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Melhor comportamento, menor endividamento!

Alfabetizacdo Financeira e Endividamento de Universitarios de
Ciéncias Sociais de Classe Media de S&o Paulo

RESUMO

Proposito — A alfabetizacdo financeira tem sido reconhecida como uma competéncia
fundamental, principalmente apés as diversas crises. Este artigo visou identificar o efeito de
fatores comportamentais e de conhecimento financeiro sobre o nivel de endividamento dos
estudantes universitarios da area de ciéncias sociais.

Projeto/metodologia/abordagem — Parte de um projeto de trés anos, o estudo investigou 709
estudantes universitarios de ciéncias sociais na cidade de S&o Paulo. Para a analise, os autores
utilizaram a modelagem de equac6es estruturais e cinco hipdteses de pesquisa.

Achados — As variaveis latentes de comportamento de crédito, conhecimento financeiro e
consumo planejado sdo as que possuem maior influéncia sobre o nivel de endividamento,
entretanto, a relacdo ndo é a mesma para todas as variaveis latentes. Os principais achados
mostraram que o grupo de estudantes universitarios com menor nivel de endividamento
possui niveis mais adequados de comportamento no consumo planejado, na gestao financeira,
no comportamento de crédito, e no investimento e poupanca. Paradoxalmente, o grupo de
estudantes universitarios com maior nivel de endividamento possui maior nivel de
conhecimento financeiro. Existe uma relacdo negativa entre o nivel de endividamento, o
crédito e o consumo planejado. Mas diferentemente dos estudos tradicionais, existe uma
relacdo positiva entre o nivel de endividamento e o nivel de conhecimento financeiro. No
grupo dos menos endividados, renda é a variavel que exerce maior impacto, apresentando
significancia na relacdo com o conhecimento, a gestdo, o investimento e o endividamento. A
ocupacdo vem em segundo lugar, influenciando no comportamento de crédito, conhecimento
e endividamento. A idade e o sexo tém pouca influéncia sobre as variaveis latentes estudadas.
Sua influéncia se restringe ao conhecimento e ao comportamento de crédito, respectivamente.
No grupo dos mais endividados, a ocupacdo, a renda e a idade influenciam no comportamento
de crédito e no conhecimento financeiro, enquanto o sexo do individuo influencia no
planejamento do consumo, na gestdo financeira e no investimento.

ImplicagGes praticas — Focar mais no comportamento do que no conhecimento. Uma visdo de
aprendizagem transformadora. Os resultados deste estudo sdo vitais para o desenvolvimento
de politicas publicas da area de educacao financeira. No aspecto académico, adequa a didatica
de disciplinas financeiras nos cursos de graduacdo de Ciéncias Sociais e 0 desenvolvimento
de produtos financeiros destinados a universitarios.

Originalidade/valor — Este estudo € inovador na medida em que mede o impacto de varias
formas de comportamento e conhecimento financeiro sobre o nivel de endividamento real dos
estudantes universitarios. Ao dar o enfoque ao comportamento antecedendo o conhecimento,
h& nova visdo de abordagem de produtos e servicos bancarios e de mercado, e de formacao.

Palavras-chave: Alfabetizagdo financeira, Endividamento, Comportamento Financeiro,
Conhecimento Financeiro

Tipo de papel: Pesquisa



1. INTRODUCAO

A economia mundial tem apresentado alteracdes sem precedentes nas Ultimas décadas,
sobretudo no aspecto financeiro, alterando substancialmente o contexto econémico e a propria
forma de viver dos seres humanos, nem sempre suscetiveis de adaptacdo na mesma
velocidade.

Ap6s um periodo de forte prosperidade no pos-guerra, dando sinais de esgotamento, 0
sistema monetario internacional sofreu mudancas substanciais no periodo de 1971-2002, a
partir da quebra do Acordo de Bretton Woods (agosto de 1971), rompendo o padrdo ouro-
délar e a consequente adocdo da livre flutuacdo cambial a partir de 1973, criando fortes
impactos inflacionarios nas demais moedas, provocando realinhamentos nos mercados
financeiros dos paises, até a criacdo do euro em 2002. (EITEMAN, STONEHILL,
MOFFETT, 2002).

A globalizacdo trouxe mudancas substanciais ao sistema financeiro internacional, uma
nova configuracdo marcada por intensificacdo das transacGes comerciais e financeiras
internacionais, em particular no mercado de capitais. (CARVALHO, 2007).

Burton e Lombra (2003) destacam de forma positiva que a inovacao financeira tem
sido a chave para o crescimento e a sobrevivéncia do mercado de servicos financeiros, por
meio da criagdo de novos instrumentos, mercados e institui¢cdes financeiras. Por outro lado,
porém, 0s autores destacam que as transformacdes do sistema financeiro internacional
trouxeram consigo um aumento dos riscos e sugerem que (op.cit, p.305) “devido a sua propria
natureza, o sistema financeiro sera cronicamente marcado por instabilidades, algumas delas
podendo levar a faléncias multiplas e & crise financeira”. Carvalho (2007) descreve a
ocorréncia de oito crises financeiras com repercussdes internacionais no periodo que vai dos
anos 1980 até os anos 1990, a exemplo da crise financeira internacional das sub-prime nos
EUA (2007-2008), com impacto global.

De acordo com a OECD (2013a), esse sistema financeiro instvel e mais sofisticado
tem causado crescente preocupac¢do em virtude dos seus efeitos negativos assimétricos sobre a
populacdo mundial. As pesquisas sobre alfabetizacdo financeira, realizadas em todo o mundo,
e inclusive nos paises membros do G-20, indicam que a maioria da populacdo ndo tem
conhecimento para entender os produtos financeiros basicos bem como os riscos a eles
associados. As pesquisas também revelam que a maioria ndo planeja seu futuro, bem como
até mesmo falham ao tomarem decis6es para gerenciarem adequadamente suas finangas.

As crises financeiras demandaram programas de alfabetizacdo financeira em todo o
mundo a partir de um enfoque estratégico, buscando amplo acesso aos produtos financeiros e
crescente compreensdo, tanto no conhecimento como na protecdo dos seus efeitos. Esses
programas podem, de um lado, proporcionar uma melhor tomada de decisdo pelos
consumidores e, de outro, auxiliar na promocdo da recuperacdo e crescimento. Em outras
palavras, dado que os individuos podem escolher entre consumir sua riqueza hoje ou poupar e
investir para o futuro, se escolherem investir, de posse desses recursos, as empresas realizaréo
investimentos em ativos reais e capital de giro, promovendo a geracdo de emprego e a
reducdo da pobreza no longo prazo. (OECD, 2013a).

Analisando as raz0es da queda na taxa de poupanca da economia norte americana nos
periodos de 1961-1965 a 1991-1995 o conhecido economista Stiglitz (1997, p.879) sugeriu
que:

Durante as Ultimas duas décadas, virtualmente todos os motivos e
incentivos para mudar a forma de poupar ocorreram de forma
negativa. A melhoria do sistema de Seguridade Social (em particular



nos anos 1970) reduziu a necessidade de poupanca privada para a
aposentadoria, 0 progresso do mercado de capitais e de seguros
(oferecido por governos e empregadores) significa que as familias ndo
procuraram poupar tanto para gastos emergenciais. Assim também a
moderniza¢do dos mercados de capitais e de seguros nos EUA, em
adicao, levou a reducdo da necessidade de poupar, seja para a entrada,
necessaria para a aquisicdo da casa propria, assim como para a
educacéo dos filhos.

Diante deste fendmeno, Stiglitz (1997) atribui a queda na taxa de poupanca nos EUA a
uma mudanca de valores, e entdo sugere que esta é a geracao do presente (Now Generation).
Ele entdo explica que esta geracdo prefere o consumo hoje e, por esse motivo, decide alocar
menor parte da sua renda disponivel para a formacéo de poupanca futura.

A figura 1, elaborada pelo IMF (2015), apresenta a relacdo entre a poupanca e 0
investimento no periodo 2011-2014. O grafico mostra que a hipotese levantada por Stiglitz
(1997) talvez seja uma das principais causas para esse baixo desempenho da economia
brasileira, a baixa taxa de poupan¢a macroeconémica. O Brasil se encontra em pior situacao
relativamente a paises emergentes, tais como, Turquia, Russia e México, e bem abaixo de
paises asiaticos, Indonésia e india.

Figura 1 — G-20 Poupanca, Investimento e Crescimento de 2011 a 2014 (% PIB)
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O gréfico 1 permite comparar a evolucdo da taxa de poupanca do Brasil e a Mundial
para o periodo de 1990 a 2018. Pode-se perceber que a taxa de poupanca do Brasil, apds um
periodo de crescimento (1990-2008), vem declinando e atinge 12% do PIB em 2018, ao
contrario da taxa media mundial, que se mantém em torno de 25% no periodo.



Gréafico 1 — Poupanca bruta (% PIB)
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Questionam Kiyosaki e Lechter (2000, p.11) “a escola prepara criancas para 0 mundo
real?”. No decorrer do seu livro, os autores respondem negativamente e sugerem ‘“‘que” a
principal razdo que leva pessoas a enfrentar dificuldades financeiras € que passam anos na
escola sem aprender nada sobre dinheiro. O resultado sdo pessoas que precisam trabalhar pelo
dinheiro..., mas nunca aprenderam a fazer o dinheiro aprender por “elas...”.

Segundo Kempson (2009), ha uma crescente preocupacao entre uma larga gama de
paises a proposito da capacidade financeira (financial capability). Vérias iniciativas foram
desenvolvidas para lidar com essa preocupacdo, e 0s paises estdo desenvolvendo politicas
publicas e estratégias nacionais para capacitar financeiramente determinados segmentos da
populacdo. A eficiéncia dessas politicas requer primeiramente uma identificacdo via
evidéncias de areas deficientes e onde medidas de protecdo ao consumidor devem ser
adotadas. Mas ainda ndo existem muitas métricas e informacgBes robustas para permitir
comparac0es sobre a efetividade das estratégias entre 0s paises.

Medir conhecimento financeiro e comportamento € uma tarefa das mais dificeis.

Desde 2000, a OECD realiza uma avaliacdo de desempenho escolar. Os resultados do
Programa Internacional de Avaliagdo de Estudantes (PISA) apontam que o Brasil tem baixa
proficiéncia em matematica, leitura e ciéncias, quando comparado com outros 78 paises que
participaram da avaliagdo de 2018. A avaliacdo revela que 68% dos estudantes brasileiros
com 15 anos de idade ndo possuem nivel basico de matematica, valor minimo necessario para
exercer plena cidadania. Nessa pesquisa foram envolvidas 597 escolas (publicas e privadas),
10.961 alunos (de um total de 2 milhdes) e 7.000 professores. O Brasil apresenta os piores
resultados nas trés areas avaliadas. Ocupa entre 0 55° e 59° na leitura, entre 69° e 72° na
matematica, e entre 64° e 67° nas ciéncias. Isso significa dizer que os alunos enfrentam
situacdo de incapacidade para compreender textos e resolver problemas de calculo, além de
questdes cientificas rotineiras. (UNEP/MEC, 2019). Vale perguntar, até que ponto o jovem de
15 anos adquire conhecimento e habilidade essencial para a vida social e econdémica?



