensino superior (28,6% dos pais e 29,4%
das maes para o grupo experimental e 25,4% dos pais e 28,2% das maes
para o grupo de controle) foram os mais caracteristicos. Além disso,
nenhum participante do grupo de controle possui pai ou mae com poOs-
doutorado. No entanto, em geral, verifica-se que o nivel de escolaridade
dos pais é semelhante dentro dos grupos.

Com relagdo a ocupagdo dos individuos, observa-se que os
submetidos ao tratamento sdo na maioria estagiarios (38,7%) ou ndo
trabalham (43%). No grupo de controle, grande parte também ndo
trabalha (39%), porém uma parcela significativa é empregado
assalariado (29,8%), ao contrario do grupo anterior, onde apenas 12%
dos individuos possuem essa caracteristica. Esses resultados encontrados
também vao ao encontro da faixa etaria dos respondentes, bem como do
fato de serem estudantes universitarios.

Ao se considerar a renda média mensal familiar, ¢ possivel
perceber que 47,9% dos individuos do grupo experimental possuem uma
renda de R$3.748,00 a R$11.244,00. Ja no grupo de controle 55% dos
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respondentes esta na faixa de R$1.874,00 a R$7.496,00. Neste estudo,
optou-se por categorizar a renda média mensal familiar de acordo com o
salario minimo vigente no momento da pesquisa (R$937,00),
objetivando obter dados mais especificos da renda de cada participante.
Porém, sabe-se que para alguns bancos, os clientes sdo segregados de
acordo com um valor minimo de renda, como, por exemplo,
R$10.000,00. A partir disso, aqueles cuja renda for superior a esse valor,
recebem servicos personalizados, com contas chamadas de “premium”,
“prime” ou “private”.

Além das variaveis mencionadas na Tabela 2, também foram
colhidas informagdes a respeito do curso de cada participante.
Considerando o grupo que recebeu o curso de finangas pessoais, 45,83%
s30 alunos de cursos de engenharia, bem como 25% sdo alunos do curso
de ciéncias contabeis e o restante (29,17%) sdo alunos de cursos
variados como economia, direito e ci€ncias da computacdo. Por outro
lado, no grupo de controle, tem-se que 54,23% dos individuos sdo
alunos do curso de sistemas de informagdo, 27,46% do curso de ciéncias
contabeis, 14,79% do curso de administragdo e os 3,52% restantes sdo
alunos de cursos como engenharia, quimica e secretariado executivo.

5.1.2 Teste de Reflexdo Cognitiva

Apobs conhecer o perfil dos participantes da pesquisa, parte-se
para a investigagdo das caracteristicas dos individuos quanto ao teste de
reflexdo cognitiva. Primeiramente, avalia-se a frequéncia e o percentual
valido de cada alternativa, considerando as trés questdes que compdem o
CRT. A Tabela 3 apresenta os resultados encontrados.

Tabela 3 — Estatistica descritiva do Teste de Reflexdo Cognitiva.
Tratamento Controle
Freq. % Freq. %

71 49,70 102 72,30

Variavel Alternativas

1. Um bastdo e uma bola R$0,10
custam R$ 1,10 no total. O centavos
bastdo custa R$ 1,00 a mais *R$0,05

que a bola. Quanto custa a
bola? centavos

72 50,30 39 27,70

2. Se sdo necessdrias 5
maquinas por 5 minutos 100 minutos 39 27,10 61 43,00
para fazer 5 aparelhos,

quanto tempo 100 méaquinas
precisariam para fazer 100 *5 minutos 105 72,90 81 57,00
aparelhos?
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Tabela 3 — Estatistica descritiva do Teste de Reflexdo Cognitiva (continuagio).
Tratamento Controle
Freq. Y% Freq. Y%

Variavel Alternativas

3. Num lago, hd uma 4rea
coberta por lirios. Todos os 24 dias 52 36,10 77 54,60
dias, a area dobra de tamanho.
Se leva 48 dias para a 4rea
cobrir todo o lago, quanto
tempo levaria para que a 4rea
cobrir metade do lago?
Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota: *alternativa correta.

*47 dias 92 63,90 64 45,40

Como mencionado por Kahneman (2012), percebe-se que as
questdes convidam a uma resposta intuitiva tdo tentadora quanto errada.
Na primeira questdo, o grupo de tratamento ficou dividido entre resposta
intuitiva e deliberada, de maneira que 50,3% dos respondentes
assinalaram a resposta correta. Ja ao observar o grupo de controle, nota-
se que a maioria dos individuos foram automaticos na resposta, o que os
levou ao erro.

Considerando os resultados obtidos na segunda questdo, verifica-
se que ambos 0s grupos apresentaram o mesmo comportamento. No
grupo experimental, porém, o percentual de pessoas que se mostraram
mais “devagar” no momento da resolu¢do do problema foi mais elevado
(72,9%) se comparado ao percentual do grupo de controle (57,0%).

Por fim, os resultados da terceira e Gltima questdo evidenciam um
comportamento diferente entre os grupos, de modo que, no grupo de
controle, a maioria dos respondentes (54,6%) assinalou a resposta final
de maneira rapida e com pouco esfor¢o. JA o grupo de tratamento
apresentou uma conduta diferente, sendo que apenas 36,1% assinalaram
a resposta tentadora, contra 63,9% que foram deliberados e mais ricos
cognitivamente.

Em seguida, com o intuito de melhor descrever as caracteristicas
de cada grupo com relagdo ao CRT, apresenta-se a Figura 6, que revela
o percentual de respostas com o ntimero de acertos. Dessa forma, “0”
indica que o individuo ndo acertou nenhuma das trés questdes
(totalmente intuitivo); “1” simboliza apenas um acerto; “2” indica que o
respondente assinalou corretamente duas questdes; e “3” significa que o
individuo acertou todas as perguntas do CRT (totalmente deliberado).
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Figura 6 — Representagdo grafica do nimero de acertos no Teste de Reflexdo
Cognitiva por grupo.
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Ao observar a Figura 6, percebe-se inicialmente que o grupo de
controle apresentou um percentual maior do que o grupo de tratamento
em se tratando de nenhuma resposta correta. Mais especificamente,
26,8% dos respondentes de controle foram intuitivos nas trés questdes
de pesquisa, contra apenas 15,3% do grupo experimental. Levando em
consideracdo apenas um acerto, o grupo de controle continua com
percentuais mais elevados do que o de tratamento, sendo 36,6% ¢ 20,8%
respectivamente.

Somente a partir de dois acertos o comportamento das linhas se
altera, de maneira que 25,7% dos individuos participantes do curso
foram deliberados em exatamente duas questdes. Ja no grupo de
controle, apenas 16,9% acertaram a mesma quantidade de perguntas. Por
fim, ao avaliar os respondentes que assinalaram corretamente todas as
questdes, tem-se novamente que os participantes do grupo de tratamento
apresentaram resultados mais satisfatorios (38,2%) se comparados aos
individuos de controle (19,7).

Ao procurar explicagdes para os resultados encontrados,
investigou-se os dados referentes ao vestibular da Universidade Federal
de Santa Catarina para o ano de 2018. Observou-se, entdo, que existe
uma disparidade entre o nimero de candidatos por vaga de acordo com
cada curso, pois de acordo com a Comissdo Permanente do Vestibular —
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COPERVE (2017), para o curso de engenharia mecénica, por exemplo, a
relacdo ¢ de 19,00 candidatos por vaga ofertada e para engenharia
quimica totaliza 26,18 candidatos por vaga. Ja o curso de sistemas de
informagdo, o curso de maior representatividade dentro do grupo de
controle, apresentou uma relagio de 12,43. Com isso, a maior
concorréncia pela vaga na universidade pode ser uma possivel razéo
para os niveis mais elevados de capacidade cognitiva no grupo de
tratamento, ja que 45,83% dos integrantes desse grupo sdo alunos de
cursos de engenharia.

Além disso, ao comparar os resultados encontrados com outras
pesquisas, percebe-se que os participantes desse estudo apresentaram
maior capacidade cognitiva. No estudo de Da Silva et al. (2017), o qual
também comparou dois grupos, 73,59% dos estudantes e 61,22% dos
clientes de banco ndo acertaram nenhuma das trés questdes. Desse
modo, apenas 2,40% do primeiro grupo e 2,38% do segundo
responderam corretamente todas as perguntas.

5.1.3 Estatistica descritiva das variaveis de alfabetizacio financeira
antes da manipulacio

Ap6s conhecer o perfil da amostra e as caracteristicas de cogni¢do
dos individuos, parte-se para a investigagdo das demais variaveis.
Primeiramente, tem-se os resultados obtidos para as trés variaveis da
alfabetizagdo financeira antes da manipulag¢do, com o intuito de verificar
e comparar os niveis de conhecimento, atitude e comportamento
financeiros dos individuos. A Tabela 4 expde a média e o desvio padrao
referente as variaveis de conhecimento financeiro.
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Tabela 4 — Estatistica descritiva do conhecimento financeiro antes da
manipulagdo.
., . Tratamento Controle
Variavel Alternativas Freq. | % Freq.| %
22. Suponha que vocé tenha * Mais do que
R$100,00 em uma conta R$150,00 109 175,70 90 | 63.40
poupanga a uma taxa de juros Exatamente
de 10% ao ano. Depois de 5 R$150,00 221530 35 | 24,60
anos, qual o valor que voc€ terd | Nrenos do que
na poupanga? Considere que R$150.00 d 11 | 7,60 13 19,20
ndo tenha sido depositado nem — ’_
retirado dinheiro. Nao sei 2 1,40 4 2,80
23. Imagine que a taxa de juros Mais do que hoie 1 760 13 9.20
incidente sobre sua conta q ) i i
poupanga seja de 6% ao anoea | Exatamente o
taxa de inflacdo seja de 10% ao mesmo 4 2,80 4 2,80
ano. Apos 1 ano, o quanto vocé | M d
serd capaz de comprar com 0 hoi cnos 4o que 117 81,30 102 | 72,30
dinheiro dessa conta? Considere oje
que ndo tenha sido depositado ..
nem retirado dinheiro. Nao sei 12 8,30 22| 15,60
24. Considerando-se um longo Poupanga 8 5,60 24 117,10
periodo de tempo (ex.: 10 anos), | * Acdes 35 (24,50 40 | 28,60
qual ativo, normalmente, Titulos publicos 70 |49,00 54 | 38,60
oferece maior retorno? Nio sei 30 |21,00 22 15,70
. Poupanca 1 0,70 2 1,40
25. Normalmente, qual ativo A~
apresenta as maiores oscilagdes T'A gioes AN 120 843’2300 1é9 834’5400
ao longo do tempo? 1~tu OS_ publicos > >
Nao sei 17 11,80 15 10,60
. . Aumenta 4 2,80 19 13,40
26. Quando um investidor * Diminui 110 | 7640 | 95 | 66,90
distribui seu investimento entre P > >
diferentes ativos, o risco de inearltnz iggge 8 5,60 7 4,90
perder dinheiro: Nio sei 22 1530 | 21 | 14,80
27. Um empréstinto com * Verdadeira 101 70,10 | 97 | 68.80
duragao de 15 anos > K
normalmente exige pagamentos
mensais maiores do que um Falsa 21 | 14,60 | 28 19,90
empréstimo de 30 anos, mas o
total de juros pagos ao final do
empréstimo serd menor. Essa Nio sei 22 | 1530 | 16 11,30
afirmacao é:
28. Suponha que vocé realizou 0,30% 1 0,70 4 2,90
um empréstimo de R$ 0,60% 24 116,80 | 19 13,60
10.000,00 para ser pago apos 3% 1 0.70 6 430
um ano e o custo total com os - . ’
juros ¢ R$ 600,00. A taxa de 6% 104 172,70 | 94 67,10
juros que vocé ird pagar nesse Nio sei 13 9.10 17 12.10
empréstimo ¢é de: ’ ’
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Tabela 4 — Estatistica descritiva do conhecimento financeiro antes da
manipulagdo (continuagdo).
r . Tratamento Controle
Variavel Alternativas Freq, % Freq, %
29. Suponha que vocé viu | = Comprar na
0 mesmo televisor em loja A (desconto 142 98,60 132 93,60
duas lojas diferentes pelo | 4o R$150,00)
prego inicial de R$
1.000.00. A loja A Comprar na loja
oferece um desconto de B (desconto de 1 0,70 2 1,40
R$ 150,00, enquanto a 10%)
loja B oferece um
desconto de 10%. Qual é Nio sei 1 0,70 7 5,00
a melhor alternativa?
30. Imagine que cinco R$100,00 - - - -
amigos recebem uma * R$200,00 141 97,90 131 92,30
doagdo de R$ 1.000,00 e
precisam dividir o R$1.000,00 3 2,10 8 5,60
dinheiro igualmente entre | R$5.000,00 - - - -
eles. Quanto cada um vai Niio sei ) ) 3 2.10
obter?
31. Um investimento com | * Verdadeira 114 79,20 85 60,30
alta taxa de retorno tera Falsa 12 8,30 30 21,30
alta taxa de risco. Essa .
afirmagio é: Nao sei 18 12,50 26 18,40

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota: *alternativa correta.

A primeira questdo do construto de conhecimento financeiro
investiga o conhecimento dos individuos acerca de juros compostos. A
partir disso, 75,7% dos respondentes do grupo de tratamento e 63,4% do
grupo de controle acertaram a resposta, entretanto 15,3% do grupo
experimental e 24,6% do grupo de controle confundiram o problema
com juros simples, o que acarretou no erro da questdo. A segunda
questdo se refere a inflacdo, sendo que a maioria dos individuos
assinalou a resposta correta (81,3% do grupo de tratamento e 72,3% do
grupo de controle). Esses resultados vdo ao encontro dos resultados
encontrados por Boisclair, Lusardi e Michaud (2017), os quais
verificaram que 86,8% e 78,7% dos individuos com nivel superior
acertaram as questdes de juros e inflagdo, respectivamente.

Em seguida, ao considerar o retorno de ativos, os individuos
apresentaram maiores dificuldades. Apenas 24,5% do grupo de
tratamento e 28,6% do grupo de controle conseguiram responder
corretamente. Porém, quando indagados sobre o risco desses ativos, a
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maioria acertou afirmando que as agdes possuem uma maior oscilagio
ao longo do tempo, bem como dizendo que a diversificagdo € capaz de
reduzir o risco dos investimentos.

Além disso, ao serem indagados se os juros de um empréstimo de
15 anos sdo menores do que os juros de um empréstimo de 30 anos, a
maioria dos individuos (70,1% do grupo experimental e 68,8% do grupo
de controle) assinalou corretamente como verdadeiro e, ainda,
conseguiram calcular a taxa de juros de um empréstimo de R$10.000,00
para ser pago ap6s um ano com custo total de juros de R$600,00 (72,7%
do grupo experimental e 67,1% do grupo de controle).