Gréfico 2 - Pontuacdo média de conhecimento financeiro, atitude e comportamento
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A OECD também se preocupa em medir a alfabetizacdo dos adultos. Em pesquisa
realizada em 2015, a OECD/INFE avaliou a alfabetizacdo financeira de 30 paises e
economias, e publicou os resultados em seu relatorio “OECD/INFE International Survey of
Adult Financial Literacy Competencies”. No total, participaram da pesquisa 51.650 adultos
entre 18 e 79 anos. Esse relatdrio apresenta aspectos relevantes do conhecimento financeiro,
comportamento, atitude e inclusdo. Os resultados da pesquisa indicam que a pontua¢do média
de todos os paises é de 13,2 de um possivel 21,0 (grafico 2), mostrando espaco para melhoria.
Paises com maiores niveis médios de conhecimento tém niveis globais relativamente baixos
de alfabetizacdo financeira devido aos indices de comportamento financeiro. Exemplos disso
sdo a Letbnia e a Estbnia. Por outro lado, as llhas Virgens Britanicas e a Malasia precisam
fortalecer o conhecimento financeiro para que a populacdo entenda as decisfes financeiras
que estdo tomando. (OECD, 2016).

O Brasil possui pontuacdo abaixo da média nos trés indicadores (conhecimento,
comportamento e atitude). No ranking, ele estd na 262 posicdo. A pontuacdo de conhecimento
financeiro tem uma escala de 1 a 7. O placar minimo aceitavel é cinco. No Brasil, a cada duas
pessoas, menos que uma conseguiu atingir a pontuacdo minima. Além da avaliacdo do nivel
de conhecimento financeiro, a pesquisa comparou o nivel de conhecimento financeiro com a
percepcdo de conhecimento do individuo. A pontuacdo média para as pessoas que se
consideravam ter niveis elevados de conhecimento financeiro ndo é realmente maior do que
daquelas pessoas que pensavam que elas tinham o mesmo nivel de conhecimento que a
maioria das pessoas. Isso sugere um excesso de confianca. O excesso de confianca é um
problema, uma vez que essas pessoas podem acreditar que sdo capazes de tomar decisdes
realizando neg6cios que parecem bons quando, na verdade, esses negocios sdo fraudulentos.
(OECD, 2016).

O interesse em desenvolver dimensdes tem como objetivo elaborar estratégias
eficientes para trabalha-las posteriormente, buscando maior eficiéncia e eficacia no
desenvolvimento da alfabetizacdo financeira nos individuos. Alguns estudos nessa linha
foram realizados.

Maurer e Lee (2011), por exemplo, compararam a eficacia de ensino em uma
universidade norte-americana, entre ensino tradicional de técnicas orcamentarias e nocdes de
crédito, com uma “consultoria” por pares, obtendo resultados similares. Devido a ocorréncia
de ganhos semelhantes nos dois métodos, os autores sugerem que sejam realizadas
investigacOes adicionais para explorar novas formas de ensino de finangas para se obter
habilidades de alfabetizacdo garantidas. Em outras palavras, buscar estratégias
multidisciplinares para a constituicdo da alfabetizagédo financeira.

Meier e Sprenger (2013) realizaram um experimento para relacionar a preferéncia no
tempo do individuo e a decisdo de aderir voluntariamente a um programa de aconselhamento
de crédito. Os autores concluiram que os individuos que ingressaram no programa de
educacdo financeira se preocupavam mais com o futuro do que os individuos que decidiram
ndo ingressar. A preferéncia no tempo é importante para o individuo optar por se informar
sobre financas pessoais. Essa tendéncia pode enviesar na avaliagdo dos efeitos do
aconselhamento, ou seja, pode superestimar os efeitos positivos de um programa de educacao
financeira.

Em resumo, o Brasil ainda esta bem atrds nos indicadores sociais e de alfabetizacéo
financeira. E mesmo que venha se desenvolvendo desde as crises, ainda ha muita davida em
como a alfabetizagdo funciona e como pode ser usada para permitir melhora na qualidade de



vida da populacéo.

Baseado na relevancia desse problema, esse estudo pretende propor uma analise entre
a alfabetizacdo financeira e o endividamento.

No Brasil, uma grande parcela da populagdo tem pouco acesso a educacgdo e a renda.
Falar de média ndo faz sentido do ponto de vista pratico, pois ha muita discrepancia
dependendo de fatores socio-demograficos. Assim, como primeira abordagem, a proposta
desse estudo foi trabalhar num segmento especifico, o da classe meédia, com certo
conhecimento, nivel educacional e renda, que lhe permite a tomada de deciséo.

Espera-se que essa analise permita posteriormente novos estudos com outros recortes
populacionais e possibilite inclusive politicas de desenvolvimento do indicador de
alfabetizacéo.

2. DESENVOLVIMENTO DA ESTRUTURA TEORICA

As finangas comportamentais surgiram na academia no final da década de 1970,
guando Kahneman e Tverski (1979) publicaram pesquisas sobre comportamento e 0 processo
de tomada de deciséo em risco.

Devido a eficiéncia do Modelo de Finangas Moderno, o desenvolvimento das Financas
Comportamentais foi muito pequeno até o final da década de 1980 quando, entdo, o Modelo
de Financas Moderno comecou a apresentar sinais de desgaste devido as anomalias, cada vez
mais frequentes, do mercado financeiro. (HALFELD; TORRES, 2001).

De acordo com o Modelo de Finangcas Moderno (neoclassico), o homem é
perfeitamente racional. Em seu processo de tomada de decisdo, 0 homem é capaz de analisar
todas as informacdes e hipoteses para resolver o problema. Essa hipotese contradiz pesquisas
realizadas por psicélogos e psicanalistas que concluem que a racionalidade néo € a diretriz do
pensamento humano. Nesse cendrio, as Financas Comportamentais buscam incorporar 0
comportamento e a racionalidade parcial do homem ao Modelo de Finangas Moderno. O
homem pode agir irracionalmente, sendo influenciado por emocgdes e erros cognitivos, e pode
compreender um problema de diferentes maneiras, dependendo da forma como o problema é
analisado (HALFELD; TORRES, 2001).

Como apontado por Hoch e Loewenstein (1991), muitas compras sdo feitas de forma
racional pesando os custos e beneficios das alternativas. Mas 0s autores, usando as
observagdes de Marshall (1890) e Bohm-Bawerk (1898), acrescentam que uma compreensao
mais completa do comportamento do consumidor deve reconhecer que o consumidor €
influenciado tanto por preocupacdes racionais de longo prazo quanto por fatores emocionais
de curto prazo. Segundo os autores, essa inconsisténcia temporal da preferéncia do
consumidor seria superada com autocontrole, uma vez que existe um conflito entre o desejo e
a forca de vontade.

Conclusdao semelhante também foi obtida por McClure et al (2004). Usando a
ressonancia magnética funcional, os autores examinaram as escolhas entre recompensas
monetarias disponiveis em diferentes momentos e concluiram que as pessoas se comportam
impacientemente nas decisdes do momento presente e preferem planejar e agir com paciéncia
quando se trata do futuro.

A literatura psicoldgica e econémica tem utilizado diversas medidas e defini¢des para
caracterizar aspectos relevantes em Finangcas Comportamentais. VAarios padrdes de
comportamento foram identificados pelos pesquisadores. Entretanto, o desafio é provar que



essas anomalias sdo previsiveis no comportamento humano e formular um modelo que
englobe todas elas. (HALFELD; TORRES, 2001).

O endividamento é um exemplo de aspecto relevante em Finangas Comportamentais.
Segundo o Centro de Estudos Sociais da Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra
(OBSERVATORIO DO ENDIVIDAMENTO DOS CONSUMIDORES, 2002), o
endividamento é o saldo devedor de uma pessoa ou familiar, podendo resultar de uma ou mais
dividas, simultaneamente.

O perfil da divida esta diretamente ligado ao estagio do ciclo de vida em que a pessoa
se encontra. Do ponto de vista econdmico, o crédito melhora na interface temporal entre
receita e despesa. Isso permite que a pessoa ajuste o ciclo de renda ao ciclo de necessidades.
Quando a pessoa inicia a vida adulta, os gastos com educacdo, moradia e equipamentos geram
uma maior demanda por crédito. Essa maior demanda por crédito é compensada no futuro,
guando a renda ultrapassar as despesas. Porém, o aumento da expectativa média de vida
origina novas necessidades vinculadas a qualidade de vida dos idosos. Isso requer maior
gestdo financeira por parte das pessoas em sua idade adulta, periodo em que ocorre 0 acumulo
de riquezas. (FRADE et al, 2008).

A anomalia no comportamento humano ocorre quando a pessoa adquire uma divida,
mas ndo tem consciéncia das consequéncias que a acdo trara para o futuro, ja que muitas
vezes a divida foi gerada em um ambiente de alta pressdo, tanto social, cultural quanto
emocional. (FIGUEIREDO, 2015).

Assim, apesar de conhecer 0s conceitos corretos, as pessoas podem ndo escolher a
melhor deciséo, visto que sao influenciados por outros fatores. Um exemplo é a decisdo em
usar o cartdo de crédito. Segundo Block-Lieb e Janger (2006), alguns experimentos sugerem
que os clientes que usam cartdo de crédito tém maior dificuldade em lembrar suas compras
anteriores quando comparados aos clientes que usam dinheiro. E mais provavel que o tomador
de decisdo subestime do que superestime 0s riscos associados a incerteza, especialmente
quando acredita que tem controle sobre o evento. E, por fim, embora os credores divulguem
informacBes sobre a obrigacdo de crédito ao consumidor, isso pode ndo ser suficiente para
superar a racionalidade limitada das pessoas, uma vez que esta divulgacdo se baseia na
capacidade de compreensdo de termos aritméticos e financeiros basicos, ou seja, habilidades
de alfabetizacéo financeira.

As mudancas no contexto econémico, a midia de marketing, a cultura consumista da
sociedade contemporédnea e a grande variedade de produtos financeiros que dissemina e
facilita o acesso ao crédito sdo aspectos que estimulam a sociedade a consumir, e isso
contribui para o endividamento pessoal. (CAMPARA et al, 2016) . Segundo Balestra e
Tonkin (2018), mais da metade das familias na OECD possui alguma forma de divida
(hipotecas, dividas de cartdo de crédito, empréstimos para automoveis, empreéstimos para
educacdo, entre outros). No entanto, este indicador varia de acordo com o pais. Usando dados
disponiveis de 2012 a 2016, a proporcao de familias com responsabilidades varia de 20%
(Italia 21,23% e Grécia 27,09%) a 85% (Estados Unidos 77,22% e Noruega 84,91%) para 27
paises estudados, conforme mostrado no Grafico 3.