Em seguida, os respondentes precisavam resolver o seguinte
problema: “Suponha que vocé viu o 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 ¢ a melhor alternativa?”. Diante disso, 98,6% do grupo de
tratamento e 93,6% do grupo de controle responderam corretamente que
a melhor alternativa era comprar na loja A. Semelhantemente, a maioria
dos individuos acertaram o resultado da divisdo de R$1.000,00 entre
cinco amigos (97,9% do grupo experimental e 92,3% do grupo de
controle). Por fim, 20,8% do grupo de tratamento e 39,7% do grupo de
controle ndo conseguiram assinalar corretamente como verdadeira a
seguinte frase: “Um investimento com alta taxa de retorno tera alta taxa
de risco”.

Analisando por uma outra perspectiva, tem-se que 81,7% dos
participantes do grupo de controle e 88,9% dos individuos do grupo de
tratamento assinalaram corretamente mais da metade das questdes de
pesquisa. Além disso, a média de acertos do grupo de controle ¢ de 6,94
e a média do grupo de tratamento ¢ de 7,59. Dentro dessa perspectiva,
Chen e Volpe (1998), ao estudarem o conhecimento financeira, definem
que os participantes que acertam até 60% das questdes sdo considerados
com baixo nivel de conhecimento financeiro, aqueles que acertam entre
60 e 69% possuem nivel médio e, por fim, os que acertam 80% ou mais
sdo considerados com alto nivel de conhecimento financeiro. A partir
disso, ao analisar o percentual de individuos com alto nivel, percebe-se
que 46,5% do grupo de controle e 60,4% do grupo de tratamento
acertaram 8 ou mais das questdes propostas. Esses resultados indicam
que os participantes da pesquisa, antes do tratamento, ja possuiam bons
niveis de conhecimento financeiro, o que pode remeter ao fato de serem
estudantes universitarios e, por isso, estarem em um momento de
maiores aprendizados. Além disso, destaca-se novamente o curso de
origem dos participantes, tendo em vista que grande parte dos individuos
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sdo alunos de cursos com elevada concorréncia, o que pode se um
indicativo para os bons resultados encontrados ja antes da manipulacio.
No entanto, alguns outros estudos ndo obtiveram as mesmas estatisticas.
Peng et al. (2007), por exemplo, investigaram 1.039 alunos também
universitarios e constataram que a média de pontuacdo dos individuos
no teste de conhecimento foi de 5,63 de uma escala até 10.

Em seguida, parte-se para a analise das varidveis referentes a
atitude financeira. Os resultados estdo expostos na Tabela 5.

Tabela 5 - Estatistica descritiva da atitude financeira antes da manipulagao.

Tratamento Controle
Variavel Média Desv!o Média Desvlo
padrio padrio
4. E importante para a familia desenvolver o 458 0.52 44 0.6

hébito de economizar e manté-lo.

5. Manter registros de dificuldades financeiras
toma muito tempo para se preocupar com isso.*
6. As familias devem escrever os objetivos
financeiros para ajudar a determinar as 4,28 0,68 4,14 0,76
prioridades ao gastar.

7. Ter um orgamento escrito ¢ absolutamente
importante para uma gestdo financeira de 4,06 0,91 4,08 0,89
Sucesso.

8. Economizar ndo é muito importante.* 1,45 0,6
9. Enquanto os pagamentos mensais sao

realizados, ndo ha necessidade de se preocupar
com o tempo necessario para quitar dividas
antigas.*

10. Familias devem se concentrar no presente ao
gerir seus recursos financeiros.*

2,01 0,82 2,2 0,9

s > >

1,52 0,66

)

137 | 051 | 1,44 | 0,55

203 | 084 | 238 | 1,06

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota: *variavel invertida.

Considerando os resultados encontrados na Tabela 5, as variaveis
com melhores resultados para o grupo de tratamento também foram as
variaveis com melhores resultados para o grupo de controle. Destaca-se
primeiramente que a escala de atitude financeira ¢ uma escala Likert de
5 pontos, sendo que quanto mais proximo de 5, melhores sdo as atitudes
financeiras do individuo. Diante disso, ambos os grupos acreditam ser
importante para a familia desenvolver o habito de economizar e manter
esse habito (4,58 para o grupo de tratamento e 4,40 para o grupo de
controle), bem como asseguram que as familias devem escrever os
objetivos financeiros para ajudar a determinar as prioridades ao gastar
(4,28 para o grupo de tratamento e 4,14 para o grupo de controle). Por
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outro lado, ao verificar as questdes invertidas, percebe-se novamente um
comportamento semelhante, de maneira que os individuos dos dois
grupos discordaram da afirmagao “Enquanto os pagamentos mensais sdo
realizados, ndo ha necessidade de se preocupar com o tempo necessario
para quitar dividas antigas”. A partir desses resultados, é possivel
observar que tanto o grupo experimental quanto o grupo de controle
possuem bons niveis de atitude financeira. Gerrans e Hershey (2017)
obtiveram resultados semelhantes ao investigar 2.282 americanos. Os
autores encontraram uma média de 4,22 para o construto atitude
financeira, considerando uma escala Likert de 5 pontos.

Ap0s analisar a estatistica descritiva da atitude financeira, parte-
se para a averiguagdo do terceiro componente da alfabetizacdo
financeira: comportamento financeiro. Os resultados obtidos estdo
expostos na Tabela 6.

Tabela 6 — Estatistica descritiva do comportamento financeiro antes da
manipulagdo.

Tratamento Controle

Varidvel . 5
ariavel Média Desvlo Média Desvlo
padrio padrio

11. Anoto e controlo os meus gastos pessoais

(ex.: planilha de receitas e despesas mensais). 2,76 1,31 2,98 1,30

12. Fago uma reserva do dinheiro que recebo
mensalmente para uma necessidade futura.
13. Tenho um plano de gastos / orcamento. 2,92 1,32 3,25 1,23
14. Consigo identificar os ,cu.stos que pago ao 3,53 133 3,73 135
comprar um produto no crédito.
15. Pago minhas contas em dia. 4,69 0,63 4,55 0,76
16. Eu guardo parte da minha renda todo o més. 3,52 1,28 3,59 1,33
17. Eu analiso minhas contas antes de fazer uma 447 0.81 455 0.80
compra grande.

18. Eu poupo regularmente para atingir
objetivos financeiros de longo prazo como, por 29
exemplo, educacdo dos meus filhos, aquisi¢ao ’
de uma casa, aposentadoria.

19. Eu passo a poupar mais quando recebo um
aumento salarial.

20. Possuo uma reserva financeira igual ou
maior a 3 vezes as minhas despesas mensais, 2,62 1,62 2,48 1,55
que possa ser resgatada rapidamente.

21. Nos ultimos 12 meses tenho conseguido
poupar dinheiro.

3,38 138 | 3,49 | 1,26

1,34 2,99 1,43

s B

3,16 1,26 3,08 1,21

>

3,29 133 | 3,14 | 13

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
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Tendo em vista que, no instrumento de comportamento
financeiro, nenhuma variavel ¢ invertida, percebe-se que os resultados
ndo foram tdo bons quanto os resultados da atitude financeira, ja que a
escala de comportamento também corresponde a uma escala Likert de 5
pontos, onde os valores mais altos correspondem a melhores
comportamentos financeiros. Ao serem indagados quanto a possuirem
uma reserva financeira igual ou superior a 3 vezes as despesas mensais,
que possa ser resgatada rapidamente, os individuos apresentaram médias
baixas (2,62 para o grupo de tratamento e 2,48 para o grupo de
controle), indicando que os mesmos ndo estio frequentemente poupando
um valor significativo. Além disso, somente as vezes anotam e
controlam os gastos pessoais (2,76 para o grupo de tratamento e 2,98
para o grupo de controle).

Por outro lado, os respondentes pagam as contas em dia (4,69
para o grupo de tratamento e 4,55 para o grupo de controle) e, ainda,
analisam as contas antes de fazer uma grande compra (4,47 para o grupo
de tratamento e 4,55 para o grupo de controle). Resultados semelhantes
foram encontrados por Janor et al. (2016). Os autores investigaram
individuos do Reino Unido e da Malasia e verificaram que a maioria dos
residentes no Reino Unido pagam suas contas em dia. J4 considerando
os malaios, 31% deixa suas contas em atraso, indicando problemas com
as dividas.

5.1.4 Estatistica descritiva das variaveis de alfabetizacio financeira
depois da manipulacgao

Ap6s conhecer o nivel de conhecimento, atitude e comportamento
financeiros dos individuos participantes da pesquisa antes da
manipulacdo, parte-se para a avaliagdo dos grupos na segunda coleta de
dados. A Tabela 7 expde os resultados obtidos para o construto
conhecimento financeiro.
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Tabela 7 — Estatistica descritiva do conhecimento financeiro depois da

manipulagdo.
., . Tratamento Controle
Variavel Alternativas Freq. % Freq. %
22. Suponha que vocé tenha * Mais do que 99 7980 77 | 72.00
R$100,00 em uma conta poupanga | R$150,00 ’ ’
a uma taxa de juros de 10% ao Exatamente
ano. Depois de 5 anos, qual o valor| R$150,00 12 9,70 20 18,70
que voceé terd na poupanca? Menos do que
Considere que nao tenha sido R$150,00 12 9,70 7 6,50
depositado nem retirado dinheiro. | Nao sei 1 0,80 3 2,80
23. Imagine que a taxa de juros Mais do que 10 3.10 1 10.30
incidente sobre sua conta poupangal hoje ’ ’
seja de 6% ao ano e a taxa de Exatamente o
inflagdo seja de 10% ao ano. Apds | mesmo 2 1,60 3 280
1 ano, o quanto vocé serd capaz de | x \enos do que
comprar com o dinheiro dessa hoje d 107 86,30 73 68,20
conta? Considere que ndo tenha
sido depositado nem retirado Nio sei 5 4.00 20 | 18.70
dinheiro. ’ ’
24. Considerando-se um longo Poupfmg:a ! 0.80 17 16,00
periodo de tempo (ex.: 10 anos), |~ Agdes 76 61,30 29 127,40
qual ativo, normalmente, oferece | Titulos publicos 44 35,50 42 | 39,60
i 2
maior retorno: Nio sei 3 240 | 18 | 17,00
Poupanca 1 0,80 - -
25. Normalmente, qual ativo * Agdes 120 96,30 90 84,10
t i ilagd
apresenta as maiores oscilages a0 [ plblicos 5 1.60 3 2.80
longo do tempo?
Nio sei 1 0,80 14 | 13,10
Aumenta 1 0,80 11 10,30
26. Quando um investidor distribui| *Diminui 119 96,70 72 67,30
seu investimento entre diferentes | permanece
ativos, o risco de perder dinheiro: | 1terado 2 1,60 7 6,50
Nio sei 1 0,80 17 ] 15,90
27. Um empréstimo com duragdo | *yerdadeira 91 74,00 71 67,60
de 15 anos normalmente exige
pagamentos mensais maiores do | Falsa 21 17,10 22 21,00
que um empréstimo de 30 anos,
mas o total de juros pagos ao final
do empréstimo sera menor. Essa | N@o sei 11 8,90 12 | 11,40
afirmacdo é:
28. Suponha que vocé realizou um | 0,30% 1 0,80 2 1,90
empréstimo de R$ 10.000,00 para | 0,60% 28 23,10 17 116,30
ser pago apos um ano € o custo 3% - - 9 8,70
total com os juros ¢ R$ 600,00. A *6%, 87 71,90 68 65,40
taxa de juros que voceé ird pagar .
nesse empréstimo é: Néo sei 5 4,10 8 7,70
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Tabela 7 — Estatistica descritiva do conhecimento financeiro depois da

manipulagdo (continuagdo).

., . Tratamento Controle

Variavel Alternativas Freq. | % Frea.]| %
29. Suponha que vocé viu o *Comprar na loja
mesmo televisor em duas lojas A (desconto de 119 |96,70 93 87,70
diferentes pelo prego inicial de | R$150,00)
R$ 1.000.00. A loja A oferece :

Comprar na loja B

um desconto de R$ 150,00, (desconto de 10%) 1 0,80 6 5,70
enquanto a loja B oferece um
desconto de 10%. Qual é a Nio sei 3 2,40 7 6,60
melhor alternativa?
30. Imagine que cinco amigos R$100,00 1 0,80 1 0,90
recebem uma doagio de R$ *R$200,00 118 96,70 | 101 | 95,30
1.000,00 e precisam dividir o R$1.000,00 2 1,60 2 1,90
dinheiro igualmente entre eles. R$5.000,00 - - - _
Quanto cada um vai obter? Nio sei 1 0,80 2 1,90
31. Um investimento com alta *Verdadeira 116 |95,10 76 71,70
taxa de retorno tera alta taxa de | Falsa 4 3,30 17 16,00
risco. Essa afirmagdo é: Naio sei 2 1,60 13 12,30

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota: *alternativa correta.

Observando os resultados obtidos na primeira questdo do
construto conhecimento financeiro, ¢ possivel verificar que novamente a
maioria dos individuos respondeu corretamente a questdo de juros
compostos, sendo que o percentual de acerto aumentou para os dois
grupos (grupo de tratamento aumentou de 75,7% para 79,8%, e grupo de
controle aumentou de 63,4% para 72,0%). Ja na pergunta referente a
inflagdo, o percentual de acerto aumentou apenas para aqueles
respondentes que participaram do curso (passou de 81,3% para 86,3%),
de modo que no grupo de controle os individuos diminuiram os acertos
(passou de 72,3% para 68,2%).

Em seguida, quando indagados sobre o retorno dos ativos, os
individuos participantes do curso apresentaram grande vantagem em
relacdo aos demais participantes da pesquisa. Antes do tratamento
apenas 24,5% do grupo experimental haviam acertado a questdo. Apos o
curso, no entanto, 61,3% conseguiram assinalar a resposta correta. No
grupo de controle ndo aconteceu o mesmo, sendo que na primeira coleta
de dados, 71,4% dos respondentes assinalou a resposta errada, contra
72,6% na segunda coleta.

Na questdo que se refere as oscilagdes ao longo do tempo,
também ¢ possivel verificar que os individuos tratados tiveram um
melhor conhecimento do que os demais. O percentual de acertos desses
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participantes passou de 83,3% para 96,8%. Ja no grupo de controle o
percentual se manteve praticamente o mesmo, variando de 84,4% para
84,1%. Com isso, percebe-se que o grupo de tratamento apresentou um
avango em relacdo ao grupo de controle.