Considerando o aumento do endividamento, diversos estudos foram desenvolvidos
para avaliar as consequéncias do endividamento com algumas conclusbes. Pessoas
endividadas vivenciam maior estresse com o0 endividamento, impactando nos niveis
psicolégicos de bem-estar pessoal, além de reduzir o bem-estar financeiro (LANGE; BYRD,
1998; NORVILITIS et al, 2006); ficam mais expostas a uma deterioracdo da saude fisica e
mental (KEESE; SCHMITZ, 2010; ROBERTS et al, 2010); estdo mais propensas ao suicidio
(KENTIKELENIS et al, 2011); e, por fim, enfrentam mais empecilhos ao acesso a recursos



indispensaveis (VIEIRA et al, 2016).

Gréafico 3 — Porcentagem de familias endividadas e superendividadas (entre 2012 a 2016)
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Fonte: OECD Wealth Distribution Database (2020)

A alfabetizacdo financeira € tida como preventiva no processo de pré-endividamento,
via planejamento orcamentario, permitindo escolher op¢des de dividas mais baratas e formas
de controle dos gastos para ter recursos suficientes destinados a cumprir seus compromissos
financeiros.

A OECD (2019) enfatiza que a alfabetizacdo financeira é reconhecida globalmente
como uma habilidade essencial para a vida. Ela se constitui em um importante elemento de
estabilidade e desenvolvimento econémico e financeiro. Isso se deve as mudancas nos ultimos
anos, como a reducdo dos sistemas de apoio publico e privado (aposentadoria, saude e
educacdo), mudangas no perfil demografico (aumento da longevidade e reducdo da
natalidade), mudancas no mercado de trabalho (aumento da participacdo de mulheres e
trajetérias variadas na vida profissional) e a evolucdo do mercado financeiro
(desenvolvimento tecnoldgico e aumento de produtos e servicos financeiros).

Diversas pesquisas mostram que a falta de alfabetizaco financeira causa efeitos
negativos na vida das pessoas. Pessoas com baixo nivel de alfabetizacdo financeira tomam
empréstimos mais caros no crédito ao consumo (DISNEY; GATHERGOOD, 2013), adquirem
produtos financeiros inadequados por terem conhecimento limitado (ANAGOL et al, 2016;
GINE et al, 2017), ndo solicitam informagdes sobre os produtos financeiros adquiridos (GINE
et al, 2017), e aumentam a probabilidade de uso de empréstimos informais (SANTOS et al,
2018). De maneira geral, pode-se concluir que se a pessoa possui baixo nivel de alfabetizacéo
financeira, € mais provavel que tenha menos riqueza, obtenha produtos financeiros mais caros
e inadequados, e esteja mais endividada.

Algumas pesquisas indicam os potenciais beneficios da alfabetizagdo financeira que
podem levar as pessoas a mudangas positivas em seu comportamento financeiro e,
consequentemente, ao acimulo de riqueza. Pessoas com maior alfabetizacdo financeira pagam



taxas menores em fundos (CHOI et al, 2010), ttm um efeito escolar positivo sobre os
resultados patrimoniais (BEHRMAN et al, 2012), aumentam sua alocagao de capital e retorno
esperados (VON GAUDECKER, 2015; CLARK et al. , 2017; DEUFLHARD et al, 2019),
tem melhor comportamento de compra compulsiva (POTRICH & VIEIRA, 2018), fortalecem
0 uso de servicos financeiros (GROHMANN et al, 2018), sd0 menos propensas ao
endividamento (POTRICH & VIEIRA, 2018; LUSARDI & TUFANO, 2015), e ttm maior
propensdo a sacar seus recursos de bancos em dificuldade (BROWN et al, 2020).

Pesquisas também sugerem uma relacdo entre o nivel de alfabetizacéo financeira e a
gestdo da divida. A OECD (2019) esclarece que as pessoas com melhor nivel de alfabetizacdo
financeira tém menor probabilidade de inadimpléncia nos compromissos de crédito, pois estdo
mais protegidas contra consequéncias negativas de choques de receita ou despesa, exigindo
servigos financeiros de maior qualidade, o que incentiva a concorréncia e a inovagao no
mercado financeiro, melhorando a estabilidade econémica e financeira do pais.

Dessa forma, vem crescendo o debate sobre o papel da alfabetizagdo financeira e a
extensdo do problema que o nivel de alfabetizacdo financeira tem sobre a seguranca financeira
e as condi¢cOes econdmicas das pessoas.

E o que ¢ alfabetizacdo financeira? De acordo com a OECD:

Financial literacy is the knowledge and understanding of financial concepts
and risks, and the skills, motivation and confidence to apply such knowledge
and understanding in order to make effective decisions across a range of
financial contexts, to improve the financial well-being of individuals and
society, and to enable participation in economic life. (2019, p.128)

Assim, a alfabetizacdo financeira € um conjunto de conhecimentos, habilidades e
estratégias, envolvendo a mobilizacdo de habilidades cognitivas e praticas, além de outros
recursos, tais como, atitude, motivacdo e valores. Ndo se trata apenas de reproduzir o
conhecimento acumulado, mas de desenvolver a capacidade da pessoa em lidar com as
demandas financeiras do dia-a-dia e com o futuro incerto da sociedade contemporanea.
(OECD, 2019).

Um ponto importante a ressaltar é que a alfabetizacdo financeira difere da educacéo
financeira. De acordo com a OECD, educacao financeira é:

[...] the process by which financial consumers/investors improve their
understanding of financial products, concepts and risks and, through
information, instruction and/or objective advice, develop the skills and
confidence to become more aware of financial risks and opportunities, to
make informed choices, to know where to go for help, and to take other
effective actions to improve their financial well-being. (2019, p.128).

Assim, a OECD (2019) reconhece que a educagdo financeira € um processo
educacional e ndo um resultado desse processo em termos de competéncia ou alfabetizacdo.

Como bem observam Stolper e Walter (2017), uma defini¢cdo universalmente aceita do
termo ainda ndo foi oferecida, e ndo é surpreendente que ndo haja uma operacionalizacédo
comum. Potrich et al (2015) apresentam um resumo envolvendo outros conceitos e dimensdes
da alfabetizacédo financeira, que estdo disponiveis no Quadro 1.



Quadro 1 — Principais conceitos e dimensdes envolvendo alfabetizacéo financeira

Conceitos de Alfabetizacdo Financeira Dimens6es Autores
A escolha de _mumeras alternativas para o estabelecimento de Escolha efetiva Criddle (2006)
metas financeiras.
A capacidade de usar o conhecimento e as habilidades adquiridas|Conhecimento financeiro e Hung, Parker and Yoong
para uma melhor gestdo. habilidades (2009)
© capital humano mais especifico, medido por questoes de Conhecimento financeiro Robb and Sharpe (2009)

alfabetizacdo financeira
O conhecimento financeiro e a aplicagéo desse conhecimento,  |Conhecimento financeiro e
com autoconfianga na tomada de decisdes financeiras. aplicacdo do conhecimento
A tomada de decisBes financeiras informadas. DecisOes financeiras Remund (2010)
Vai além da idéia basica da educagdo financeira, onde a influéncia
do conhecimento financeiro sobre o comportamento é mediada
pelas atitudes financeiras

A capacidade de compreender a informacéo financeira e tomar

Huston (2010)

Conhecimento, comportamento

e atitudes Norvilitis and MacLean (2010)

Compreensio e decisio Robb, Babiarz and Woodyard

decisdes eficazes, utilizando essa informacgéo (2012)
Englob§ a arfabetlzage.io financeira em trés dlmensogs: 0 . Conhecimento ﬁnancelrp, Atkinson and Messy (2012),
conhecimento financeiro, 0 comportamento financeiro e a atitude |comportamento financeiro e
. . . OECD (2013b)
financeira. atitude financeira
Mensurada através de um conjunto de perguntas que medem
conceitos financeiros basicos, tais como capitalizacdo de juros, |Conhecimento financeiro Lusardi and Mitchell (2014)

inflacdo e diversificagdo de risco.

Fonte: Potrich et al (2015, p. 364)

De forma geral, os autores apontam que a alfabetizacdo financeira vai além da ideia de
educacdo financeira, utilizando ndo apenas o conceito de conhecimento financeiro, mas
também conceitos mais amplos, como comportamento financeiro, atitude financeira e
experiéncias financeiras. O conhecimento financeiro é uma dimensao integral da alfabetizacdo
financeira, mas ndo equivalente, ou seja, a alfabetizacdo financeira tem uma dimensao de
aplicacdo adicional que implica que a pessoa deve ter a habilidade e a confianca para usar
esse conhecimento financeiro para poder tomar decisdes financeiras. (HUSTON, 2010). Ao
desenvolver um instrumento para medir a alfabetizacdo financeira, é importante determinar
ndo apenas se a pessoa conhece as informacdes, mas também de que forma as informacoes
podem ser aplicadas de maneira adequada. Assim, neste trabalho, dois aspectos sao
considerados: o conhecimento financeiro e o comportamento financeiro.

O conhecimento financeiro € um tipo de capital humano que se adquire ao longo do
ciclo de vida, por meio do aprendizado de disciplinas que influenciam a capacidade da pessoa
em gerir efetivamente suas receitas, despesas e poupangas. (POTRICH et al, 2015). Alguns
estudos buscam avaliar como a pessoa adquire esse conhecimento e sua influéncia na gestdo
de recursos, concluindo que o engajamento dos pais na socializacdo financeira de seus filhos e
a exposicao e uso de produtos financeiros melhoram o conhecimento e as habilidades em
administrar bem o dinheiro (SILVA et al, 2017; MORENO-HERRERO et al, 2018), com
muito baixo conhecimento financeiro da escola (SILVA et al, 2017). Com base nesses
aspectos, segue-se a primeira hipdtese deste estudo: o nivel de conhecimento financeiro
influencia negativamente o nivel de endividamento.

Da mesma forma que ndo ha consenso quanto a definicdo de alfabetizagdo financeira,
isso ocorre com 0s instrumentos de avaliagdo de suas dimensdes. Apesar da falta de
padronizacdo das medidas, para mensurar o conhecimento financeiro 0s aspectos mais
investigados estdo relacionados a taxas de juros, inflacdo, diversificacdo de riscos, poupanca,
empréstimos, consumo e despesas (POTRICH et al, 2016). Neste trabalho sdo avaliados os



seguintes aspectos: taxas de juros, diversificacdo de riscos, produtos financeiros e 0 nimero
de disciplinas financeiras cursadas por universitarios.

O conhecimento financeiro ndo € suficiente para a pessoa apresentar resultados
satisfatorios. O comportamento financeiro € outro elemento essencial da alfabetizacéo
financeira, uma vez que os resultados positivos da alfabetizacdo financeira sdo impulsionados
pelo comportamento financeiro. (POTRICH et al, 2015; SANTOS et al, 2016; RAMALHO e
FORTE, 2019).

Segundo Schader e Lawless (2007), o comportamento é uma agdo observavel, ou seja,
¢ a forma de uma pessoa responder a um determinado conjunto de condic¢des. Lange apud
Grohs-Miiller e Greimel-Fuhrmann (2018) descreve o comportamento financeiro como sendo
as acdes que as pessoas realizam nas areas de consumo, poupanca e empréstimos. Alguns
estudos analisam a influéncia do comportamento nas finangas pessoais e indicam que a
capacidade de administrar dinheiro é um fator explicativo do comportamento do patriménio
liguido doméstico e do endividamento do consumidor. (FRENCH; MCKILLOP, 2016).
Pessoas que tém controle de suas acOes ligadas a esfera financeira evitam preocupacoes
relacionadas ao pagamento da divida e tém maior bem-estar financeiro (VIEIRA et al, 2016),
uma vez que o planejamento financeiro é orientado para o uso de informacdes e a captacdo de
decisdo racional, ajudando a administrar emocGes em relagdo ao dinheiro (GROHS-
MULLER; GREIMEL-FUHRMANN, 2018). Pessoas que apresentam comportamento de
compra compulsiva apresentam maior propensdo ao endividamento (ACHTZIGER et al,
2015). Intervencdes cognitivo-comportamentais reduzem efetivamente a compulsividade e,
consequentemente, as dividas (MITCHELL et al, 2006).

Assim como acontece com a educacdo financeira e o conhecimento financeiro, nao ha
consenso sobre como medir o comportamento financeiro de uma pessoa. Allgood e Walstad
(2016) usam cinco tdpicos financeiros: cartbes de crédito, investimentos, empréstimos,
seguros e consultoria financeira. Atkinson et al (2016) consideram como medida de
comportamento financeiro o orcamento periddico (ferramenta de gestdo de dinheiro), a
resiliéncia financeira (pagar em dia, evitar empréstimos), a poupanca ativa, a analise da
compra (avaliagdo prévia sobre o pagamento), o controle financeiro, a selecdo de produtos
financeiros e o estabelecimento e execucdo de recursos financeiros com objetivos de longo
prazo. Matta (2007) avalia 0 comportamento financeiro por meio de questdes relacionadas a
gestdo financeira, consumo planejado, comportamento de crédito, investimento e poupanca.
Este trabalho utiliza questdes ja verificadas em estudo anterior (Matta, 2007) para analisar o
comportamento financeiro das pessoas.

Levando em consideracdo que quando a pessoa tem controle de seus atos evita
preocupac0es relacionadas a dividas, as seguintes hipoteses séo elaboradas:

H1: o conhecimento financeiro influencia negativamente o nivel de endividamento
H2: a gestdo financeira influencia negativamente o nivel de endividamento

H3: comportamento do crédito influencia negativamente o nivel de endividamento
H4: o planejamento do consumo influencia negativamente o nivel de endividamento

H5: o planejamento de investimentos e poupanca influencia negativamente o nivel de
endividamento

Como ainda ndo existe um modelo consolidado para avaliar o quanto a alfabetizacéo
financeira influencia o nivel de endividamento, pretende-se verificar se o efeito de diversos
aspectos comportamentais € maior do que quando medido de forma consolidada. Para focar
em individuos que em principio buscam formacg&o e conhecimento na area, o foco da pesquisa



foi em uma universidade privada e nos cursos de ciéncias sociais aplicadas, de economia,
administracdo e contabilidade. Dessa forma, pretende-se lidar com uma parcela da populacgéo
que teve acesso anterior a educacdo formal e que possui certo nivel de renda, permitindo
escolhas financeiras. Além disso, o viés proposital da formacdo busca analisar a importancia
da dimensdo conhecimento no processo decisorio. A réplica para a maior parte da sociedade
sO sera possivel se os individuos também possam ter acesso & renda e educa¢do como
escolhas.

Esta pesquisa inova ao buscar desenvolver um modelo que permita identificar o efeito
integrado dos fatores comportamentais, através da construcdo e validacdo de um modelo de
equacdes estruturais para estimar simultaneamente uma série de relacbes de dependéncia
direta, o que € ilustrado na Figura 2.

Figura 2 — Modelo para medir a influéncia do comportamento financeiro e do conhecimento
financeiro sobre o endividamento dos estudantes universitarios

H1 J Conhecimento
- financeiro
H2 -
J Gestao
—!  financeira
H3
J J Comportamento
== —!  de crédito
Ha J Consumo
- planejado
H5

J Investimento
- e poupanga

Fonte: Elaborado pelos autores

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Método de amostragem

O banco de dados é caracterizado como ndo probabilistico por conveniéncia. Os dados
da amostra foram coletados durante o periodo de 2015-2017 para o presente estudo. A
amostra inclui 709 observacdes, composta por alunos de graduacdo dos cursos de Ciéncias
Sociais Aplicadas, conforme explicado anteriormente.

3.2. Modelo de medigdo

Os dados primérios foram coletados por meio de um questionario estruturado
desenvolvido para este estudo.

O questionario foi distribuido nas aulas de graduacéo, de acordo com a disponibilidade
dos professores e contato com alunos que desejassem participar da pesquisa. O questionario
consiste em trés partes.



A primeira parte do questionario contém as questbes relacionadas as variaveis
sociodemogréficas e econdmicas. Algumas dessas questdes calculam o nivel de
endividamento do respondente. O quadro 2 mostra a variavel latente (E) e seus indicadores. A
variavel usa uma escala de 1 a 5, onde 1 significa nenhum nivel de endividamento e 5
significa nivel de endividamento excessivo.

Quadro 2 - Indicadores e variaveis latentes

Indicadores Numerci da Varidveis Latentes
Questao
Preocupo-me em gerenciar da melhor forma o meu dinheiro. GFQ19
Anoto e controlo meus gastos pessoais. GFQ23
Estabele¢o metas financeiras de longo prazo que influenciam na administragéo das finangas. GFQ27 I .

. Gestéo Financeira
Sigo meu orcamento ou plano de gastos semanal ou mensal. GFQ31 (GF)

N&o fico mais de um més sem fazer o balanco dos meus gastos. GFQ35
Estou satisfeito com o sistema de controle de minhas finangas. GFQ39
Pago minhas contas sem atraso. GFQA41
Consigo identificar 0s custos que pago ao comprar um produto a crédito. CCQ20
Nao tenho utilizado cartdes de crédito e cheque especial, pois tenho dinheiro para despesas. CCQ24
Ao comprar a prazo, comparo as opcdes de crédito disponivel. CCQ28 | Comportamento de
N&o comprometo mais de 10% da minha renda mensal com compras a crédito. CCQ32 Crédito (CC)
Sempre pago meu cartdo de crédito na data do vencimento para evitar cobranga de juros. CCQ36
Confiro a fatura do cartdo de crédito para averiguar possiveis erros e cobrangas indevidas. CCQ40
Poupo mensalmente. 1PQ21
Poupo apds saber o que sobrou do salério. 1PQ25 .
. . . . Investimento e
Planejo os investimentos antes de realizar 0s gastos. 1PQ29
- . Poupanca (IP)
Poupo visando a compra de um produto mais caro. IPQ33
Possuo uma reserva financeira para contingéncia. 1PQ37
Comparo precos ao fazer uma compra. CPQ22
Analiso minhas finangas com profundidade antes de fazer uma grande compra. CPQ26 -

N . Consumo Planejado
N&o compro por impulso. CPQ30 CP)
Prefiro comprar um produto a vista ao invés de compra-lo financiado. CPQ34
Negocio descontos para pagamento a vista. CPQ38
Vocé usa algum tipo de crédito? EQ9.1
Quantos tipos de crédito vocé usa? EQ9.2

. . 5
Vocé usa crédito de curtP ou longo pr.azo. - EQ9.3 Endividamento (E)
Quanto de sua renda esta comprometida com o pagamento de crédito? EQ10
Quais sdo as razbes que o levaram a contratar uma operagao de crédito? EQ11
Quer pagar suas dividas? EQ12

Nota: o nimero de variaveis indica a pergunta no questionario

Fonte: Elaborado pelos autores

A segunda parte do questionario contém declaracdes que expressam o comportamento
nas tomadas de decisdes financeiras. Existem quatro variaveis latentes independentes e todas
tém entre cinco e sete indicadores. As variaveis latentes do modelo sdo: gestdo financeira
(GF), comportamento do crédito (CC), consumo planejado (CP), investimento e poupanca
(IP). O Quadro 2 mostra as variaveis latentes e seus indicadores. Os respondentes indicam a
intensidade da concordancia na afirmacdo usando uma escala Likert de cinco pontos, onde 1
significa “discordo totalmente” e 5 significa “concordo totalmente”. Uma escala de
comportamento ascendente é estabelecida, onde 1 significa comportamento financeiro
inadequado e 5 significa comportamento financeiro adequado em cada um dos quatro
aspectos estudados.

A terceira parte do questionario contém questdes para medir o nivel de conhecimento
financeiro. Foram elaborados trés conjuntos de perguntas e um indicador. O primeiro



conjunto consiste em trés questdes relacionadas a taxa financeira (CFTJ), o segundo grupo
consiste em trés questdes de produtos financeiros (CFPF) e o terceiro grupo consiste em duas
questdes de diversificacdo de risco (CFDR). As questdes estdo disponiveis no quadro 3.