Quando indagados sobre a diversificagdo de ativos, o
comportamento dos grupos foi semelhante ao encontrado nas questdes
anteriores. Antes do curso de financas, 23,6% dos respondentes do
grupo de tratamento haviam errado a questdo. Porém, apds o curso,
apenas 3,3% ndo assinalaram a resposta correta. No grupo de controle, o
percentual de acertos se alterou de 66,9% para 84,1%.

Em seguida, verifica-se novamente uma tendéncia semelhante na
pergunta sobre juros e empréstimos. Os individuos precisavam
responder se o total de juros de um empréstimo de 15 anos é menor do
que o total de juros de um empréstimo de 30 anos. Nesse sentido, 70,1%
e 68,8% dos individuos do grupo de tratamento e do grupo de controle
respectivamente acertaram a questdo no primeiro momento, contra
74,0% e 67,6% na segunda coleta, indicando novamente um acréscimo
no percentual de acertos no grupo que participou do curso.

Ja ao serem desafiados a calcular uma taxa de juros, os acertos
diminuiram nos dois grupos. No grupo experimental, antes do
tratamento 72,7% dos participantes haviam assinalado corretamente.
Entretanto, apos o curso, o percentual diminuiu para 71,9%. No grupo
de controle aconteceu o mesmo. Na primeira coleta, 32,9% haviam
errado, sendo que na segunda coleta esse nimero passou para 34,6%.
Nas duas questdes posteriores, quando indagados sobre calculo de
porcentagem e divisdo simples, o comportamento dos grupos foi
semelhante.

A tltima questdo referente ao conhecimento financeiro pedia aos
participantes que julgassem como verdadeira ou falsa a seguinte frase:
“um investimento com alta taxa de retorno tera alta taxa de risco”. Nessa
questdo € possivel perceber um aumento consideravel no percentual de
acerto, principalmente no grupo experimental. No primeiro momento, o
grupo de tratamento teve 20,8% de erro, contra apenas 4,9% apods o
curso. Ja o grupo de controle, o qual tinha 39,7% de erro, passou a ter
apenas 28,3%.

Ao considerar novamente a divisdo proposta por Chen e Volpe
(1998), percebe-se que no grupo de controle, 49,5% dos individuos
ficaram dentro dos patamares do alto nivel de conhecimento financeiro,
contra 76,6% do grupo de tratamento. E possivel perceber, entdo, que o
grupo que passou pelo curso de finangas pessoais apresentou um avango
quanto aos conhecimentos financeiros, tendo em vista que no primeiro
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momento da coleta dos dados, apenas 60,4% estava dentro do nivel mais
alto de conhecimento.

Por fim, além das diferengas nos percentuais de acerto e erro, €
possivel verificar as diferengas existentes na quantidade de respostas
assinaladas como “N#o sei” entre os grupos. Das dez questdes do
construto conhecimento financeiro, o percentual de “Nao sei” diminuiu
em apenas trés questdes no grupo de controle. No entanto, no grupo de
tratamento, esse percentual diminuiu em oito perguntas, demonstrando
que os respondentes participantes do curso estavam mais encorajados a
escolher entre as alternativas apresentadas.

Posteriormente a analise do conhecimento financeiro, tem-se os
resultados para o construto atitude financeira. A Tabela 8 expde os
resultados encontrados.

Tabela 8 — Estatistica descritiva da atitude financeira depois da manipulagao.

Tratamento Controle
Variavel Média Desvlo Média Desvlo
padrio padrio

4. E importante para a familia desenvolver o
habito de economizar e manté-lo.

5. Manter registros de dificuldades
financeiras toma muito tempo para se 1,645 0,757 2,295 1,018
preocupar com isso.*

6. As familias devem escrever os objetivos
financeiros para ajudar a determinar as 4,508 0,577 4,196 0,720
prioridades ao gastar.

7. Ter um orgamento escrito ¢ absolutamente

43855 | 0376 | 4,636 | 0556

importante para uma gestdo financeira de 4,282 0,728 4,028 0,818
sucesso.
8. Economizar ndo ¢ muito importante.* 1,331 0,683 1,594 0,974

9. Enquanto os pagamentos mensais sdo
realizados, ndo ha necessidade de se
preocupar com o tempo necessario para
quitar dividas antigas.*

10. Familias devem se concentrar no presente|
ao gerir seus recursos financeiros.*

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota: *variavel invertida.

1,371 0,656 1,607 0,774

2,105 0,936 | 2,551 | 1,151

Ao observar os resultados encontrados para a atitude financeira
no segundo momento de coleta de dados, verifica-se que as varidveis
com maiores médias sdo as mesmas que se destacaram na primeira
coleta de dados. Nesse momento, os respondentes afirmaram ser
importante desenvolver o habito de economizar e manté-lo (4,855 para o
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grupo de tratamento e 4,636 para o grupo de controle), assim como
acreditam que as familias devem escrever os objetivos financeiros para
ajudar a determinar as prioridades ao gastar (4,508 para o grupo de
tratamento e 4,196 para o grupo de controle). J4 ao analisar as varidveis
que possuiam respostas invertidas, os individuos mais discordaram da
afirmagdo que declarava o habito de economizar como pouco
importante, revelando boa atitude financeira.

Em seguida, parte-se para a analise do comportamento financeiro.
A Tabela 9 apresenta a média e o desvio padréo das variaveis.

Tabela 9 — Estatistica descritiva do comportamento financeiro depois da
manipulagdo.

Tratamento Controle
Variavel Média Desv!o Média Desvlo
padrio padrio

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

12. Fago uma reserva do dlnhe.lro que recebo 3837 | 1,169 | 3.598 | 1.265
mensalmente para uma necessidade futura.

13. Tenho um plano de gastos / orcamento. 3,468 | 1,226 | 3,159 | 1,290
14. Consigo identificar os ?ustos que pago ao 3.935 | 1206 |3.752 | 1307
comprar um produto no crédito.
15. Pago minhas contas em dia. 4,764 | 0,544 | 4,505 | 0,735
16. Eu guardo parte da minha renda todo o més. 3,871 | 1,203 | 3,590 | 1,207
17. Eu analiso minhas contas antes de fazer uma 4659 | 0556 | 4438 | 0,909
compra grande.

18. Eu poupo regularmente para atingir objetivos
financeiros de longo prazo como, por exemplo,
educacdo dos meus filhos, aquisi¢do de uma casa,
aposentadoria.

19. Eu passo a poupar mais quando recebo um
aumento salarial.

20. Possuo uma reserva financeira igual ou maior a
3 vezes as minhas despesas mensais, que possa ser | 3,066 | 1,766 | 2,449 | 1,506
resgatada rapidamente.

21. Nos ultimos 12 meses tenho conseguido poupar
dinheiro.

3,734 | 1,052 | 2,953 | 1,247

3,516 | 1,374 | 3,142 | 1,390

3,653 | 1,289 | 3,206 | 1,242

3,626 | 1,339 | 3,318 | 1,278

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Considerando o construto comportamento financeiro, novamente
tem-se que as variaveis com maiores médias foram semelhantes as
variaveis com maiores médias da primeira coleta de dados. Os
respondentes afirmam pagar as contas em dia (4,764 para o grupo de
tratamento e 4,505 para o grupo de controle), bem como analisam as
contas antes de fazer uma grande compra (4,659 para o grupo de
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tratamento e 4,438 para o grupo de controle). No entanto, destaca-se
aqui que, no grupo de tratamento, nenhuma variavel ficou com média
inferior a 3, ao contrario do grupo de controle, que obteve média inferior
em duas questdes. Quando indagados se anotam e controlam os gastos, a
média do grupo de controle ficou em 2,953 contra 3,734 do grupo de
tratamento. J& quando investigados quanto a reserva financeira, a média
do grupo de controle ficou em 2,449 e a média do grupo experimental
ficou em 3,066, indicando uma tendéncia de melhor comportamento no
grupo que passou pelo curso de finangas.

5.1.5 Diferencas estatisticas

Apos conhecer a frequéncia e o percentual valido das respostas de
cada questdo referente aos construtos de alfabetizagdo financeira, tanto
antes quanto depois do curso de financas pessoais, parte-se para a busca
de diferengas existentes entre os dois grupos e os dois momentos da
pesquisa. Para isso, exibe-se o teste de diferenga de média (teste /) com
o intuito de verificar se as médias em cada construto sdo estatisticamente
iguais ou diferentes.

Primeiramente, entdo, a Tabela 10 apresenta os resultados
considerando apenas o primeiro momento da coleta de dados, a fim de
observar se o grupo de tratamento e o grupo de controle apresentaram
diferencas significativas quanto aos trés componentes da alfabetizagdo
financeira. E importante frisar, nesse momento, as escalas de cada
componente, tendo em vista que a analise passa a ser em volta da média.
Considerando a escala de conhecimento financeiro, composta por 10
questdes, estimou-se a média de acordo com o numero de acertos de
cada individuo no total das 10 questdes. Assim, o conhecimento
financeiro varia de 0 a 10. Ja as escalas de atitude e comportamento
financeiros, como s@o escalas Likert de 5 pontos, variam de 1 a 5.

Tabela 10 — Teste de diferenga de média entre o grupo de tratamento ¢ o grupo
de controle para atitude, comportamento e conhecimento financeiros antes do
tratamento.

Construto Tratamento | Controle Teste ¢ e d'e Mann-
Whitney
Conhecimento 7,590 6,937 -3,036%** -3,264%**
Atitude 4,292 4,152 -3,128%** -2,922%**
Comportamento 3,387 3,437 0,521 -0,424

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%



102

Ao observar os resultados expostos na Tabela 10, verifica-se que
no primeiro momento da coleta de dados houve diferenga de média entre
os dois grupos tanto na atitude quanto no conhecimento financeiros. Na
tentativa de buscar explica¢des para justificar as diferengas encontradas,
aponta-se a possibilidade de um maior interesse dos individuos do grupo
de tratamento por questdes financeiras, tendo em vista que as médias
desse grupo foram superiores as médias do grupo de controle na atitude
e no conhecimento. J4 o componente comportamento financeiro foi o
Unico que ndo apresentou diferencas significativas, indicando que os
grupos apresentaram comportamentos semelhantes antes do curso
tratamento.

Em seguida, parte-se para a averiguacao das diferencas existentes
apos o curso de finangas. A Tabela 11 apresenta as médias de cada
construto para o grupo de tratamento e o de controle, assim como o teste
de diferenca de média.

Tabela 11 — Teste de diferenca de média entre o grupo de tratamento ¢ o grupo
de controle para atitude, comportamento e conhecimento financeiros depois do
tratamento.

Construto Tratamento | Controle Teste ¢ LG d.e Mann-
Whitney
Conhecimento 8,484 7,009 -6,047%** -6,005%**
Atitude 4,456 4,117 -6,150%** -5,722%%*
Comportamento 3,828 3,458 -3,605%** -3,465%**

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

Considerando os resultados obtidos no teste de diferengas de
média para a segunda coleta de dados, observa-se que os grupos
apresentaram diferencas estatisticamente significativas a 1% em todos
os construtos pesquisados. Em primeiro lugar, ¢ possivel verificar que a
média da atitude financeira para o grupo de tratamento aumentou de
4,292 para 4,456, ao contrario do grupo de controle, que baixou de 4,152
para 4,117. A partir disso e de acordo com os resultados do teste ¢ e de
Mann-Whitney, tem-se que a diferenca de média entre os grupos ¢
significativa.

Semelhante ao que ocorreu na primeira coleta de dados, o
conhecimento financeiro também apresentou diferengas estatisticas,
porém na segunda coleta a significancia foi ainda maior. Além disso,
atenta-se para as médias encontradas. Em ambos os grupos houve
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aumento na média do conhecimento, entretanto o aumento para o grupo
de controle (passou de 6,937 para 7,009) foi menor em comparacdo com
o grupo de tratamento (passou de 7,590 para 8,484).

Por fim, apos o curso de finangas, o nivel de comportamento
financeiro apresentou diferencas estatisticas significativas entre os
grupos. Apesar de ambas as médias terem apresentado um acréscimo em
relacdo ao primeiro momento da coleta de dados, a média dos
respondentes pertencentes ao grupo de tratamento foi mais elevada
(3,828) do que a média do grupo de controle (3,458).

Diante disso, é possivel verificar que apds o tratamento, os
individuos que foram manipulados apresentaram médias superiores
estatisticamente nos trés componentes da alfabetizacdo financeira, se
comparados ao grupo de controle. Esse resultado, entdo, ¢ um primeiro
indicio de que o curso de finangas foi capaz de alterar o nivel de atitude,
conhecimento e comportamento financeiros dos participantes, tendo em
vista que apesar de na primeira coleta os dois primeiros componentes ja
terem apresentado diferencas estatisticas, o nivel de significdncia na
segunda coleta foi ainda maior.

Apos a analise das diferengas de média entre os grupos, parte-se
para a analise dos testes de diferengas de média entre os dois momentos
da pesquisa. Para isso, primeiramente foi necessario reduzir a amostra
de pesquisa, visto que em muitos casos ndo foi possivel associar o
“antes” e o “depois” do mesmo individuo, tendo em vista que alguns
participantes esqueceram a senha escolhida, fazendo com que algumas
informagdes tenham sido perdidas. Assim, a Tabela 12 expde um
resumo da amostra em pares.

Tabela 12 — Resumo do niumero de observacdes da amostra em pares.

Grupo Antes Depois Total de observacdes
Grupo de Tratamento 93 93 186
Grupo de Controle 84 84 168
Total de observagdes 177 177 354

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Em seguida, as Tabelas 13 e 14 apresentam os resultados, sendo
que a primeira expde o grupo de tratamento e a segunda exibe os
resultados para o grupo de controle. Dado que os grupos foram
considerados separadamente para o teste antes versus depois, neste caso
utilizou-se o teste ¢ para dados pareados, quando a mesma amostra ¢é
pesquisada em dois momentos diferentes.
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Tabela 13 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para atitude,
comportamento e conhecimento financeiros no grupo de tratamento.

Construto Antes Depois | Teste ¢ pareado | Teste de Wilcoxon
Conhecimento 7,680 8,559 -4,219%** -3,090%**
Atitude 4,304 4,484 4,84 1%** 4,452 %%
Comportamento 3,455 3,855 -6,820%** -5,891%**

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

Levando em consideragdo o teste de diferenga de média entre os
dois momentos da coleta dos dados para o grupo de tratamento (Tabela
13), verifica-se que tanto para a atitude e comportamento quanto para o
conhecimento financeiro houve diferengas significativas. Ao analisar
cada uma das médias encontradas, constata-se que os individuos que
sofreram a manipulagdo alcangaram niveis mais altos ap6s o tratamento
nos trés construtos pesquisados.