Quadro 3 - Questdes sobre conhecimento financeiro

Questdes Numech da Classificacdo
guestdo
Suponha que vocé tenha R$100,00 em uma conta de poupanga, a uma taxa de
juros composta de 10% ao ano. Depois de 5 anos, qual o valor que vocé tera na CFQ42
poupancga?
Um produto € vendido a vista por R$900,00 com desconto de 10%, ouem 3
. L . . Taxa de Juros
parcelas mensais de R$300,00, sendo a primeira parcela paga daqui a 30 dias. CFQ43 (CFTJ)
Qual é, aproximadamente, a taxa de juros mensal?
Suponha que José herde R$10.000,00 hoje e Pedro herde R$10.000,00 daquia 3
anos. Devido a heranga, e sabendo que José aplicou seu dinheiro a uma taxa de CFQ44
juros de 10% ao ano, quem ficara mais rico?
O CDB ¢é um titulo representativo de depdsito a prazo remunerado e emitido por CFQ45
qual instituicdo financeira?
Um investidor extremamente conservador decidiu aplicar R$10.000,00 em um Produtos
fundo de renda fixa que est& apresentando um excelente resultado este ano. Esse CFQ46  |Financeiros (CFPF)
investidor tém conhecimento sobre esse produto financeiro?
O que se pode inferir sobre a remuneracdo de um ativo de renda variavel? CFQ49
"Grandes investidores internacionais alocam seus recursos em diferentes
economias. Dessa forma, se protegem, em parte, de eventuais crises isoladas dos
. n o .. CFQ47 L ~
mercados onde investem". Essa afirmacéo faz referéncia a qual atividade Diversificacdo de
caracteristica dos mercados financeiros? Risco (CFDR)
Uma empresa tomou emprestado US$ 1 milhdo. Para se proteger de possiveis CFQ48
oscilagbes da moeda estrangeira, qual é a alternativa?
N . . Disciplinas
Quantas disciplinas financeiras vocé estudou? CFQ6 Financeiras (CFDF)

Fonte: Elaborado pelos autores

Para a marcagdo de pontuacdo, o respondente recebe 1,67 pontos para cada acerto de
questdes sobre taxa de juros e produto financeiro e 2,5 pontos para cada acerto de questdes de
diversificacdo de risco. A escala vai de zero a 5, onde zero significa que o respondente ndo
possui nenhum conhecimento e cinco significa que o respondente possui conhecimento sobre
0 assunto.

O indicador € o numero de disciplinas financeiras cursadas (CFDF) usando uma escala
de zero a cinco, onde zero significa que o respondente ndo cursou nenhuma disciplina
financeira e 5 significa que o respondente cursou 5 ou mais disciplinas financeiras.

O nivel de conhecimento financeiro possui uma escala de zero a cinco, onde zero
significa que o respondente ndo tem nenhum nivel de conhecimento financeiro e cinco
significa que o respondente tem um nivel de conhecimento financeiro elevado.



3.3. Analise de variaveis latentes

As hipdteses foram testadas por meio de analise estatistica multivariada. Foi utilizado
0 software SmartPLS versdo 2.0 M. O programa usa 0 método dos Minimos Quadrados
Parciais (PLS_SEM) e permite examinar simultaneamente as relacbes multiplas de
dependéncia e independéncia entre variaveis latentes por meio de variaveis observadas. O
objetivo é maximizar a varidncia explicada nas variaveis latentes dependentes e avaliar a
qualidade dos dados com base nas caracteristicas do modelo de medicdo. (NASCIMENTO,;
MACEDO, 2016).

O software SPSS versdo 24 foi utilizado para avaliar a significancia dos coeficientes
de caminho a um nivel de confianga de 95%, e para calcular o Fator de Inflagdo de Variancia
(VIF) que avalia a existéncia de multicolinearidade.

Quadro 4 - Resumo das técnicas de analise, propositos e valores de referéncia

Indicador Proposito Valores de Referéncia Referéncias
Variancia Média
Extraida (Average | Indica como a construgdo explica a variancia de seus AVE > 05 Henseler, Ringle &
Variance Extracted - | indicadores e pode atingir um valor maximo de 1. ' Sinkovics (2009)
AVE)
Cargas de fator Valores de carga mais altos. Cargas de fator > 0.5 Ringle (?Ol\ﬁlf Bido
A validade discriminante € a raiz quadrada do AVE. | A raiz quadrada de AVE deve ser
: L . . N . Fornell & Larcker
Validade discriminante | Ela compara a raiz quadrada dos valores de AVE | maior do que sua correlago mais alta (1981)
com as correlagdes das varidveis latentes. com qualquer outro construto
Confiabilidade Avalia a consisténcia da confiabilidade interna. Varia Confiabilidade composta > 0.70 Hair et al (2016)
composta deOal.
Teste t de Student Avalia a significAncia de correlagBes e regressoes. t>1.96 Hair et al (2016)
Procedimento ‘fe Estimativa dos modelos 1000 casos e 709 amostras Cheung & Lau (2008)
bootstrap padrdo
Para a area das Ciéncias Socias e
Coeficiente de Auvalia a porcéo da variancia das variaveis endogenas Comportamentais, s valores 3o
determinacao de ze é(; exolicada pelo modelo estrutural genas, classificados em R2 = 2%, efeito Cohen (2013)
Pearson (R?) g ® P ' pequeno; R2 = 13%. efeito médio; e R2
= 26%, efeito grande
COE:;?:;S) de Avaliacéo de relages causais. Interpretagéo de valores a luz da teoria|  Hair et al (2016)
Fator (.:1e Ihﬂa(;ao de Avalia problemas de colinearidade no modelo VIF <5 Favero et al (2009)
Variancia (VIF) estrutural

Fonte: Adaptado de Ringle et al (2014)

O quadro 4 apresenta uma sintese das técnicas de analise de dados que foram
utilizadas nesta pesquisa, seus propésitos e valores de referéncia. E importante notar que, de
acordo com Hair et al (2016), a remocdo de indicadores pode melhorar a confiabilidade ou
validade discriminante, mas também pode diminuir a validade do conteudo da medida.
Portanto, devido & abordagem conservadora da avaliagdo, os valores de referéncia podem ser
relaxados.

Utilizando os resultados obtidos pelo Método dos Minimos Quadrados Parciais, 0s
estudantes foram classificados em dois grupos: mais endividados e menos endividados. O
grupo dos mais endividados é constituido por estudantes que apresentam score da variavel
latente endividamento superior a 3 e 0 grupo dos menos endividados € constituido por
estudantes que apresentam score de endividamento igual ou inferior a 3.

Para analisar se existe diferenca entre os dois grupos, foram realizados testes néo-



paramétricos, levando em consideracdo que as variaveis utilizadas neste modelo sdo variaveis
qualitativas ordinais. Quando foram comparadas duas amostras independentes foi utilizado o
teste U de Mann-Whitney e quando foram comparadas mais de duas amostras independentes
foi utilizado o teste de Kruskal-Wallis. Os testes foram realizados no SPSS verséo 24, a um
nivel de confianca de 95%. As hipOteses para realizar o teste sdo:

Hipdtese nula: ndo existe diferenca significativa entre os grupos
Hipotese alternativa: ha diferenca significativa entre os grupos

Para verificar se rejeita a hipotese nula, utilizou-se o método do valor-p. Se o valor-p
for igual ou superior ao nivel de significancia de 5%, entdo ndo se rejeita a hipdtese nula e a
concluséo é de que as medianas sao iguais. Neste caso, ndo ha diferenca entre os dois grupos.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. Modelo estrutural

O primeiro objetivo do trabalho é validar as varidveis latentes utilizadas na analise. O
modelo estrutural inicial esta disponivel na figura 3 e 0 modelo estrutural final esta disponivel
na figura 4.

Figura 3 - Modelo estrutural inicial
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Fonte: Elaborado pelos autores



Figura 4 - Modelo estrutural final
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Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 1 — Indicador de carregamento das variaveis latentes

Varl_avgls latentes e Modelo inicial | Modelo final Varl_avgls latentes e Modelo inicial | Modelo final
indicadores indicadores
3 CCQ20 -0,0960 . GFQ19 0,5727 0,6105
% g CCQ24 0,6970 0,7649 § GFQ23 0,6362 0,5895
£ T |CCQz8 -0,3010 s . |GFQ27 0,5921 0,5744
535 |[ccoa 0,8583 0,8736 & ¢ |GFQ3L 0,5147
g‘% CCQ36 -0,4165 S~ |GFQ35 0,5083
o CCQ40 -0,2574 ] GFQ39 0,7663 0,7736
% E'; CFDF 0,7949 0,8694 GFQ41 0,6153 0,6597
g E CFDR -0,0892 @~ 1PQ21 0,8477 0,8568
% % CFPF 0,4791 0,5254 = :Z IPQ25 0,6155 0,6098
O & |CFTJ -0,3606 % § 1PQ29 0,6061 0,5977
a [cPQ22 0,5356 0,5371 E g |IPQ33 0,4616
§ % CPQ26 0,6768 0,6735 1PQ37 0,6191 0,6337
g 8 |CPQ30 0,4919 o) EQ9.1 0,8601 0,8535
($) % CPQ34 0,7319 0,7893 é EQ9.2 0,8143 0,8180
o |CPQ38 0,5052 85 EQ9.3 0,8365 0,8409
% ~ |EQ10 0,7496 0,7537
S EQ11 0,6046 0,5976
EQ12 0,7166 0,7035

Fonte: Elaborado pelos autores

O indicador de carregamento das variaveis latentes esta disponivel na Tabela 1. As
células vazias no modelo final destacam os indicadores que ndo se enquadram no modelo, ou
seja, alguns indicadores foram excluidos devido a baixa carga fatorial. O modelo inicial é
estimado com 33 indicadores e 0 modelo final contém 23 indicadores. Adotando-se o
procedimento stepwise, no total, foram retirados progressivamente 10 indicadores com baixa
carga fatorial.



A variavel latente que apresentou o maior numero de indicadores retirados foi a de
comportamento de crédito. De um total de seis indicadores, somente dois permaneceram no
modelo final. Os indicadores que permaneceram se referem ao ndo comprometimento de mais
de 10% de sua renda futura com compras a crédito e a ndo utilizacdo de cartbes de crédito e
cheque especial por possuirem dinheiro disponivel.

A varidvel latente consumo planejado manteve trés indicadores dos cinco iniciais.
Comparar os prec¢os, analisar as finangas e comprar o produto a vista sdo as caracteristicas que
apresentam maior impacto.

A variavel latente gestdo financeira manteve cinco dos sete indicadores iniciais.
Preocupar-se em gerir 0s recursos, anotar e controlar os gastos, estabelecer metas de longo
prazo, pagar as contas em dia e estar satisfeito com seu controle financeiro foram as
caracteristicas mais relevantes.

Quanto ao conhecimento financeiro, foram retirados dois indicadores de um total de
quatro. Os aspectos relevantes que permaneceram no modelo s@o o nimero de disciplinas
financeiras cursadas pelo respondente e o nivel de conhecimento sobre produtos financeiros.
O conhecimento sobre taxa de juros e diversificacdo de risco ndo foram considerados
relevantes para influenciar no nivel de endividamento.

Dos cinco indicadores da variavel latente investimento e poupanga, permaneceram no
modelo final quatro. O indicador com maior relevancia € o comportamento de poupar
mensalmente, e o de menor relevancia é planejar antes de realizar os gastos.

A variavel latente endividamento manteve todos os seus indicadores, sendo que as
caracteristicas mais relevantes sdo o ato de usar algum tipo de crédito, de curto ou de longo
prazo, de diferentes formas de acesso ao crédito. Isso indica que a facilidade de acesso ao
crédito estimula o endividamento.

Tabela 2 - Estatisticas do teste t de Student

Variaveis latentes  Valortde | Variaveis latentes  Valor t de
e indicadores Student e indicadores Student
CCQ24<-CC 46574 |EQ9.2<-E 13,1633
CCQ32<-CC 8,3272 |EQ9.3<-E 13,6907
CFDF <- CF 2,1676 |GFQ19 <- GF 2,1361
CFPF <- CF 1,9601 |GFQ23<- GF 2,1495
CPQ22<-CP 1,9614 |GFQ27 <- GF 2,1416
CPQ26 <- CP 2,5078 |GFQ39 <- GF 3,0915
CPQ34<-CP 3,1427 |GFQ41 <- GF 2,2758
EQ10<-E 10,6776 |IPQ21<- IP 2,8579
EQl1<-E 3,7872 IPQ25 <- IP 1,9646
EQ12<-E 4,0168 IPQ29 <- IP 2,0996
EQ9.1<-E 10,3215 [IPQ37 <- IP 2,1150

Fonte: Elaborado pelos autores

ApoOs avaliar o carregamento das varidveis latentes, para estimar o modelo, o
procedimento padrédo de bootstrapping foi usado. O uso do Bootstrapping inicialmente avalia



a significancia da correlacéo e regressdo. O resultado do t de Student esta disponivel na tabela
2. De acordo com os dados, os valores do t de Student sdo maiores que 1,96 indicando que as
correlagdes entre a variavel latente e seus respectivos indicadores séo significativas a um nivel
de confianca de 95%. Como o Bootstrapping € uma técnica de reamostragem (nesse caso, de
1000 vezes), permite-se considerar que nessa amostra, a analise € bem significativa.
Entretanto, como o processo amostral foi viesado para um segmento, e que difere da
populacéo, ndo se pode fazer inferéncias populacionais.

Para avaliar o modelo de medic&o, a confiabilidade composta, a validade convergente
e a validade discriminante sdo analisadas.

A validade convergente (AVE) € obtida pela observacdo das varidncias médias
extraidas (tracos) de cada varidvel latente. O AVE é a porcdo dos dados variaveis que é
explicada pelas respectivas variaveis latentes, ou seja, 0 quanto em média as variaveis se
correlacionam positivamente com as respectivas varidveis latentes. Segundo Henseler et al
(2009), valores maiores que 0,5 admitem que o modelo converge para um resultado
satisfatorio. Nesse caso, todas as varidveis latentes tiveram um AVE em torno de 0,5 no
modelo final, valor considerado adequado (tabela 3). Utiliza-se aqui a observacédo feita por
Hair et al (2016), que informa que a remocao de indicadores pode melhorar a validade
convergente, mas também pode diminuir a validade do contetdo da medida.

A confiabilidade composta é utilizada para verificar a existéncia de altos niveis de
consisténcia interna nas variaveis latentes. E usado para avaliar se a amostra é tendenciosa ou
se as respostas em conjunto sdo confiaveis. (RINGLE et al, 2014). Segundo Hair et al (2016),
os valores satisfatorios estdo entre 0,7 e 0,9. Nesse caso, os valores ficam em torno de 0,7 e
0,8 no modelo final, indicando niveis adequados de confiabilidade (tabela 3).

Tabela 3 - AVE e confiabilidade composta

Variaveis latentes Modelo inicial | Modelo final
Comportamento de crédito (CC) 0,2603 0,6742
Consumo planejado (CP) 0,3555 0,4550

S Gest#o financeira (GF) 0,3675 0,4167
< Investimento e poupanca (IP) 0,4122 0,4662
Conhecimento financeiro 0,2498 0,5160
Endividamento 0,5906 0,5875

o Comportamento de crédito (CC) 0,0502 0,8047
€ & |Consumo planejado (CP) 0,7286 0,7099
= § Gestéo financeira (GF) 0,7998 0,7792
:f-ﬁ g Investimento e poupanca (IP) 0,7715 0,7732
8 ©  |Conhecimento financeiro 0,1845 0,6678
Endividamento 0,8952 0,8939

Fonte: Elaborado pelos autores

A validade discriminante € um indicador que avalia se as variaveis latentes sdo
independentes umas das outras. (RINGLE et al, 2014). Para isso, utiliza-se o critério de
Fornell e Larcker (1981), onde as raizes quadradas dos AVEs devem ser maiores que as
correlagbes. A Tabela 4 apresenta a correlacdo entre as variaveis latentes e a validade



discriminante. A validade discriminante esta disponivel na diagonal da matriz. Em todas as
variaveis latentes, a raiz quadrada do AVE é maior do que as correlagbes das varidveis
latentes. Portanto, as variaveis latentes sao independentes umas das outras.

Tabela 4 — Validade discriminante e correlacdes entre variaveis latentes

Conhecimento  Consumo . Gestdo Investimento
L Comportamento . . Endividamento .
Variaveis latentes de crédito (CC) financeiro planejado ©® financeira e poupanca
(CF) (CP) (GF) (IP)
Comportamento de crédito (CC) 0,8211
Conhecimento financeiro (CF) -0,1163 0,7183
Consumo planejado (CP) 0,2464 -0,0083 0,6745
Endividamento (E) -0,2966 0,1585 -0,2171 0,7665
Gestdo financeira (GF) 0,1933 0,0302 0,4040 -0,1589 0,6455
Investimento e poupanca (IP) 0,1785 0,0273 0,4197 -0,1643 0,6424 0,6828

Fonte: Elaborado pelos autores

Como a estimacdo dos coeficientes nos modelos estruturais é baseada em regressdes
de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), bem como em uma regressdo multipla regular, os
coeficientes podem ser enviesados. (NASCIMENTO; MACEDO, 2016). Portanto, ¢é
necessario examinar a existéncia de problemas de multicolinearidade no modelo estrutural.
Para esta avaliacdo, o Fator de Inflacdo de Variancia (VIF) é usado. Segundo Favero et al
(2009), valores abaixo de 5 ndo apresentam problemas de multicolinearidade. Analisando 0s
valores de VIF disponiveis na tabela 5, ndo ha problema de multicolinearidade, pois o VIF
esta entre 1,0163 e 1,9158.

Tabela 5 — Fator de Inflagdo de Variancia (VIF)

Variaveis latentes Valor
Comportamento de crédito (CC) 1,0774
Conhecimento financeiro (CF) 1,0163
Consumo planejado (CP) 1,3568
Gestéo financeira (GF) 1,9158
Investimento e poupanca (IP) 1,8854

Fonte: Elaborado pelos autores

Depois de analisar os critérios de confiabilidade e validade, sdo examinados o
coeficiente de determinagéo (R quadrado) e a significancia dos coeficientes.

Analisando os resultados da tabela 6, a variavel latente mais importante é o
comportamento de crédito (valor-p = 0,0000), com um coeficiente de -0,2360. O sinal do
coeficiente é negativo, indicando que quanto melhor o comportamento de crédito, menor é o
nivel de endividamento. Essa conclusao confirma a hipdtese 3 do modelo. Néo utilizar cartdes
de credito e cheque especial em excesso, além de ndo comprometer mais de 10% de sua renda
mensal com compras a crédito sdo comportamentos que evitam o endividamento elevado do
estudante universitario. Essa conclusdo corrobora os achados de French e Mckillp (2016),
onde os autores afirmam que a capacidade de administrar as financas é fator explicativo do
endividamento do consumidor.



Tabela 6 — R quadrado e coeficiente de caminho

Variaveis latentes Coeficiente  Valor-p
Comportamento de crédito (CC) | -0,2360 0,0000
Conhecimento financeiro (CF) 0,1330 0,0004
Consumo planejado (CP) -0,1220 0,0045
Gestéo financeira (GF) -0,0340 0,7619
Investimento e poupanca (IP) -0,0530 0,3769
R quadrado 0,1313

Fonte: Elaborado pelos autores

A segunda varidvel latente mais importante é o conhecimento financeiro (valor-p =
0,0004), com um coeficiente de +0,1330. O sinal positivo indica que quanto maior o nivel de
conhecimento sobre finangas, mais o estudante universitéario se endivida (Tabela 6). Com esse
resultado, ndo houve confirmacdo da hipotese 1 que afirma que o nivel de conhecimento
financeiro influencia negativamente no nivel de endividamento. A relacdo positiva encontrada
indica que quanto mais confianca o estudante tem em seu conhecimento financeiro, mais se
sente a vontade em se endividar. E esse comportamento pode ser explicado pelas conclusées
de Block-Lieb e Janger (2006) em seus experimentos, onde os autores entendem que o
tomador de decisdo subestima os riscos associados a incerteza, especialmente quando acredita
gue tem controle sobre o evento. Em outras palavras, ao entender que continuara empregado e
que possui conhecimento suficiente sobre os produtos financeiros, subestima os riscos de se
endividar.

A terceira variavel latente estatisticamente significativa € o consumo planejado, com
um coeficiente de -0,1220. O comportamento de comparar 0s precos, analisar as financgas e
preferir comprar a vista conduzem o estudante universitario a ndo se endividar muito (Tabela
6). O resultado confirma a hipdtese 4 que afirma que quanto maior o planejamento do
consumo, menor o nivel de endividamento. Essa conclusdo vai ao encontro das conclusdes de
Grohs-Miiller e Greimel-Guhrmann (2018), que entendem que o planejamento financeiro é
orientado para o uso de informacdes e a captacdo de decisdo racional, ajudando a administrar
as emocoes relacionadas ao dinheiro. Também confirmar a argumentacdo de Achtziger et al
(2015), onde a consequéncia de um comportamento de compra compulsiva é o aumento da
propensao ao endividamento.

A variadvel latente gestdo financeira (valor-p = 0,7619) ndo mostra significancia
estatistica a um nivel de confianga de 95% (Tabela 6). Dessa forma, a hipdtese 2 ndo é
confirmada. Entretanto, apesar de ndo ser estatisticamente significativa, nota-se que seu
coeficiente (-0,0340) é negativo, ou seja, quanto melhor o comportamento de gestdo do
estudante, menor o seu nivel de endividamento. A questdo € que gerir adequadamente seus
recursos ndo é suficiente para afetar o nivel de endividamento.

A variavel latente investimento e poupanca (valor-p = 0,3769) ndo mostra
significancia estatistica a um nivel de confianca de 95% (Tabela 6). Portanto, a hipotese 5 ndo
é confirmada. Apesar de ndo ser estatisticamente significativa, a variavel apresenta sinal
negativo em seu coeficiente (-0,0530), indicando que quanto melhor o comportamento de
poupar e investir, menores os niveis de endividamento do estudante.

De acordo com os resultados (Tabela 6), o conjunto de variaveis latentes consegue
explicar 13,13% das variacbes que ocorrem no nivel de endividamento. Para a area de



ciéncias sociais e comportamentais, o valor é classificado como de efeito médio, segundo
Cohen (2013).