Detalhadamente, observa-se que o conhecimento financeiro foi o
construto no qual as médias mais se distanciaram, tendo em vista que no
primeiro momento foi de 7,680 e, apds o tratamento, passou para 8,559.
Assim, analisando esses resultados de acordo com Chen e Volpe (1998),
dado que a escala possui 10 questdes, os individuos passaram do nivel
médio de conhecimento financeiro (76,8%, ou seja, entre 60% e 79%)
para o nivel alto de conhecimento financeiro (85,6%, acima de 80%).

O construto que apresentou o segundo maior acréscimo foi o
comportamento financeiro, passando de 3,455 para 3,855. Nesse mesmo
sentido, Brown et al. (2016) também conferiram melhores
comportamentos ap6és um treinamento financeiro, principalmente
levando em consideragdo taxas de divida e inadimpléncia. Por fim, a
atitude financeira dos individuos também melhorou significativamente,
de maneira que no primeiro momento a média foi de 4,304 e no segundo
momento passou para 4,484.

Em seguida, parte-se para a investigagdo das diferencas de média
no grupo de controle. A Tabela 14 apresenta os resultados encontrados.

Tabela 14 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para atitude,
comportamento e conhecimento financeiros no grupo de controle.

Construto Antes Depois Teste ¢ pareado| Teste de Wilcoxon
Conhecimento 6,820 7,108 -1,384 -1,598
Atitude 4,181 4,146 0,798 -0,373
Comportamento 3,561 3,561 -0,011 -0,190

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
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Diferentemente do que ocorreu com o grupo que sofreu a
manipulacdo, as médias do grupo de controle ndo apresentaram
diferencas significativas. Para os trés construtos pesquisados, as médias
foram semelhantes estatisticamente nos dois momentos da coleta de
dados, indicando que o grupo que ndo sofreu a manipulagdo continuou
apresentando os mesmos niveis, ou seja, ndo melhoraram seus
conhecimentos, atitudes e comportamentos financeiros.

Buscando melhor visualizar as diferengas existentes entre os
grupos, as Figuras 7, 8 e 9 apresentam graficamente essas diferengas. A
Figura 7 exibe os resultados para o conhecimento financeiro.

Figura 7 — Representacdo grafica das médias dos grupos para conhecimento
financeiro.
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Apesar de as retas ndo apresentarem uma inclinacdo tdo
diferenciada, ¢ possivel confirmar os resultados encontrados
anteriormente nos testes de diferenca de média para o conhecimento.
Verifica-se, entdo, que a inclinagdo da reta do grupo de tratamento ¢é
maior se comparada a reta do grupo de controle, corroborando a
diferenca significativa referente aos individuos que participaram do
curso.

A seguir, a Figura 8 apresenta a representacao grafica das médias
de cada grupo para o construto atitude financeira.
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Figura 8 — Representagdo grafica das médias dos grupos para atitude financeira.
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Como ¢é possivel perceber, a Figura 8 também corrobora os
resultados encontrados anteriormente, reafirmando as diferengas entre o
grupo de controle e o grupo de tratamento quando a atitude financeira ¢é
considerada. O grupo que recebeu o curso de finangas pessoais
melhorou a atitude com relagdo a gestdo dos recursos, porém o grupo de
controle apresentou o comportamento inverso. Em seguida, a Figura 9
apresenta os resultados para o comportamento financeiro.
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Figura 9 — Representacdo grafica das médias dos grupos para comportamento
financeiro.
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Ao observar a Figura 9, percebe-se uma diferenca ainda maior,
tendo em vista que as retas se cruzam. Apesar de na primeira coleta de
dados o grupo de controle apresentar melhor comportamento financeiro,
o grupo de tratamento supera-o apos o curso de finangas.

Diante dos resultados encontrados, avanga-se no sentido de
verificar mais especificadamente as diferencas de média considerando a
reflexdo cognitiva. Para melhor compreensao dos resultados, construiu-
se uma variavel dummy a partir do teste CRT. Conforme mencionado no
método, os respondentes que ndo acertaram nenhuma questio, bem
como aqueles que acertaram apenas uma, foram caracterizados como
“cognitivamente pobres” ou “0”. Por outro lado, os individuos que
acertaram duas ou trés questoes foram definidos como “cognitivamente
ricos” ou “1”.

Dessa forma, as Tabelas 15, 16, 17 e 18 apresentam os resultados
obtidos no teste ¢ pareado para os dois grupos investigados e, ainda,
considerando a reflexdo cognitiva. Primeiramente, apresenta-se o0s
resultados para os respondentes cognitivamente pobres do grupo de
tratamento.
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Tabela 15 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para atitude,
comportamento e conhecimento financeiros no grupo de tratamento,
considerando os individuos cognitivamente pobres.

Construto Co'gn'ltlvamente p(:bf'e Teste t Teste de
Média Média pareado Wilcoxon

Antes Depois
Conhecimento 6,650 8,308 -3,540%** -2,93 [#4*
Atitude 4,314 4,467 -2,236%* -2,039**
Comportamento 3,261 3,656 -4,399%** -3,803%**

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

De acordo com a Tabela 15, € possivel perceber que os individuos
cognitivamente pobres, ou seja, aqueles que ndo acertaram nenhuma ou
apenas uma questdo no teste de reflexdo cognitiva, apresentaram
diferencas significativas nos trés componentes da alfabetizagdo. Desse
modo, embora tenham como caracteristica 0 pensamento automatico
(sistema 1) e, por isso, com maiores possibilidades de erro, esses
individuos melhoraram significativamente suas atitudes,
comportamentos e conhecimentos financeiros. Analisando as médias de
cada construto, verifica-se que o conhecimento financeiro foi o que mais
se destacou, tendo em vista que a sua média passou de 6,650 para 8,308,
representando um aumento de 24,93%.

Posteriormente, parte-se para a andlise daqueles individuos que
conseguiram acertar duas ou trés questdes no teste de reflexdo cognitiva
e que pertencem ao grupo de tratamento. A Tabela 16 expde os
resultados.

Tabela 16 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para atitude,
comportamento e conhecimento financeiros no grupo de tratamento,
considerando os individuos cognitivamente ricos.

Construto Cf)g'mtlvamente r'm_) Teste ¢ Teste de
Média Média pareado Wilcoxon

Antes Depois
Conhecimento 8,070 8,657 -2,669%** -2,832% %%
Atitude 4,301 4,491 -4,279%** -4,008%**
Comportamento 3,531 3,933 -5,425%** -4,682%**

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

Ao observar os resultados

alcancados pelos
cognitivamente ricos pertencentes ao grupo de tratamento, tem-se

participantes
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novamente diferencas de média estatisticamente significativas para os
trés construtos investigados. Dessa forma, os individuos que pensam
devagar e exercem maior esfor¢co (sistema 2) também obtiveram
melhores niveis apos o curso de finangas pessoais.

Em seguida, analisa-se novamente os individuos cognitivamente
pobres, porém nesse momento considera-se aqueles pertencentes ao
grupo de controle. A Tabela 17 exibe os valores encontrados.

Tabela 17 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para atitude,
comportamento ¢ conhecimento financeiros no grupo de controle, considerando
os individuos cognitivamente pobres.

Co,glfltlvamente [)'ol?re Teste # Teste de
Construto Média Média X
. pareado Wilcoxon
Antes Depois
Conhecimento 6,390 6,667 -1,027 0,140
Atitude 4,168 4,130 0,746 0,489
Comportamento 3,664 3,674 -0,153 0,799

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

Diferentemente do que ocorreu no grupo de tratamento, as médias
antes e depois dos construtos investigados ndo foram diferentes
estatisticamente. Para os trés componentes da alfabetizag@o financeira,
os individuos apresentaram os mesmos resultados na primeira e na
segunda coleta dos dados.

Por fim, a Tabela 18 apresenta os resultados referentes aos
participantes do grupo de controle que acertaram duas ou trés questdes
no teste de reflexdo cognitiva.

Tabela 18 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para atitude,
comportamento ¢ conhecimento financeiros no grupo de controle, considerando
os individuos cognitivamente ricos.

Cro.gnltlvamente rico Teste t Teste de
Construto Média 2E q X
Média Depois pareado Wilcoxon
Antes
Conhecimento 7,500 7,813 -0,918 -0,929
Atitude 4,201 4,171 0,369 -0,126
Comportamento 3,397 3,382 0,173 -0,043

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

Os individuos “cognitivamente ricos” do grupo de controle
também ndo apresentaram diferencas significativas nos construtos
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pesquisados. Semelhante ao que ocorreu com os respondentes
cognitivamente pobres do mesmo grupo, eles ndo melhoraram seus
niveis de atitude, comportamento e conhecimento financeiros. Esse
resultado ja era esperado, visto que o grupo de controle ndo sofreu a
manipulacdo, ao contrario do grupo de tratamento.

5.1.6 Diff-in-diff para conhecimento, atitude e comportamento
financeiros

Posteriormente a verificagdo das diferengas de média existentes,
optou-se pela realizagdo do diff-in-diff. Dentre as diversas vantagens do
método diferenca em diferenca, ele é capaz de lidar com o viés de
selecdo associado a certo tipo de caracteristicas ndo observaveis dos
individuos, especialmente aquelas que sdo invariantes no tempo
(FOGUEL, 2015). Isso se mostra relevante neste estudo, tendo em vista
que os nivel de conhecimento, atitude e comportamento financeiros dos
participantes ja eram elevados na primeira coleta de dados, sendo ainda
que o grupo de tratamento apresentou melhores niveis tanto para
conhecimento quanto para atitude na coleta em questdo. Com isso, a
estimacdo diff-in-diff mostra-se essencial na busca do impacto real que o
curso de finangas pessoais apresentou no nivel de alfabetiza¢do dos
alunos.

Optou-se, primeiramente por considerar a amostra completa, a
qual contempla como variaveis de perfil apenas o género e a idade. A
partir disso, os primeiros modelos de regressdo linear multipla estdo
expostos na Tabela 19, sendo um modelo de regressdo para cada
varidvel dependente investigada: conhecimento financeiro, atitude
financeira e comportamento financeiro.



111

Tabela 19 — Diff~in-diff para conhecimento, atitude e comportamento financeiros
com a amostra completa do Ensaio 1.

Variaveis Conhecm.lensto Atitude financeira® Comporta_m e7n to
financeiro financeiro
Constante 6,600%** 4,249%%* 3,487%%*
7 0,076 -0,040 0,017
T 0,859%%** 0,134%%%* -0,008
xT° 0,804%** 0,203 %% 0,407%%*
Género® -1,331%** 0,046 -0,261%%%*
Idade 0,032%* -0,005 0,001
R’ 0,230 0,107 0,069
Teste F 30,265 12,143 7,508
Sig. 0,000 0,000 0,000

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

' Variavel dummy: (0) antes e (1) depois;

* Variavel dummy: (0) grupo de controle e (1) grupo de tratamento;

* Variavel de interagio entre “” e “T”, a qual representa o efeito do tratamento;
* Variavel dummy de género: (0) homem e (1) mulher.

> Conhec = By + Bty + BaTai + Bs(EXT)3; + ByGény; + Bsldades; + &

® Atitude = By + Bity; + BoToi + Bs(EXT)3; + ByGény + Bsldades; + &

7 Comport = By + Buty; + BaTai + Bs(EXT)3; + B4Gény; + Bsldades; + &

Considerando os resultados encontrados na Tabela 19 para a
varidvel dependente atitude financeira, observa-se que o curso de
financas pessoais apresentou impacto significativo (0,203 e sig. 0,003)
na atitude com relagdo a gestdo do dinheiro dos participantes. Dessa
forma, corroborando os achados de Luhrmann, Serra-Garcia e Winter
(2015), o nivel de atitude financeira dos participantes do grupo de
tratamento melhorou significativamente se comparado aos resultados do
grupo de controle, indicando o impacto da manipulagao.

O mesmo resultado foi encontrado para o comportamento e o
conhecimento financeiros. De maneira especifica, para o comportamento
financeiro, o curso de finangas representou um incremento em 0,407
(sig. 0,004) no comportamento dos individuos, de modo que os
participantes do grupo de tratamento melhoraram seus comportamentos
em relacdo a gestdo dos recursos. Ja com relagdo ao conhecimento, o
impacto do curso também foi estatisticamente significativo, tendo um
coeficiente de 0,804 (sig. 0,007), demonstrando que os individuos
manipulados tiveram um aumento de 0,804 no nivel de conhecimento
financeiro, se comparados aos pertencentes ao grupo de controle.

Além de considerar as varidveis relacionadas ao proprio
experimento, foram incluidas duas varidveis explicativas nesses modelos
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iniciais, as quais sdo amplamente estudadas na literatura como
determinantes da alfabetizag@o financeira. O género, por sua vez, nao se
mostrou significativo apenas para a atitude financeira. Para o
comportamento € o conhecimento, ser homem ou mulher apresentou
diferencas significativas, sendo que o coeficiente foi negativo (-0,261 e
sig. 0,000 para o comportamento e¢ -1,331 e sig. 0,000 para o
conhecimento financeiro). Assim, ser do género feminino impacta
negativamente o comportamento e o conhecimento financeiros.

A segunda varidvel explicativa de perfil ¢ a idade dos
participantes, a qual se mostrou estatisticamente significativa (0,032 e
sig. 0,034) apenas para o nivel de conhecimento financeiro. Assim, por
apresentar um coeficiente positivo, os individuos mais velhos tendem a
possuir niveis mais elevados de conhecimento financeiro, se comparados
aos mais novos. Ja4 para a atitude e o comportamento, a idade ndo
apresentou impacto significativo.

Por fim, todos os modelos se mostraram adequados, de modo que
o teste F foi significativo para os trés (sig. 0,000). Entretanto, de acordo
com a literatura, sabe-se que existe uma série de outras varidveis
capazes de influenciar o nivel de alfabetizacdo financeira dos
individuos, as quais ndo foram incorporadas nos modelos anteriores.
Nao contemplar essas variaveis pode comprometer os resultados
encontrados, principalmente considerando a variavel de interesse “¢x7”
que revela o real efeito do tratamento. A partir disso, optou-se pela
realizagdo de uma analise de consisténcia, reduzindo a amostra de
pesquisa de modo a contemplar apenas as observagdes onde o antes € 0
depois puderam ser associados.

Em decorréncia da associagdo entre o questionario respondido no
momento “antes” e o questionario respondido “depois”, foi possivel
incorporar ao modelo mais cinco variaveis explicativas de perfil: estado
civil, escolaridade do pai, escolaridade da mde, ocupagdo e renda. Os
resultados encontrados considerando as trés variaveis dependentes
investigadas estdo expostos na Tabela 20. Além disso, para fins de
comparagdo, o Apéndice B apresenta os trés modelos com apenas as
duas varidveis de perfil consideradas anteriormente, porém com a
amostra reduzida.
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Tabela 20 — Diff~in-diff para conhecimento, atitude e comportamento financeiros
com a amostra pareada do Ensaio 1.