Os resultados corroboram os achados da OECD (2015) que afirma que o
comportamento financeiro é o elemento-chave, visto que o comportamento leva o individuo
ao equilibrio ou ao desequilibrio financeiro. Além disso, os resultados também confirmam as
observacdes feitas por Pietras (2014), onde o conhecimento financeiro ndo € suficiente para
que o individuo alcance sua estabilidade financeira, uma vez que colocar em préatica o
aprendizado e estar pronto para agir ndo conduzem necessariamente ao equilibrio financeiro.

4.2. Descricdo da amostra e analise dos estudantes mais endividados x estudantes
menos endividados

Na amostra de 709 respondentes, 61% sdo do sexo masculino, 84% com ocupacéo,
com idade média de 22 anos. A maioria possui renda até R$3.000,00 (61%), estd cursando
entre 0 3° e 0 6° semestre (63%), cursou entre uma e quatro disciplinas financeiras (70%) e
compdem o grupo dos mais endividados (54%).

Utilizando o teste ndo-paramétrico U de Mann-Whitney foram comparados 0s grupos
dos menos endividados com o grupo dos mais endividados para verificar se existe uma
diferenca estatisticamente significativa no comportamento e conhecimento financeiro, a um
nivel de confianca de 95%. De acordo com os dados da tabela 7, existe diferenca significativa
nos postos medios de todas as varidveis latentes estudadas.

Tabela 7 - Teste U de Mann-Whitney: mais endividados x menos endividados

Posto Médio
Variaveis latentes Menos Mais Te_ste U Mann- Conclusao
L L Whitney (valor-p)
endividados | endividados
Comportamento de crédito (CC) | 424,09 296,85 0,0000 hé diferenca significativa entre os grupos
Conhecimento financeiro (CF) 335,50 37141 0,0190 ha diferenca significativa entre os grupos
Consumo planejado (CP) 386,52 32847 0,0000 ha diferenca significativa entre os grupos
Gestdo financeira (GF) 382,04 332,24 0,0010 ha diferenca significativa entre os grupos
Investimento e poupanga (IP) 388,76 326,59 0,0000 ha diferenca significativa entre os grupos
Endividamento (E) 162,50 517,00 0,0000 ha diferenca significativa entre os grupos

Fonte: Elaborado pelos autores

Os menos endividados (posto médio do endividamento = 162,50) possuem postos
médios mais elevados nas quatro variaveis latentes: comportamento de credito (424,09),
consumo planejado (386,52), gestéo financeira (382,04) e investimento e poupanca (388,76).
Isso significa dizer que o grupo de estudantes que é menos endividado possui melhor
comportamento financeiro nos quatro aspectos analisados (tabela 7).

Apesar de a variavel latente gestdo financeira ndo apresentar significancia estatistica
em sua influéncia sobre o nivel de endividamento, nota-se que o grupo dos menos
endividados apresenta melhor comportamento em gestdo financeira, o que indica que
preocupar-se em planejar e controlar seus gastos conduz os estudantes a terem um nivel de
endividamento menor.

Outra varidvel latente que ndo apresentou significancia estatistica em sua influéncia



sobre o nivel de endividamento € o planejamento dos investimentos e da poupanca. Apesar
desse resultado, o posto médio do grupo dos menos endividados é maior. Desta forma, a
pratica de poupar e planejar seus investimentos se constitui em comportamento adequado para
ndo elevar os niveis de endividamento dos estudantes.

Os mais endividados (posto médio do endividamento = 517,00) possuem posto médio
(371,41) maior na variavel latente conhecimento financeiro, o que indica que quanto maior o
conhecimento, maior o endividamento (tabela 7).

De acordo com Atkinson e Messy (2012), os niveis adequados de conhecimento e
comportamento estdo entre 4 e 5. A tabela 8 mostra que o grupo dos menos endividados
apresenta comportamento adequado no planejamento do consumo (média de 4,0201) e na
gestdo financeira (média de 4,0281) enquanto que o grupo dos mais endividados ndo
apresenta niveis adequados em nenhuma das variaveis latentes.

Tabela 8 - Estatisticas descritivas dos menos endividados e dos mais endividados

Média Mediana Desvio padrdo Coeficiente de Variagdo
Variaveis latentes Menos Mais Menos Mais Menos Mais Menos Mais
endividados | endividados | endividados | endividados | endividados | endividados | endividados | endividados
Comportamento de crédito (CC) 3,8745 3,1689 3,9960 3,0000 1,0604 1,1451 0,2737 0,3614
Conhecimento financeiro (CF) 1,5849 1,7863 1,5805 1,5805 1,1639 11714 0,7344 0,6558
Consumo planejado (CP) 4,0201 3,7825 42476 39101 0,7835 0,8824 0,1949 0,2333
Gestdo financeira (GF) 4,0281 3,8388 41119 3,9398 0,6700 0,7626 0,1663 0,1987
Investimento e poupanca (IP) 3,5926 3,2952 36718 3,3942 0,8758 0,9738 0,2438 0,2955
Endividamento (E) 2,5643 32514 28813 3,1619 0,7116 0,2263 02775 0,0696

Fonte: Elaborado pelos autores

4.3. Anélise dos estudantes menos endividados e mais endividados por ocupagao

A amostra dos menos endividados é composta por 324 (46%) estudantes, sendo que
255  (79%) trabalham/trabalharam. Os estudantes ~menos endividados que
trabalham/trabalharam apresentam melhor comportamento de crédito (posto médio = 168,06)
e conhecimento financeiro (posto médio = 174,99). Também possuem o maior nivel de
endividamento (172,06). Nas demais variaveis latentes ndo ha diferenca estatisticamente
significativa (tabela 9).

Tabela 9 — Teste U de Mann-Whitney do grupo dos menos endividados por ocupacéo

Posto Médio
o Teste U Mann- N
Variaveis latentes Ni&o : Conclusdo
Trabalha | Whitney (valor-p)
trabalha
Comportamento de crédito (CC) | 141,96 168,06 0,0365 Ha diferenca significativa entre os grupos
Conhecimento financeiro (CF) 116,36 174,99 0,0000 Ha diferenca significativa entre os grupos
Consumo planejado (CP) 162,86 162,40 0,9710 Né&o ha diferenca significativa entre 0s grupos
Gestdo financeira (GF) 144,65 167,33 0,0743 N&o h4 diferenca significativa entre 0s grupos
Investimento e poupanga (IP) 151,39 165,51 0,2668 Na&o ha diferenga significativa entre 0s grupos
Endividamento (E) 127,18 172,06 0,0003 Ha diferenga significativa entre 0s grupos

Fonte: Elaborado pelos autores



A amostra dos mais endividados é composta por 385 (54%) estudantes, sendo que 339
(88%) trabalham/trabalharam. Os estudantes mais endividados que trabalham/trabalharam
apresentam melhor nivel de conhecimento financeiro (posto médio = 202,89), porém
apresentam pior comportamento de crédito (posto médio = 186,32) e planejamento de
consumo (posto médio = 188,50). Nas demais variaveis latentes ndo ha diferenca
estatisticamente significativa (tabela 10).

Tabela 10 - Teste U de Mann-Whitney do grupo dos mais endividados por ocupagéo

Posto Médio
Variaveis latentes Nio Trabalha ou Te_ste U Mann- Conclusdo
Whitney (valor-p)
trabalha | trabalhou
Comportamento de crédito (CC) | 242,25 186,32 0,0013 Ha diferenga significativa entre 0s grupos
Conhecimento financeiro (CF) 120,09 202,89 0,0000 Ha diferenca significativa entre 0s grupos
Consumo planejado (CP) 226,18 188,50 0,0309 Ha diferenga significativa entre 0s grupos
Gestdo financeira (GF) 212,86 190,31 0,1970 N&o h4 diferenca significativa entre 0s grupos
Investimento e poupanga (IP) 200,08 192,04 0,6458 Na&o ha diferenga significativa entre 0s grupos
Endividamento (E) 177,96 195,04 0,3235 Né&o ha diferenca significativa entre 0s grupos

Fonte: Elaborado pelos autores

A ocupacdo também influencia no nivel de conhecimento, sendo maior o nivel de
conhecimento para os individuos que trabalham/trabalharam, independente de possuir menos
ou mais endividamento. O comportamento também é influenciado, porém, os individuos que
ndo trabalham possuem melhor comportamento de crédito, tanto para o grupo dos menos
quanto para o grupo dos mais endividados.

4.4. Anélise dos estudantes menos endividados e mais endividados por renda

Na amostra de 324 menos endividados, 121 (37%) ndo possuem renda; 95 (29%)
possuem renda até R$1.500,00; 76 (23%) possuem renda entre R$1.500,01 a R$3.000,00; e
32 (10%) possuem renda acima de R$3.000,00. Os menos endividados que possuem maior
renda, em geral, apresentam melhor conhecimento financeiro e comportamento mais
adequado em gestdo financeira e investimento. Entretanto, também tem maior nivel de
endividamento quando comparado com o grupo com menos renda (tabela 11).

Tabela 11 - Teste Kruskal-Wallis do grupo dos menos endividados por renda

Posto Médio Teste
Variaveis latentes Sem renda Até R$1.500,01a | R$3.00001a | R$4.50001a | Mais de |Kruskal Wallis Conclusao
R$1.50000| R$3.00000 | R$4.50000 | R$6.00000 |R$6.000,00( (valor-p)
Comportamento de crédito (CC) | 156,87 166,18 159,88 161,95 198,70 22267 0,5479 Néo hé diferenca significativa entre os grupos
Conhecimento financeiro (CF) 140,95 148,98 199,13 205,98 234,90 134,50 0,0000 Ha diferenca significativa entre os grupos
Consumo planejado (CP) 159,38 160,27 179,74 120,98 162,10 188,00 0,1947 Néo ha diferenca significativa entre os grupos
Gestdo financeira (GF) 141,18 161,19 193,38 170,88 125,80 22325 0,0029 Ha diferenca significativa entre os grupos
Investimento e poupanca (IP) 152,14 151,05 188,82 163,83 142,70 231,17 0,0303 Ha diferenca significativa entre os grupos
Endividamento (E) 13553 176,86 190,22 141,43 193,70 175,67 0,0007 Ha diferenca significativa entre os grupos

Fonte: Elaborado pelos autores

Na amostra de 385 mais endividados, 54 (14%) ndo possuem renda; 101 (26%)



possuem renda até R$1.500,00; 165 (43%) possuem renda entre R$1.500,01 a R$3.000,00; e
55 (17%) possuem renda acima de R$3.000,00. Os mais endividados que possuem maior
renda, em geral, apresentam melhor conhecimento financeiro. Entretanto, o grupo sem renda
apresenta um melhor comportamento de crédito (posto médio = 235,50). Nao ha diferenca
estatisticamente significativa nas demais variaveis latentes (tabela 12).