Variaveis Conhecm.lensto Atitude financeira® Comporta}n e7n e
financeiro financeiro
Constante 6,624%** 4,453%%* 3,780%***
/! 0,233 -0,034 -0,002
T 0,915%** 0,160** -0,024
xT 0,696* 0,214%** 0,402%***
Género® -1,366%** 0,002 -0,401***
Idade 0,021 -0,005 -0,006
Estado Civil 0,453 0,039 0,112
Escolaridade Pai 0,130* 0,014 -0,019
Escolaridade Mae -0,002 -0,022 0,017
Ocupagio -(0,254%** -0,040%* -0,021
Renda 0,081 -0,007 -0,006
R’ 0,304 0,135 0,096
Teste F 14,615%** 5,236%** 3,565%**
Sig. 0,000 0,000 0,000

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%
' Variavel dummy: (0) antes e (1) depois;
? Variavel dummy: (0) grupo de controle e (1) grupo de tratamento;

*Vari4vel de interagio entre “” ¢ “T”, a qual representa o efeito do tratamento;
* Variavel dummy de género: (0) homem e (1) mulher.
*Conhec = By + Bity; + ByTo; + B3(6XT)s; + BoGény; + Bsldades; +
BeEstCivg; + B,EscPai;; + fgEscMaeg; + f90cupy; + foRendqg; + €;
% Atitude = By + Byty; + BT + Bs(EXT)3; + BuGény; + Bsldades; +
BeEstCivg; + B,EscPai;; + fgEscMaeg; + fo0cupg; + foRendqy; + €;
TComport = By + Buty; + BoTai + Bs(EXT)3; + BuGény; + Bsldades; +
BeEstCivg; + B,EscPai;; + fgEscMaeg; + fo0cupy; + foRendqy; + €;

Ao observar os resultados encontrados para o conhecimento

financeiro, em primeiro lugar, observa-se que a varidvel referente ao
impacto do curso de financas pessoais no nivel de conhecimento dos
individuos passa a ser significativa apenas ao nivel de 10% (0,696 e sig.
0,056), sendo que anteriormente exercia um impacto significativamente
positivo ao nivel de 5% (0,804 e sig. 0,007). Nesse mesmo sentido, Peng
et al. (2007) evidenciaram que cursar uma disciplina de financas
pessoais na faculdade melhora o conhecimento dos individuos,
principalmente com relagdo a investimentos. Além disso, os autores
argumentam que isso pode se justificar devido a0 momento em que os
estudantes estdo presenciando, tendo em vista que a medida que o aluno
universitario assume niveis mais altos de responsabilidade financeira
pessoal, seu interesse em finangas pessoais aumenta e a aprendizagem
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ocorre. No mesmo sentido, Kaiser ¢ Menkhoff (2017) salientam que os
cursos relacionados a gestdao do dinheiro explicam, em média, 1,7% da
varia¢do do conhecimento financeiro.

Em seguida, ao considerar o impacto das varidveis explicativas de
perfil, verifica-se que o género (-1,366 e sig. 0,000), a ocupagdo (-0,254
e sig. 0,002) e a escolaridade do pai (0,130 e sig. 0,060) exercem
impacto significativo. O resultado referente ao género dos respondentes
foi semelhante ao encontrado para o comportamento financeiro, de
modo que ser mulher impacta em 1,366 para uma diminui¢do no nivel
de conhecimento financeiro. Van Rooij, Lusardi e Alessie (2011) e
Bucher-Koenen, Alessie e Lusardi (2016) encontraram resultados
semelhantes, sendo as mulheres mais propensas a obter baixos
conhecimentos financeiros. Ja com relagdo a escolaridade do pai, tem-se
um impacto significativamente positivo, porém ao nivel de 10%. Assim,
aqueles individuos que possuem pai com maior nivel de escolaridade
tendem a possuir maiores conhecimentos relacionados a gestdo dos
recursos, corroborando o estudo de Mahdavi e Horton (2014), no qual os
entrevistados cujos pais possuiam diplomas tiveram escores maiores de
conhecimento financeiro em comparagdo com aqueles cujos pais ndo
possuiam diploma universitario.

O segundo modelo considera a atitude financeira como variavel
dependente. Verifica-se, assim, que a inclusdo de mais variaveis
explicativas ndo foi suficiente para alterar o impacto do curso de
financas pessoais no nivel de atitude, tendo em vista que o coeficiente
passou de 0,203 (sig. 0,003) para 0,214 (sig. 0,010), o que representa
uma mudanga pouco expressiva. Por outro lado, a variavel “&xT”
continua exercendo um impacto significativamente positivo,
evidenciando melhores atitudes financeiras para aqueles que
participaram do grupo de tratamento. Esses resultados vdo ao encontro
dos resultados encontrados por Carpena et al. (2017). Os autores
apuraram que os individuos que receberam o tratamento por si sO
melhoraram as atitudes financeiras em 8 pontos percentuais em
comparagdo com o grupo de controle. De maneira mais especifica, os
autores também verificaram que, quando hipoteticamente solicitados a
prestar aconselhamento financeiro, individuos tratados foram 20 pontos
percentuais mais propensos a sugerir fazer um or¢amento para controlar
despesas e renda familiar. Por fim, outra varidavel que se mostrou
significativa no modelo foi a ocupacdo dos respondentes.

Em seguida, o 1ultimo modelo engloba o comportamento
financeiro, sendo que apresenta um resultado semelhante ao encontrado
para a atitude. E possivel visualizar que apesar de o parimetro vinculado
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ao efeito do tratamento ser significativamente positivo (0,402 e sig.
0,015), ndo configurou mudancas se comparado ao modelo anterior
(0,407 e sig. 0,004). A partir disso, tem-se que o tratamento exerceu
impacto significativo, fazendo com que os individuos participantes do
curso melhorassem seus comportamentos financeiros. Resultados
semelhantes foram encontrados por Borden et al. (2008), os quais
analisaram 93 estudantes e verificaram que ap6s um curso de finangas os
participantes apresentaram niveis mais altos estatisticamente de
comportamento financeiro. Considerando os estudos de meta-analise,
Kaiser e Menkhoff (2017) observaram que o impacto médio das
interven¢des educacionais sobre comportamento financeiro foi
altamente significativo. Semelhantemente, Miller et al. (2015)
registraram que programas de educag@o financeira podem afetar alguns
comportamentos, incluindo poupanga e manutencdo de registros
financeiros.

Considerando ainda as varidveis explicativas de perfil, tem-se o
género novamente como significativo e de maneira negativa. Com isso,
ser do género feminino faz com que o individuo apresente piores
comportamentos relacionados a gestdo do dinheiro. Cole, Sampson e Zia
(2009) destacaram que o género € uma caracteristica significativa de uso
de contas bancarias, bem como empréstimos formais, considerando os
individuos da Indonésia. Dentro dessa perspectiva, Lusardi ¢ Mitchell
(2008) evidenciaram que as mulheres sdo menos propensas a planejar a
aposentadoria, revelando pior comportamento financeiro que os homens.
Buscando encontrar explicagdes para esse resultado, evidencia-se o
estudo de Luhrmann, Serra-Garcia e Winter (2015), no qual o interesse
das mulheres pelas finangas foi, em média, 10% inferior ao dos homens.
Com isso, os individuos do género feminino podem estar apresentando
niveis menores de conhecimento por ndo estarem interessadas na gestdo
do dinheiro.

Diante dos resultados encontrados, considerando a variavel de
interesse “x7”, foi possivel confirmar a hipotese 1 de pesquisa. Desse
modo, a participacdo em cursos de finangas pessoais afeta o nivel de
alfabetizagdo financeira dos individuos, ja que apresentou impacto
significativo no nivel de conhecimento, atitude e comportamento
financeiros, componentes da alfabetizacdo financeira.

Por fim, ao considerar os indices de ajuste e adequabilidade dos
modelos, verifica-se que os modelos em questdo conseguem melhor
explicar os valores observados do que os trés modelos iniciais, 0s quais
englobavam toda a amostra coletada. O modelo de atitude financeira
passou a apresentar um R? de 13% contra 10,7% encontrado
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anteriormente. Para o comportamento, o novo modelo conseguiu
explicar 9,6% contra 6,9% do modelo anterior. Ja o R? do conhecimento
financeiro passou de 23% para 30,4%, representando um aumento
expressivo. Por fim, novamente os trés modelos se mostraram
adequados (sig. 0,000), confirmando a relagdo linear entre as variaveis
investigadas.

Ap6s a investigagdo do efeito do curso de finangas pessoais no
nivel das trés dimensdes da alfabetizagdo financeira dos individuos
(conhecimento, atitude e comportamento financeiros), partiu-se para a
verificagdo das diferencas encontradas no aprendizado daqueles
individuos que diferem quanto ao processo cognitivo. Com isso, 0s trés
ultimos modelos de regressdo passaram a incorporar os aspectos
relacionados ao CRT. Os resultados encontrados estdo expostos na
Tabela 21.
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Tabela 21 — Diff-in-diff para conhecimento, atitude e comportamento financeiros
com CRT considerando a amostra pareada do Ensaio 1.

I Conhecimento Atitude Comportamento
Variaveis ) .10 R
financeiro financeira financeiro
Constante 6,495%%* 4,443%%* 3,074%%*
/! 0,204 -0,034 0,025
T 0,341 0,180 -0,304
xT° 1,421%* 0,174 0,355
CRT' 0,604 0,034 -0,410%**
xCRT’ 0,079 0,002 -0,068
TxCRT® 0,522 -0,042 0,589%*
xTxCRT’ -1,037 0,055 0,095
Género® -1,188%** 0,01 -0,456%%%*
Idade 0,022 -0,005 -0,006
Estado Civil 0,444 0,038 0,11
Escolaridade Pai 0,136** 0,014 -0,026
Escolaridade Mae -0,01 -0,022 0,025
Ocupagio -0,276%** -0,040%* -0,032
Renda 0,061 -0,008 -0,002
R’ 0,33 0,137 0,137
Teste F 11,653%** 3,743 %** 3,974%%%*
Sig. 0 0 0,025

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

' Variavel dummy: (0) antes e (1) depois;

? Variavel dummy: (0) grupo de controle e (1) grupo de tratamento;

*Vari4vel de interagio entre “” ¢ “T”, a qual representa o efeito do tratamento;
* Variavel dummy CRT: (0) cognitivamente pobre e (1) cognitivamente rico;

> Variavel de interagdo entre “f” e “CRT”;

% Variavel de interagdo entre “7” e “CRT”;

7 Variavel de interagdo entre “f”, “T” e “CRT”, a qual representa o diferencial
daqueles cognitivamente ricos;

¥ Variavel dummy de género: (0) homem e (1) mulher.

? Conhec = Bo + Bityi + BoTo; + B3 (6XT)3; + B4CRTy; + Bs(EXCRT)s; +
Be(TXCRT)g; + B7;(tXTXCRT),; + BgGéng; + Boldadey; + B1oEstCivyg; +
,f)’onEscPaim + Bi2EscMae,; + B130cup,s; + fraRend y; + €;

Atitude = By + Bity; + BoTo; + B3 (tXT)3; + B4CRT,; + Bs(tXCRT)s; +
Be(TXCRT)g; + B7;(tXTXCRT),; + BgGéng; + Boldadey; + B1oEstCivyg; +
ﬁnESCPaini + BiEscMaey,; + Bis0cupys; + BraRendyy; + &

Comport = By + fity; + BoTai + B3(tXT)3; + BoCRTy; + Bs(tXCRT)s; +
Be(TXCRT)g; + B7;(tXTXCRT),; + BgGéng; + Boldadey; + B1oEstCivyg; +
Bi1EscPaiyy; + ProEscMaeyy; + Bi30cupyz; + BraRendyy + &

Ao incorporar nos modelos a varidvel referente ao processo de
cognicdo, sendo essa caracterizada por 0 quando o individuo ¢



118

cognitivamente pobre e 1 quando é cognitivamente rico, percebe-se que
varidveis antes significativas deixam de apresentar impacto estatistico.
Nos trés modelos estimados, ¢ possivel verificar que aquele individuo
testado apds o curso (¢ = 1), submetido a manipulagdo (7 = 1) e
cognitivamente rico (CRT = 1) ndo apresentou diferengas significativas
no nivel de atitude, comportamento e conhecimento financeiros se
comparado aos demais. Com isso, tem-se que apesar de o tratamento ter
apresentado impacto significativamente positivo nas trés dimensdes da
alfabetizacdo financeira, como mostrado anteriormente na Tabela 20, o
fato de o individuo ser mais deliberado (sistema 2) nas suas decisdes nao
fez com que o mesmo tivesse um aprendizado significativamente
diferente daqueles individuos mais intuitivos (sistema 1).

Esse resultado, entdo, atinge o objetivo geral deste estudo que ¢
analisar a relacdo entre a capacidade cognitiva € o processo de
aprendizagem dos componentes da alfabetizag@o financeira. A partir do
teste estatistico, € possivel inferir que os sistemas cognitivos, por si so,
ndo exerceram impacto nos niveis de conhecimento, atitude e
comportamento financeiros. Além disso, os resultados ndo confirmam a
hipotese 2 de pesquisa, ja que individuos com maior capacidade
cognitiva ndo sdo mais afetados por cursos de finangas pessoais,
considerando o nivel de alfabetizacdo finangas.

Diante disso, os resultados expostos na Tabela 21 vao de encontro
com as ideias levantadas por Cole, Sampson e Zia (2009). Apds medir o
nivel de alfabetizagdo financeira ¢ a demanda por servicos financeiros
na India e na Indonésia, os autores argumentam que a capacidade
cognitiva tem uma associacdo substancialmente forte com a
alfabetizacdo, de maneira que um aumento de desvio padrio na cognicao
esta associado a um aumento de desvio padrdo de 0,50 no indice de
alfabetizacdo. Destaca-se, no entanto, que o objetivo dos autores foi o de
buscar essas relagdes apenas mensurando os niveis de cada variavel
pesquisada, diferentemente deste estudo, que utilizou da manipulagio
para investigar as diferengas de aprendizado de acordo com as
caracteristicas de cada individuo.

5.2 ENSAIO 2

O segundo ensaio da pesquisa leva em consideragdo uma
simulacdo computacional de investimentos chamada ExpEcon. A
amostra do experimento considera alunos da Universidade Federal de
Santa Catarina, de maneira que um resumo do niimero de observacdes
validas por grupo e por coleta esta exposto na Tabela 22.
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Tabela 22 — Resumo do numero de observa¢des na simulagdo de investimentos.

Grupo Antes Depois Total
Grupo de Tratamento 33 19 52
Grupo de Controle 50 28 79
Total 83 48 131

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Semelhantemente ao ensaio 1, o nimero de simulagdes validas foi
inferior ao nimero de participantes em cada grupo. Nesse caso, destaca-
se o fato de que os individuos foram convidados a enviar o arquivo de
saida em outro momento, o que fez com que muitos tenham esquecido
ou simplesmente ndo aceitado participar do estudo.

5.2.1 Perfil da amostra

Com o intuito de melhor conhecer os participantes desse ensaio, a
Tabela 23 apresenta o percentual valido de individuos por cada

categoria.

Tabela 23 — Perfil dos participantes do Ensaio 2.

Variavel Categoria Tratamento (%) | Controle (%)
Género Masculino 78,10 65,10
Feminino 21,90 34,90
.. Solteiro 93,30 100,00
Estado civil Casado 6.70 -
Ensino fundamental 20,00 34,10
Ensino médio 10,00 26,80
. Ensino superior 36,70 24,40
Esc((i)(l)alr;:iade Ensino técnico 6,70 7,30
Especializagago/MBA 13,30 4,90
Mestrado 10,00 -
Doutorado 3,30 2,40
Ensino fundamental 10,00 24,40
Ensino médio 16,70 29,30
. Ensino superior 40,00 19,50
ESCO]ﬁiade da 175 sino técnico 330 12.20
Especializagao/MBA 23,30 7,30
Mestrado - 4,90
Doutorado 6,70 2,40
Funcionario publico - -
Empregado assalariado 10,00 17,10
~ Profissional
Ocupado | Jiperal/autdnomo 670 280
Estagiario 46,70 36,60
Nao trabalha 36,70 36,60
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Tabela 23 — Perfil dos participantes do Ensaio 2 (continuagao).

Variavel Categoria Tratamento (%) Controle (%)
Até R§937 - 7,30
De R$937 a R$1.874 - 12,20
De R$1.874 a R$3.748 13,30 34,10
Renda média | De R$3.748 a R$7.496 23,30 19,50
mensal familiar | De R$7.496 a R$11.244 26,70 19,50
De R$11.244 a R$14.992 3,30 2,40
De R$14.992 a R$18.740 16,70 4,90
Mais de R$18.740,00 16,70 -

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Primeiramente destaca-se que a idade média dos participantes do
ensaio 2 € 23 anos no grupo de tratamento e 21 anos no grupo de
controle. Em seguida, de acordo com os dados da Tabela 24, observa-se
que, em ambos os grupos, a maioria dos participantes ¢ do género
masculino (78,1% para o grupo de tratamento e 65,1% para o grupo de
controle). O mesmo ocorre com o estado civil, de maneira que a maioria
¢ solteira (93,3% para o grupo de tratamento e 100,0% para o grupo de
controle).

Ja ao considerar a escolaridade dos pais, tem-se que a maioria dos
individuos possuem pai com escolaridade até o ensino superior (66,7%
do grupo de tratamento e 85,3% do grupo de controle), semelhante ao
que ocorre com a escolaridade da mae (66,7% do grupo de tratamento e
73,2% do grupo de controle). Quanto a ocupagdo, no grupo que sofreu a
manipulagdo verifica-se que a maior parcela dos participantes faz
estagio (46,7%). Ja o grupo de controle possui 36,6% de estagiarios e,
ainda, 36,6% ndo trabalham. Por fim, considerando a renda dos
individuos, 53,6% dos pertencentes ao grupo de controle possuem uma
renda média mensal de até R$3.748, diferindo do grupo de tratamento,
que 86,7% possui renda superior a esse valor.

5.2.2 Estatistica descritiva das varidveis referentes a simulacio de
investimentos

Apds conhecer o perfil dos participantes, parte-se para a
investigagdo das variaveis de pesquisa, a partir da estatistica descritiva.
A Tabela 24 apresenta os resultados encontrados ao nivel individual.
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Tabela 24 — Estatistica descritiva dos coeficientes de disposi¢do individuais por
grupo e por coleta (n =131).

Estatisticas Antes Depois
Tratamento | Controle | Tratamento | Controle
M¢édia da PGR; 0,167 0,103 0,135 0,121
Média da PPR; 0,071 0,078 0,114 0,050
Média do CD; 0,096 0,025 0,021 0,071
Mediana do CD; 0,083 0,008 0,000 0,052
Maximo do CD; 0,529 0,533 0,284 0,476
Minimo do CD; -0,174 -0,212 -0,154 -0,130
Desvio padrao do CD; 0,151 0,115 0,104 0,129
Teste ¢ para média CD= 0 3,644 %** 1,526* 0,892 2,959%**
(p-valor — bicaudal) 0,000 0,064 0,186 0,002

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Ao analisar os resultados obtidos com a estatistica descritiva ao
nivel individual, observa-se primeiramente que o grupo de tratamento
diminuiu a PGR, bem como aumentou a PPR. Ja o grupo de controle
apresentou um comportamento inverso, aumentando a PGR e
diminuindo a PPR. Esses resultados vao ao encontro das estatisticas do
CD, tendo em vista que, em geral, os participantes demonstraram efeito
disposicdo significativo. Com isso, os individuos foram mais propensos
a vender ativos que tiveram incremento no valor em relagdo ao preco de
compra (PGR) do que vender ativos que perderam valor em relagdo ao
preco de compra (PPR).

Além disso, considerando mais detalhadamente o teste ¢ para o
coeficiente de disposicdo, observa-se que antes de sofrer a manipulagio,
os individuos apresentaram CD significativo. No entanto, ap6s o curso,
esse coeficiente passou a ndo ser mais significativo, indicando uma
mudanca de comportamento. J& no grupo de controle ndo ocorreu o
mesmo, de modo que nos dois momentos da coleta, o efeito disposicao
se mostrou significativo.

Ap6s analisar os dados em nivel individual, parte-se para o nivel
agregado. A Tabela 25 exibe os resultados encontrados.
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Tabela 25 — Estatistica descritiva dos coeficientes de disposi¢do em nivel
agregado por grupo e por coleta (n = 131).

Estatisticas Antes Depois
Tratamento | Controle | Tratamento | Controle
Ganhos realizados (GR) 177 232 161 133
Perdas realizadas (PR) 84 246 128 52
Ganhos ndo realizados (GNR) 1080 2009 1084 1236
Perdas ndo realizadas (PNR) 1271 1811 867 1003
PGR 0,141 0,104 0,129 0,097
PPR 0,062 0,120 0,129 0,049
CD 0,079 -0,016 0,001 0,048
Erro Padrdo do CD 0,012 0,010 0,014 0,010
Estatistica Z 6,681*** -1,670 0,047 4,595%**
(p-valor) 0,000 0,953 0,481 0,000

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

Ao visualizar a Tabela 26, nota-se que os resultados encontrados
seguem o mesmo comportamento dos resultados expostos na Tabela 25,
quando os dados foram analisados ao nivel individual. De maneira mais
especifica, tem-se que os participantes do curso de finangas pessoais
apresentaram, no primeiro momento, o CD significativo, tendo em vista
que a PGR foi maior do que a PPR. Resultados semelhantes foram
encontrados por Duxbury et al. (2015), confirmando a existéncia do
efeito disposi¢do. No entanto, ao comparar os resultados com a segunda
coleta dos dados, esses individuos diminuiram o coeficiente de
disposic¢do, em razdo de que a propor¢do de perdas realizadas passou a
ser igual a propor¢do de ganhos realizados. Por outro lado, ao analisar o
grupo de controle, percebe-se que aconteceu o contrario, sendo a PGR
maior que a PPR apenas no segundo momento.

5.2.3 Testes de diferenca de média

Apb6s o conhecimento da estatistica descritiva das variaveis
estudadas, volta-se ao objetivo principal do ensaio. As Tabelas 26 e 27
apresentam os resultados dos testes de diferenga de média para o
coeficiente de disposi¢do, com o intuito de verificar se os individuos dos
dois grupos, bem como nos dois momentos de coleta de dados (antes e
depois do tratamento) apresentaram diferengas estatisticamente
significativas. Primeiramente, a Tabela 27 apresenta os resultados para o
teste entre o grupo de controle e o grupo de tratamento.
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Tabela 26 — Teste de diferenca de média para o coeficiente de disposicdo entre
os grupos de tratamento e controle.

Moment Média Média Teste ¢ Teste de Mann-
omento Tratamento Controle Whitney

Antes 0,096 0,025 -2,428** -2,402%*

Depois 0,021 0,071 1,408 -1,571

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

Levando em consideragdo a coleta dos dados anterior ao curso de
finangas, verifica-se que os grupos apresentaram diferengas
significativas quanto ao coeficiente de disposi¢do, sendo que o grupo de
tratamento apresentou média superior ao grupo de controle. Por outro
lado, ao considerar o momento depois, tem-se que a diferenga entre os
grupos acabou ndo sendo mais significativa, ou seja, os participantes que
foram e os que ndo foram manipulados acabaram apresentando
comportamentos semelhantes quanto ao efeito disposicdo apds o
tratamento.

Os testes ¢ e de Mann-Whitney chamam a atengdo por terem
resultado em valores com sinais invertidos. Assim, buscou-se verificar a
mediana do coeficiente de disposi¢do, tendo em vista que a distribuicao
de probabilidades pode ter interferido no teste. Tem-se, entdo, que no
primeiro momento da coleta dos dados, a mediana foi de 0,008 ¢ 0,083
para o grupo de controle e de tratamento, respectivamente. Ja apos o
curso, as medianas foram de 0,052 para o grupo de controle e 0,000 para
o grupo de tratamento. Diante disso, pode-se conjecturar que os sinais
contrarios sdo em decorréncia de que o teste ¢ avalia diferengas de média
e o teste de Mann-Whitney considera principalmente as medianas para
avaliar as diferengas entre os grupos (HAIR et al., 2009).

Além de verificar as diferengas entre os dois grupos, verifica-se
também as diferengas entre os dois momentos da coleta, buscando
averiguar se os individuos apresentaram diferengas entre o antes € o
depois. Para isso, no entanto, se fez necessario reduzir a amostra de
pesquisa, semelhantemente ao que ocorreu no primeiro ensaio deste
estudo, com o intuito de avaliar apenas os individuos que participaram
nos dois momentos da coleta de dados. Assim, foram aplicados os testes
de diferenca de média para amostras pareadas. A Tabela 27 exibe os
resultados.
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Tabela 27 — Teste de diferenca de média para o coeficiente de disposicdo antes e
depois.

Gr Média Média Teste ¢ pareado Teste de

upo Antes Depois P Wilcoxon
Tratamento 0,099 0,021 1,912* -1,720%*
Controle 0,035 0,075 -1,477 -0,961

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

Analisando primeiramente o grupo de tratamento, observa-se que
as médias foram estatisticamente diferentes. Antes da manipulagdo, a
média do CD foi de 0,099 e, apo6s o tratamento, passou para 0,021, ou
seja, os participantes desse grupo reduziram significativamente o nivel
de efeito disposicdo apresentado por eles. Buscando compreender o que
leva a reducdo do viés efeito disposicdo, Da Costa Jr. et al. (2013)
examinaram se a experiéncia de investir pode reduzir o fato de os
investidores manterem suas agdes perdedoras por mais tempo do que
seguram as agles que estdo valorizando. Como resultado, os autores
observaram que embora os individuos apresentem o comportamento
enviesado, os investidores mais experientes sdo menos afetados pelo
efeito disposicdo.

Por outro lado, ao verificar os resultados para o grupo de
controle, percebe-se que ndo aconteceu o mesmo, tendo em vista que a
média passou de 0,035 para 0,075. Apesar de ter se elevado, as
diferencas ndo foram estatisticamente significativas, revelando que o
grupo que ndo passou pelo curso continuou apresentando o mesmo
comportamento com relacdo ao viés efeito disposi¢do.

Em seguida, busca-se examinar de maneira mais particular, as
diferencas de média considerando a capacidade cognitiva dos
participantes. Assim, a Tabela 28 expde os resultados do teste para o
grupo de tratamento.

Tabela 28 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para o coeficiente
de disposi¢do no grupo de tratamento, considerando a capacidade cognitiva.

q - Média Média Teste de

Capacidade cognitiva Antes Depois Teste ¢ pareado| Wilcoxon
Cognitivamente pobre 0,030 -0,004 0,646 -0,447
Cognitivamente rico 0,107 0,024 1,836* -1,603

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

Considerando os participantes do grupo de tratamento que ndo
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acertaram nenhuma questdo ou apenas uma no teste de reflexdo
cognitiva, nota-se que os mesmos ndo apresentaram diferengas
estatisticamente significativas entre os dois momentos da coleta de
dados. Apesar, entdo, de a média ter passado de 0,030 para -0,004, esses
individuos continuaram apresentando o mesmo nivel do viés apds terem
sido manipulados.

Ja ao levar em consideragdo os participantes cognitivamente
ricos, ou seja, aqueles que acertaram duas ou trés questdes no CRT,
observa-se que no teste paramétrico e ao nivel de 10%, esses individuos
apresentaram diferencgas. Porém, considerando o teste ndo paramétrico,
as médias do CD foram estatisticamente semelhantes. Diante disso,
possuir maior capacidade cognitiva ndo alterou as diferengas de média
para o CD entre os dois momentos da pesquisa, da mesma maneira que
ndo alterou as diferencas para conhecimento, atitude e comportamento
financeiros. A Tabela 29 apresenta os resultados para o grupo de
controle.

Tabela 29 — Teste de diferenca de média entre antes e depois para o coeficiente
de disposicdo no grupo de controle, considerando a capacidade cognitiva.

5 - Média Média Teste de

Capacidade cognitiva Antes Depois Teste ¢ pareado| Wilcoxon
Cognitivamente pobre 0,037 0,051 -0,591 -0,465
Cognitivamente rico 0,034 0,112 -1,388 -0,800

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Semelhantemente ao que ocorreu com o grupo de tratamento, o
grupo de controle ndo apresentou diferencas significativas. Tanto os
individuos cognitivamente pobres quanto os cognitivamente ricos
apresentaram as mesmas médias do coeficiente de disposicdo na
primeira e na segunda coleta dos dados. Esse resultado ja era esperado,
em razdo de que esses participantes ndo sofreram nenhum tipo de
manipulacdo que envolvesse aspectos financeiros.

Para melhor visualiza¢do, a Figura 10 exibe uma representacio
grafica da média dos grupos para o CD, considerando antes e depois da
manipulagao.
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Figura 10 — Representagdo grafica da média dos grupos para o coeficiente de
disposicao.
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Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Ao verificar as retas formadas entre os dois momentos, percebe-
se que elas apresentam comportamentos distintos. O grupo de
tratamento diminuiu a média do coeficiente de disposi¢do apos o curso
de finangas, ao contrario do grupo de controle. Esse ultimo elevou o
nivel do viés efeito disposicdo, porém de acordo com os resultados
expostos anteriormente, esse acréscimo ndo foi estatisticamente
significativo.

5.2.4 Diff-in-diff para o Efeito Disposi¢cdo

Buscando aprofundar os resultados evidenciados com os testes de
diferenca de média, parte-se para a estimagdo do diff-in-diff
considerando agora o coeficiente de disposi¢do como variavel
dependente. Com isso, busca-se verificar se o curso de finangas pessoais
exerceu impacto no comportamento dos participantes com relagdo ao
viés efeito disposicdo e, ainda, se a capacidade cognitiva dos individuos
atuou como um diferencial nesse estudo.

Para isso, entdo, estimou-se trés modelos. O primeiro modelo
considera apenas as variaveis dummies referentes ao modelo padrao do
diff-in-diff. Ja o segundo modelo engloba também variaveis de controle,
buscando averiguar se outras variaveis acabaram interferindo para os
niveis de CD encontrados. Por fim, o modelo 3 ainda acrescenta as



127

variaveis relacionadas ao teste de reflexdo cognitiva. Salienta-se que
para a estimag@o desses trés modelos iniciais foram utilizadas todas as
simulacdes validas. A Tabela 30 apresenta os resultados encontrados.

Tabela 30 — Modelos diff-in-diff para o coeficiente efeito disposi¢ao referente ao

Ensaio 2.

Variaveis Modelo 1° Modelo 2" Modelo 3"
Constante 1,383 2,180%* 1,932*
7 1,570 1,554 0,740
T 2,496%* 2,143%* 0,904
xT° -2,573%%* -2,045%* -0,336
Género® -1,407 -1,314
Transagdes 0,676 0,725
Média ativos -1,785%* -1,850%*
Turnover -0,498 -0,505
CRT 0,103
txCRT® 0,674
TxCRT’ 0,196
txTxCRT -0,736
R’ 0,059 0,103 0,129
Teste F 2,672%* 1,839* 1,373
Sig. 0,050 0,087 0,197

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.

Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

' Variavel dummy: (0) antes e (1) depois;

? Variavel dummy: (0) grupo de controle e (1) grupo de tratamento;

*Variavel de interagio entre “” ¢ “T”, a qual representa o efeito do tratamento;
* Variavel dummy de género: (0) homem e (1) mulher.
> Variavel dummy CRT: (0) cognitivamente pobre e (1) cognitivamente rico;

% Variavel de interagdo entre “f” e “CRT”;
7 Variavel de interagdo entre “7” e “CRT”;

¥ Variavel de interacdo entre “r?, “T” e “CRT”, a qual representa o diferencial
G
daqueles cognitivamente ricos.

9
CD = By + Bity; + BTy + B3 (EXT)3; + &

10 N

CD = By + Brty; + BT + B3(EXT)3; + BuGény; + BsTranss; +
BeMedAts; + B,Turn,; + ¢
11 N

CD = By + Brty; + BT + B3(EXT)3; + BuGény; + BsTranss; +
BeMedAtg; + B;Turn,; + BgCRTg; + Bo(tXCRT)g; + B1o(TXCRT)0; +

ﬁll(tXTXCRT)lli + &

Considerando primeiramente o modelo 1, observa-se que a
variavel de interesse, ou seja, a interagdo entre o “f” ¢ o “7”, se mostrou
significativa (-2,573 e sig. 0,011). Esse, entdo, ¢ um indicativo de que o
tratamento exerceu impacto significativo no coeficiente de disposigéo
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dos participantes da pesquisa, de maneira a diminuir o CD, tendo em
vista seu coeficiente negativo.

Em seguida, ao acrescentar ao modelo variaveis de controle, com
o intuito de melhor explicar o nivel de CD dos individuos, percebe-se
que o tratamento continua sendo significativo (-2,045 e sig. 0,043).
Além disso, outra variavel que se mostrou significativa foi a média dos
ativos. Assim, tendo em vista que o coeficiente foi negativo (-1,785 e
sig. 0,077), tem-se que quanto maior for a média dos ativos (referéncia a
diversificagdo), menor sera o coeficiente de disposi¢do dos participantes.

Por fim, o terceiro modelo testado leva em consideragdo a
capacidade cognitiva dos individuos. Ao verificar os resultados
encontrados, nota-se que a variavel de interacdo “tx7” deixou de ser
significativa (-0,336 e sig. 0,737), indicando que nesse modelo testado, o
tratamento ja ndo exerce impacto no nivel de efeito disposi¢do. Além
disso, a variavel de interagdo “txTxCRT”, a qual representa o diferencial
daqueles individuos que passaram pela manipulagdo e que sdo
cognitivamente ricos, também ndo apresentou impacto significativo
(-0,736 ¢ sig. 0,463). Com isso, ter maior ou menor capacidade
cognitiva, neste caso, ndo representou mudancas estatisticas.

Em seguida, semelhante ao que foi realizado no ensaio 1, optou-
se pela realizagdo de uma analise de consisténcia, reduzindo a amostra
de pesquisa de modo a contemplar apenas as observagdes onde o antes e
o depois puderam ser associados. Assim, outros trés modelos foram
testados, seguindo a mesma composi¢do dos trés primeiros, porém
considerando agora a amostra pareada. A Tabela 31 exibe os resultados
encontrados.
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Tabela 31 — Modelos diff-in-diff para o coeficiente efeito disposicao referente a
amostra pareada do Ensaio 2.

Variaveis Modelo 4° Modelo 5" Modelo 6"
Constante 1,557 2,941 %** 2,851 ***
7 1,237 1,438 0,404
T 1,764* 1,512 -0,290
xT° -2,315%* -2,047%* 0,360
Género® -1,600 -1,449
Transagdes 0,912 0,742
Média ativos 2,181%* -2,201%*
Turnover -0,325 -0,517
CRT -0,587
txCRT® 1,145
TxCRT’ 1,039
txTxCRT -1,242
R’ 0,057 0,139 0,167
Teste F 1,827 1,985 1,480
Sig. 0,148 0,066 0,155

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da pesquisa.
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%
' Variavel dummy: (0) antes e (1) depois;
* Variavel dummy: (0) grupo de controle e (1) grupo de tratamento;
*Variavel de interagio entre “/” ¢ “T”, a qual representa o efeito do tratamento;
* Variavel dummy de género: (0) homem e (1) mulher.
> Variavel dummy CRT: (0) cognitivamente pobre e (1) cognitivamente rico;
¢ Variavel de interagdo entre “f” e “CRT”;
7 Variavel de interagdo entre “7” e “CRT”;
¥ Variavel de interagdo entre “f”, “T” e “CRT”, a qual representa o diferencial
daqueles cognitivamente ricos.
?OCD = Bo + Prtyi + BoTo + B (tXT)3 +

CD = By + Pityi + BoToi + Bs(tXT)3; + BuGEny; + PsTranss; +
BeMedAts; + B,Turn,; + ¢
ep = Bo + Bityi + BoToi + B3 (¢XT)3; + BuGény; + PsTranss; +
BeMedAts; + B,Turn,; + BgCRTg; + Bo(tXCRT)g; + B1o(TXCRT)q; +
ﬁll(tXTXCRT)lli + &

O modelo 4, equivalente ao modelo 1, contempla apenas as
variaveis do modelo mais simples do diff-in-diff, com o propoésito basico
de investigar se o tratamento exerceu efeito significativo no CD dos
individuos, porém considerando agora a amostra pareada. Analisando os
resultados, percebe-se novamente que o0 curso impactou
significativamente (-2,315 e sig. 0,023) o nivel do viés apresentado
pelos participantes. O proximo modelo testado (Modelo 5) agrega
varidveis de controle a fim de melhor explicar a varidvel dependente.
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Assim, nota-se um comportamento semelhante ao encontrado na Tabela
30, visto que o tratamento continua sendo significativo (-2,047 e sig.
0,044). Assim, ¢ possivel confirmar a hipotese 3 de pesquisa, dado que a
participacdo em cursos de finangas pessoais diminui o viés do efeito
disposi¢do do individuo. Esses resultados representam um avang¢o no
campo do conhecimento dos vieses cognitivos, em especial do efeito
disposic¢do, tendo em vista que a literatura acerca do “debiasing” ainda é
incipiente. Além disso, vdo ao encontro das consideragdes levantadas
por Toplak, West e Stanovich (2014), dado que os autores afirmam que
as respostas menos racionais podem se dar devido ao fato de as pessoas
ndo terem adquirido o conhecimento apropriado em dominios como o
pensamento cientifico, o raciocinio probabilistico e a alfabetizagdo
financeira. Neste estudo, entdo, os participantes tiveram a oportunidade
de adquirir esse tipo de conhecimento, fazendo com o que o
comportamento menos racional, enviesado pelo efeito disposigdo, fosse
reduzido.

Além disso, outra variavel se mostrou significativa foi a média
dos ativos (-2,181 e sig. 0,032). Tendo em vista que essa variavel, neste
estudo, representa uma referéncia para uma possivel estratégia de
diversificagdo, esse resultado vai em direcdo oposta aos resultado
evidenciado por Brown et al. (2006). Examinando dados diarios
detalhados do registro de agdes da Australian Stock Exchange para
investidores em IPO, os autores observaram que o efeito disposi¢do ndo
¢ causado por motivos de diversificagdo.

Por fim, o terceiro e ultimo modelo testado considera ainda o
teste de reflexdo cognitiva. Primeiramente, observa-se que o tratamento
deixou de exercer impacto (0,360 e sig. 0,720), ndo confirmando a
hipotese 4 de pesquisa. Com isso, individuos com maior capacidade
cognitiva ndo sdo mais afetados pela participacdo em cursos de finangas
pessoais, de modo a diminuir com maior intensidade o viés do efeito
disposi¢do. Ademais, verifica-se que a mesma variavel de controle que
foi significativa no modelo anterior, exerceu impacto novamente. No
entanto, a variavel de maior interesse nesse modelo, ou seja, a interacdo
“txTxCRT”, ndo apresentou significancia estatistica. Com isso,
semelhante ao modelo 3, ser rico cognitivamente ndo fez com que os
individuos apresentassem comportamento diferente dos demais
individuos quanto ao efeito disposicdo. Dessa forma, atingindo o
objetivo especifico “f” deste estudo, constata-se que apds o curso de
finangas pessoais, os individuos cognitivamente ricos e pertencentes ao
grupo de tratamento ndo apresentam diferencas significativas no nivel de
efeito disposicdo, se comparados aos demais.
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Esses resultados podem estar associados ao estudo de Oechssler,
Roider e Schmitz (2009). Os autores argumentam que apesar de terem
confirmado a hipotese de que os vieses sdo mais pronunciados em
individuos com baixa capacidade cognitiva, o grupo de participantes
com maior nivel de cogni¢do também mostrou incidéncia de todos os
vieses estudados por eles. Buscando encontrar uma confirmagdo para
esse argumento, foram realizados novos testes de diferenca de média
para o coeficiente de disposi¢cdo. Com isso, verificou-se que nos dois
momentos de coleta dos dados, ndo houve diferencas de média para o
CD entre os individuos cognitivamente pobres e os cognitivamente
ricos. A partir disso, infere-se que a presenca do viés em questdo nio
depende da capacidade cognitiva, nesta amostra de pesquisa.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Diante de um cenario preocupante tanto no Brasil quanto no
mundo inteiro, no qual as familias estdo apresentando elevados niveis de
endividamento, a alfabetizagdo financeira vem se tornando a resposta
chave na busca por melhores resultados. Isso se deve ao fato de que
estudos ja constataram a ligagdo entre niveis elevados de alfabetizagéo
financeira e maiores chances de planejamento, melhor uso do cartdo de
crédito, menores niveis de divida, etc.

No entanto, na busca por elevar o nivel de alfabetizacdo dos
individuos por meio de cursos ou programas de treinamento,
pesquisadores deparam-se com resultados pouco satisfatorios. Por isso,
este estudo buscou verificar se a capacidade cognitiva dos individuos
representa um fator determinante para que oS mesmos apresentem
maiores ou menores niveis de aprendizado, considerando um curso de
financas pessoais. Assim, como objetivo geral do estudo, tem-se:
analisar a influéncia da capacidade cognitiva no processo de
aprendizagem dos componentes da alfabetizagdo financeira de alunos de
graduacdo da Universidade Federal de Santa Catarina.

Para se atingir o objetivo geral, elencou-se seis objetivos
especificos: (a) verificar a capacidade cognitiva dos individuos
pesquisados; (b) analisar qual o impacto de um curso de financas
pessoais no nivel de atitude, comportamento e conhecimento financeiros
dos individuos; (c) analisar se ap6s o curso de finangas pessoais, 0s
individuos cognitivamente ricos e pertencentes ao grupo de tratamento
apresentam diferencas significativas no nivel de atitude, comportamento
e conhecimento financeiros, se comparados aos demais; (d) verificar se
os individuos pesquisados apresentam o viés efeito disposicdo; (e)
analisar se a aplicacdo de um curso de financas pessoais altera o
comportamento dos individuos quanto ao viés efeito disposi¢do; e (f)
analisar se apos o curso de finangas pessoais, os individuos
cognitivamente ricos e pertencentes ao grupo de tratamento apresentam
diferencas significativas no nivel de efeito disposicdo, se comparados
aos demais.

O estudo, entdo, foi dividido em dois ensaios, sendo que o ensaio
1 contemplou os aspectos relacionados a capacidade cognitiva,
mensurado pelo CRT, e aos trés componentes da alfabetizagdo
financeira: conhecimento, atitude e comportamento financeiros. Assim,
primeiramente, constatou-se que o grupo de controle ¢ o grupo de
tratamento apresentaram comportamento diferenciado quanto ao CRT,
sendo que a maioria do primeiro grupo ndo acertou nenhuma ou apenas
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uma questdo. Ja considerando o grupo que sofreu a manipulacdo, 63,9%
responderam corretamente duas ou trés perguntas. Essa diferenga
exibida entre os grupos pode existir em decorréncia de que os
participantes do curso (grupo de tratamento) se candidataram ao mesmo
e, entdo, ja possuem um interesse maior em questoes relacionadas ao
dinheiro.

Em seguida, ao avaliar de maneira mais especifica as diferengas
encontradas entre os dois momentos da pesquisa (antes e depois da
manipulacdo), observou-se que o grupo de tratamento apresentou
diferencas de média estatisticamente significativas entre o antes e o
depois da pesquisa, sendo que a média apos o tratamento foi superior
para os trés construtos pesquisados (conhecimento, atitude e
comportamento financeiros). Ja o grupo de controle, como esperado,
ndo apresentou médias distintas estatisticamente.

Além disso, ao separar os individuos em cognitivamente pobres e
cognitivamente ricos, constatou-se que as médias ndo foram diferentes,
ou seja, os participantes com maior capacidade cognitiva ndo se
mostraram dos individuos com menor capacidade de cogni¢do. Ressalta-
se, nesse sentido, que tanto os cognitivamente pobres quanto os
cognitivamente ricos do grupo de tratamento exibiram médias
estatisticamente maiores apds a manipulagdo, ou seja, ambos obtiveram
aprendizado significativo, ao contrario do que ocorreu com o grupo de
controle.

Com o intuito de confirmar os resultados encontrados, utilizou-se
a técnica diff-in-diff. A partir das estimagdes, foi possivel assegurar que
o curso de finangas pessoais exerceu impacto significativo no nivel dos
trés componentes da alfabetizagcdo financeira pesquisados. No entanto,
quando agregou-se na estimacdo as varidveis relacionadas a capacidade
cognitiva, verificou-se que ndo houve impacto significativo, ou seja,
participar do curso de financas e ser cognitivamente rico ndo apresentou
impacto significativo no nivel de conhecimento, atitude e
comportamento financeiros. Com isso, infere-se que, neste estudo, a
capacidade cognitiva ndo representou um diferencial para que os
individuos apresentassem maior aprendizagem durante o curso.

Em seguida, o segundo ensaio desta pesquisa contemplou uma
simulagdo computacional de investimento, com o proposito de atingir os
objetivos especificos “d”, “e” e “f”. Primeiramente observou-se que o
grupo de tratamento exibiu um comportamento diferente do grupo de
controle. O primeiro, antes da manipulacdo, apresentou efeito disposigao
significativo, sendo que apos o curso deixou de apresentar significancia.
Ja com o grupo de controle aconteceu exatamente o inverso, de maneira
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que o coeficiente de disposicdo passou a ser significativo apenas na
segunda coleta dos dados.

Semelhantemente ao ensaio 1, separou-se a amostra de acordo
com a capacidade cognitiva. Assim, foram realizados testes de diferenca
de média com o intuito de diferenciar os individuos cognitivamente
ricos daqueles cognitivamente pobres. Entretanto, ambos apresentaram o
mesmo comportamento.

Ao estimar as regressdes com a técnica diff-in-diff, verificou-se
que o tratamento exerceu impacto significativo no coeficiente de
disposicdo dos individuos, ou seja, os participantes do curso de finangas
pessoais passaram a ser menos enviesados apos a manipulacdo. Por
outro lado, ao englobar as varidveis referentes a capacidade cognitiva,
identificou-se os mesmos resultados do ensaio 1. Entdo, ser
cognitivamente rico e participar do curso de financas pessoais nio
impactou significativamente o nivel de efeito disposi¢do.

Diante dos resultados encontrados, constata-se que apesar de a
literatura registrar que as intervengdes com o proposito de melhorar a
alfabetizagdo financeira serem apenas parcialmente bem sucedidas,
neste estudo o tratamento se mostrou efetivo. Ao buscar explicacdes
para isso, cogita-se a falta de informagdes que as pesquisas com meta-
analise se deparam, principalmente quanto as caracteristicas dos
programas ofertados em cada estudo, assim como quanto a natureza da
amostra de pesquisa, tornando dificil a comparacdo das estatisticas
encontradas.

Além disso, € possivel remeter os resultados encontrados as
diversas atividades e programacdes contidas no curso de finangas
pessoais aplicado nessa pesquisa, dado que o foco ndo foi apenas na
construgdo de conhecimento, mas também na aplicagdo desses
conhecimentos adquiridos. Salienta-se ainda as discussdes de casos reais
realizadas em sala de aula, contemplando exercicios em grupo e
individuais, bem como acompanhamento extra classe quando houvesse a
necessidade. Nesse sentido, os participantes tiveram a oportunidade de ir
além do conhecimento, assumindo as finangas pessoais como uma
diretriz para a vida.

Com isso, esse resultado representa um avanco tanto para a
literatura quanto para governos € empresarios, uma vez que, como
citado anteriormente, grande parte dos individuos ndo esta sabendo
administrar seus recursos financeiros, acarretando em prejuizos a nivel
individual, familiar e também a nivel de sociedade. Assim, fomentar
programas que visam melhorar os niveis de conhecimento, atitude e
comportamento financeiros representa um caminho na busca da
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superagdo dessa lacuna, principalmente tendo em vista os elevados
niveis de divida documentados anualmente.

Além disso, destaca-se que, neste estudo, os participantes sdo
estudantes de graduacdo. Diante disso, esses individuos talvez estejam
na fase em que mais necessitam de treinamento financeiro, tendo em
vista que estdo comegando a trilhar a independéncia financeira. Nesse
mesmo sentido, destaca-se a estratégica nacional americana “Starting
Early”, onde ¢é reconhecida a necessidade do desenvolvimento da
capacidade financeira ainda no inicio na fase inicial da vida para formar
adultos financeiramente seguros.

Ao considerar os resultados encontrados na analise da influéncia
da capacidade cognitiva, tem-se que, neste estudo, ser cognitivamente
rico ndo fez com que os participantes apresentassem melhores
resultados. No entanto, como sugestdo para pesquisas futuras, salienta-
se a importancia de continuar investigando aspectos que contribuam
para maiores aprendizados, tendo em vista o custo elevado em se
oferecer treinamentos financeiros, bem como a importancia de atingir
niveis elevados de alfabetizacdo financeira. Mais especificamente com
relacdo ao impacto do curso no viés efeito disposi¢do, atribui-se a ndo
influéncia dos aspectos cognitivos no processo de “debiasing” ao fato de
que até mesmo aqueles individuos que exercem maior esforgo cognitivo
acabam incorrendo em erros de julgamento, apesar da expressividade
ser menor.

Em segundo lugar, ressalta-se a importancia dos estudos
longitudinais. Diante dos resultados deste estudo, verificou-se que o
curso de finangas pessoais exerceu impacto no nivel de conhecimento,
atitude e comportamento financeiros, bem como contribuiu para a
redugdo do viés cognitivo efeito disposi¢cdo. No entanto, ndo se sabe se
esse resultado permanece ao longo do tempo. Assim, a partir de um
estudo longitudinal serd possivel verificar se os participantes do
tratamento permanecem com melhores niveis de alfabetizag@o financeira
e com comportamentos menos enviesados. Nessa mesma perspectiva,
aponta-se para o estudo da motivagdo dos estudantes durante o curso,
dado que essa pode se dissipar ao longo do tempo, fazendo com que os
resultados sejam comprometidos.

Além disso, perante o crescimento das ciéncias comportamentais
e das politicas de nudge, sugere-se a busca por novas estratégias
considerando a arquitetura de escolha, com o intuito de maximizar os
impactos dos cursos e treinamentos financeiros. Sabe-se que em
diversos paises ja existe um movimento nesse sentido, porém no Brasil
ainda ¢ incipiente.
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Como limitagdes da pesquisa, destaca-se a utilizagdo de uma
“senha” pelos participantes, com o intuito de atender as normas de ética
em pesquisa. Tendo em vista que os individuos ndo podem ser
identificados, solicitou-se que eles escolhessem uma senha de quatro
digitos para que fosse possivel agrupar os dados dos dois momentos da
coleta, ou seja, antes e apos o tratamento. No entanto, na segunda coleta
de dados, muitos participantes acabaram esquecendo esse codigo, o que
impossibilitou o pareamento de todos os dados.

Em segundo lugar, aponta-se a amostra de pesquisa, a qual foi
inferior ao numero de alunos matriculados nas sete disciplinas
consideradas. Isso ocorreu porque alguns individuos ndo compareceram
as aulas e, ainda, alguns n@o aceitaram participar da pesquisa. Além
disso, tem-se a dificuldade na realizagdo de pesquisas experimentais.
Como destacado nos anteriormente, tinha-se a inteng¢do de realizar a
pesquisa em laboratorio, porém devido ao nimero de laboratérios
disponiveis, quantidade de computadores e a distincia entre as salas de
aula e os laboratorios, ndo foi possivel realizar a simulacdo de
investimentos dentro da universidade.
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APENDICE A — Instrumento de coleta de dados

Jy Numero:
CENTRO SOCIOECONOMICO

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM i
ADMINISTRACAO Senha:

é‘. UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA

1. QUESTAO 1 1.1 ( )R$0,10 centavos 1.2 () R$0,05 centavos
2. QUESTAO 2 2.1 ( ) 100 minutos 2.2 ()5 minutos
3.QUESTAO3  3.1( )24 dias 3.2( )47 dias

6 ” .
Marque com um “X” conforme o seu Discordo | i olIndiferente| Concordo | COR€Ordo

comportamento e modo de pensar: totalmente totalmente

4. E importante para a familia desenvolver o habito de
economizar ¢ manté-lo.

5. Manter registros de dificuldades financeiras toma
muito tempo para se preocupar com isso.

6. As familias devem escrever os objetivos financeiros
para ajudar a determinar as prioridades ao gastar.

7. Ter um orgamento escrito ¢ absolutamente
importante para uma gestdo financeira de sucesso.

8. Economizar ndo é muito importante.

9. Enquanto os pagamentos mensais sdo realizados, ndo
ha necessidade de se preocupar com o tempo necessario
para quitar dividas antigas.

10. Familias devem se concentrar no presente ao gerir
seus recursos financeiros.

Marque com um “X” conforme o seu ase | ase
q Nunca Qu As vezes Qu

empre
comportamento de acordo com a escala ao lado: nunca sempre Beme

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

12. Fago uma reserva do dinheiro que recebo
mensalmente para uma necessidade futura.

13. Tenho um plano de gastos / orcamento.

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

15. Pago minhas contas em dia.

16. Eu guardo parte da minha renda todo o més.

17. Eu analiso minhas contas antes de fazer uma
compra grande.

18. Eu poupo regularmente para atingir objetivos
financeiros de longo prazo como, por exemplo,
educac@o dos meus filhos, aquisi¢io de uma casa,
aposentadoria.

19. Eu passo a poupar mais quando recebo um aumento
salarial.

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

21. Nos ultimos 12 meses tenho conseguido poupar
dinheiro.
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22. 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
nio tenha sido depositado e nem retirado dinheiro.

21.1 () Mais do que R$ 150,00. 21.2 () Exatamente R$ 150,00.

21.3 () Menos do que R$ 150,00. 21.4 ( ) Nao sei.

23. Imagine que a taxa de juros incidente sobre sua conta poupanca seja de 6% ao ano e
a taxa de inflaciio seja de 10% ao ano. Apés 1 ano, o quanto vocé sera capaz de comprar
com o dinheiro dessa conta? Considere que nao tenha sido depositado e nem retirado
dinheiro.

23.1 () Mais do que hoje. 23.2 () Exatamente o mesmo.

23.3 () Menos do que hoje. 23.4 ( ) Nao sei.

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

24.1 () Poupanga. 24.2 () Agdes.

24.3 () Titulos publicos. 24.4 () Nao sei.

25. Normalmente, qual ativo apresenta as maiores oscilacdes ao longo do tempo?
25.1 ( ) Poupanga. 25.2 () Agdes.

25.2 () Titulos publicos. 25.4 () Nao sei.

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

26.1 () Aumenta. 26.2 () Diminui.

26.3 () Permanece inalterado. 26.4 () Nao sei.

27. Um empréstimo com duragio 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 afirmacio é:

27.1 () Verdadeira. 27.2 ( ) Falsa. 27.3 () Nao sei.

28. Suponha que vocé realizou um empréstimo de R$ 10.000,00 para ser pago ap6s um
ano e o custo total com os juros é R$ 600,00. A taxa de juros que vocé ira pagar nesse
empréstimo ¢ de:

28.1( )0,3%. 28.2( ) 0,6%. 283 ( ) 3%.

284 ( ) 6%. 28.5 () Nao sei.

29. 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?

29.1 () Comprar na loja A (desconto de R$ 150,00).

29.2 () Comprar na loja B (desconto de 10%).

29.3 () Nao sei.

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

30.1 ( ) R$100. 30.2 () R$200. 30.3 () R$1.000.

30.4 () R$5.000. 30.5 () Nao sei.

31. Um investimento com alta taxa de retorno tera alta taxa de risco. Essa afirmacio é:
31.1 ( ) Verdadeira. 31.2 ( ) Falsa. 31.3 () Nao sei.
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PERFIL
1. Género 1.1( ) Masculino 1.2 () Feminino

2. Idade anos.

3. Estado civil 3.1 ( ) Solteiro(a) 3.2( )Casado(a) 3.3( )Separado(a) 3.4( )
Viuvo(a)

4. Qual a sua naturalidade?

5. Qual o seu curso?

6. O maior nivel de escolaridade do seu pai:

6.1 () Ensino Fundamental 6.2 () Ensino Médio 6.3 () Ensino Superior
6.4 () Curso Técnico 6.5 () Especializagdio/MBA 6.6 () Mestrado

6.7 () Doutorado 6.8 () Pos-doutorado

7. O maior nivel de escolaridade da sua mie:

7.1 () Ensino Fundamental 7.2 () Ensino Médio 7.3 () Ensino Superior
7.4 () Curso Técnico 7.5 ( ) Especializagdio/MBA 7.6 () Mestrado

7.7 () Doutorado 7.8 () Pos-doutorado

8. Qual ¢é a sua ocupacio:

8.1 () Funcionario ptblico 8.2 () Empregado assalariado

8.3 () Profissional liberal / Auténomo 8.4 () Estagiario

8.5 ( ) Nao trabalha 8.6 () Outro. Qual?

9. Faixa de renda média mensal familiar:

9.1 ( )Até R$937,00 9.2 ( )DeR$937,00 a R$1.874,00

9.3 ( ) De R$1.874,00 a R$3.748,00 9.4 () De R$3.748,00 a R$7.496,00

9.5( )De R$7.496,00 a R$11.244,00 9.6 () De R$11.244,00 a R$14.992,00
9.7 ( ) De R$14.992,00 a R$18.740,00 9.8 () Mais de R$18.740,00
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APENDICE B — Informacdes Adicionais

Tabela 32 — Diff~in-diff para atitude, comportamento e conhecimento financeiros
com a amostra pareada do Ensaio 1, considerando género e idade.

Variaveis Atitude financeira Comportal'nento Conhecm3ento
financeiro financeiro
Constante 4,2]2%%* 4,072%** 7,707***
1" -0,039 0,002 0,260%***
T 0,125%* -0,040 1,083
txT 0,225%** 0,403** 0,653*
Género® 0,001 -0,390%** -1,491***
Idade -0,002 -0,001 0,045%*
R2 0,114 0,095 0,265
Teste f 8,882%** 7,266*** 24,965%**
Sig. 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2017).
Nota. * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

' Variavel dummy: (0) antes e (1) depois;

? Variavel dummy: (0) grupo de controle e (1) grupo de tratamento;
*Variavel de interagio entre “” ¢ “T”, a qual representa o efeito do tratamento;
* Variavel dummy de género: (0) homem e (1) mulher.