Tabela 12 - Teste Kruskal-Wallis do grupo dos mais endividados por renda

Posto Médio Teste
Variaveis latentes Sem renda Até R$1.500,01a | R$3.00001a | R$4.50001a | Mais de |Kruskal_Wallis Concluséao
R$1.50000| R$3.00000 | R$4.50000 | R$6.00000 |R$6.000,00( (valor-p)
Comportamento de crédito (CC) [ 23550 198,72 181,35 167,95 182,03 196,25 0,0369 Ha diferenca significativa entre 0s grupos
Conhecimento financeiro (CF) 132,44 161,44 208,78 244,00 261,31 260,41 0,0000 Ha diferenca significativa entre os grupos
Consumo planejado (CP) 222,92 19548 188,55 175,44 192,06 159,47 0,2596 Néo hd diferenca significativa entre os grupos
Gestdo financeira (GF) 201,92 188,05 194,15 176,67 182,44 226,53 0,7196 Néo hé diferenca significativa entre os grupos
Investimento e poupanca (IP) 188,96 183,84 197,32 191,64 234,16 181,53 0,6433 Ndo ha diferenca significativa entre os grupos
Endividamento (E) 178,52 175,01 190,03 210,48 252,38 290,59 0,0006 Ha diferenca significativa entre os grupos

Fonte: Elaborado pelos autores

Independente de o grupo possuir menos ou mais dividas, 0 aumento da renda aumenta
o nivel de endividamento e o nivel de conhecimento, na maior parte das vezes. Entretanto, o
grupo dos mais endividados apresenta um comportamento mais homogéneo entre as faixas de
renda. J& o grupo dos menos endividados apresenta discrepancias significativas, enfatizando a
tendéncia de melhora do comportamento conforme aumenta a renda do individuo. Nota-se
também que o grupo dos mais endividados possui um percentual maior de estudantes com
renda superior a R$3.000,00 (17% contra 10%).

4.5. Andlise dos estudantes menos endividados e mais endividados por idade

Na amostra de 324 menos endividados, 172 (53%) possuem idade até 20 anos. Ao
comparar 0s postos médios, observa-se que somente existe diferenca estatisticamente
significativa com relacéo ao nivel de conhecimento financeiro, onde o grupo acima de 20 anos
apresenta maior posto médio (188,07). Nas demais varidveis latentes ndo ha diferenca
estatisticamente significativa (tabela 13).

Tabela 13 - Teste U de Mann-Whitney do grupo dos menos endividados por idade

Posto Médio
Variaveis latentes Até 20 | Acima de Te_ste u Mann- Concluséo
Whitney (valor-p)
anos 20 anos
Comportamento de crédito (CC) | 162,07 162,99 0,9282 Né&o h4 diferenca significativa entre 0s grupos
Conhecimento financeiro (CF) 139,90 188,07 0,0000 Ha diferenca significativa entre 0s grupos
Consumo planejado (CP) 155,47 170,46 0,149 Né&o ha diferenca significativa entre 0s grupos
Gestdo financeira (GF) 162,15 162,89 0,9436 N&o h4 diferenca significativa entre 0s grupos
Investimento e poupanga (IP) 159,15 166,29 0,4932 Na&o ha diferenga significativa entre 0s grupos
Endividamento (E) 155,13 170,84 0,1262 Né&o ha diferenca significativa entre 0s grupos

Fonte: Elaborado pelos autores

Na amostra de 385 mais endividados, 172 (45%) possuem idade até 20 anos. Ao



comparar 0os postos médios, observa-se que o grupo com idade acima de 20 anos apresenta
maior conhecimento financeiro (posto médio = 220,62) enquanto o grupo que possui idade até
20 anos possui melhor comportamento de crédito (posto médio = 219,96). Nas demais
variaveis latentes ndo ha diferenca estatisticamente significativa (tabela 14).

Tabela 14 - Teste U de Mann-Whitney do grupo dos mais endividados por idade

Posto Médio
Variaveis latentes Até 20 Acima de Te_ste U Mann- Conclusdo
Whitney (valor-p)
anos 20 anos
Comportamento de crédito (CC) | 219,96 171,23 0,0000 Ha diferenga significativa entre 0s grupos
Conhecimento financeiro (CF) 158,80 220,62 0,0000 Ha diferenca significativa entre 0s grupos
Consumo planejado (CP) 194,99 191,39 0,7520 Né&o ha diferenca significativa entre 0s grupos
Gestdo financeira (GF) 194,81 191,54 0,7741 N&o h4 diferenca significativa entre 0s grupos
Investimento e poupanga (IP) 194,72 191,61 0,7854 Na&o ha diferenga significativa entre 0s grupos
Endividamento (E) 183,50 200,67 0,1283 Né&o ha diferenca significativa entre 0s grupos

Fonte: Elaborado pelos autores

Apesar de o grupo mais velho apresentar maior nivel de endividamento, independente
de o grupo ser mais ou menos endividado, a diferenca ndo € estatisticamente significativa.
Portanto, a idade ndo influencia no nivel de endividamento. Ja o nivel de conhecimento
financeiro aumenta conforme a idade, independente de ter menos ou mais endividamento.

4.6. Andlise dos estudantes menos endividados e mais endividados por sexo

Na amostra de 324 menos endividados, 213 (66%) sdo do sexo masculino. Ao
comparar 0s postos médios, existe somente diferenca estatisticamente significativa no
comportamento de crédito, sendo que o sexo masculino (posto médio = 170,33) apresenta um
comportamento mais adequado (tabela 15).

Tabela 15 - Teste U de Mann-Whitney do grupo dos menos endividados por sexo

Posto Médio
Variaveis latentes . o Te_ste U Mann- Conclusao
Masculino | Feminino | Whitney (valor-p)
Comportamento de crédito (CC) | 170,33 14747 0,0337 Ha diferenga significativa entre 0s grupos
Conhecimento financeiro (CF) 164,69 158,29 0,5563 Na&o ha diferenga significativa entre 0s grupos
Consumo planejado (CP) 162,70 162,11 0,9565 Né&o ha diferenca significativa entre 0s grupos
Gestdo financeira (GF) 163,49 160,61 0,7929 N&o h4 diferenca significativa entre 0s grupos
Investimento e poupanga (IP) 168,73 150,54 0,0971 Né&o ha diferenca significativa entre 0s grupos
Endividamento (E) 155,94 175,09 0,0764 N&o ha diferenca significativa entre 0s grupos

Fonte: Elaborado pelos autores

Na amostra de 385 mais endividados, 221 (57%) séo do sexo masculino. Ao comparar
0s postos médios, o grupo feminino apresenta melhor comportamento no consumo planejado
(posto médio = 205,41), gestdo financeira (posto médio = 208,01) e investimento (posto



médio = 205,83). Nas demais variaveis latentes ndo ha diferenca estatisticamente significativa
(tabela 16).

Tabela 16 - Teste U de Mann-Whitney do grupo dos mais endividados por sexo

Posto Médio
Variaveis latentes . o Te_ste U Mann- Conclusdo
Masculino | Feminino | Whitney (valor-p)
Comportamento de crédito (CC) | 198,10 186,13 0,2959 Né&o h4 diferenca significativa entre 0s grupos
Conhecimento financeiro (CF) 189,53 197,67 0,4761 Na&o ha diferenga significativa entre 0s grupos
Consumo planejado (CP) 205,41 176,28 0,0110 Ha diferenga significativa entre 0s grupos
Gestdo financeira (GF) 208,01 172,77 0,0021 Ha diferenca significativa entre os grupos
Investimento e poupanga (IP) 206,83 174,36 0,0046 Ha diferenca significativa entre 0s grupos
Endividamento (E) 188,79 198,67 0,3841 Né&o ha diferenca significativa entre 0s grupos

Fonte: Elaborado pelos autores

Apesar de o posto médio do endividamento feminino ser superior ao masculino, a
diferenca ndo € estatisticamente significativa. Portanto, ndo ha diferenca entre os niveis de
endividamento de acordo com o sexo. O que sobressai é o fato de as mulheres apresentarem
um comportamento mais adequado do que os homens no grupo dos mais endividados.

4.7. Resumo dos testes de significancia das variaveis sociodemogréaficas entre mais e
menos endividados

No segmento dos menos endividados, a variavel que apresenta maior influéncia é a
renda, seguida da ocupacdo. A idade e 0 sexo ndo sdo relevantes na maior parte das variaveis
latentes (tabela 17).

Tabela 17 - Significancia no grupo dos menos endividados

Significancia
Varidveis latentes
Ocupacdo Renda Idade Sexo
Comportamento de crédito (CC) Significante N#o significante N3o significante Significante
Conhecimento financeiro (CF) Significante Significante Significante Nao significante
Consumo planejado (CP) N4o significante Nao significante N4o significante Nao significante
Gestdo financeira (GF) N3o significante Significante N4o significante Nao significante
Investimento e poupanca (IP) N4o significante Significante N4o significante Nao significante
Endividamento (E) Significante Significante Naio significante Na4o significante

Fonte: Elaborado pelos autores

Ja nos mais endividados, as variaveis sociodemograficas influenciam em 50% das
variaveis latentes. A ocupacdo, a renda e a idade influenciam no comportamento de crédito e
no conhecimento financeiro, enquanto o sexo influencia no planejamento do consumo, na
gestédo financeira e no investimento (tabela 18).



Tabela 18 - Significancia no grupo dos mais endividados

Significancia
Variaveis latentes
Ocupagéo Renda Idade Sexo
Comportamento de credito (CC) Significante Significante Significante N3o significante
Conhecimento financeiro (CF) Significante Significante Significante N4o significante
Consumo planejado (CP) Significante N4o significante Nao significante Significante
Gestdo financeira (GF) N4o significante N4o significante Nao significante Significante
Investimento e poupanca (IP) Néo significante N4o significante Néo significante Significante

Endividamento (E)

Nao significante

Significante

Nao significante

Nao significante

Fonte: Elaborado pelos autores

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse artigo foi o de analisar a relacdo entre os aspectos tradicionais de
alfabetizacdo financeira, ou seja, 0 conhecimento e o comportamento, € o nivel de
endividamento dos individuos. Como diferencial com estudos tipicos foram analisadas
alternativas de uso de recursos. Por isso, a pesquisa envolve estudantes de graduacdo em
ciéncias sociais de uma universidade privada, pois teriam condigdes econdmicas para realizar
escolhas.

Como procedimento metodoldgico, optou-se por analises estatisticas e por equacdes
estruturais. Dessa forma, podem-se verificar detalhes da amostra e também captura dos efeitos
entre as diferentes dimens@es analisadas.

Ao comparar o comportamento dos mais endividados com os menos endividados, a
conclusdo € de que os menos endividados apresentam um melhor comportamento do ponto de
vista do endividamento. J& o grupo dos mais endividados apresenta um nivel de conhecimento
financeiro melhor.

Também foram analisadas as influéncias de algumas varidveis sociodemograficas
sobre as variaveis latentes. A significancia depende do grupo de analise. No grupo dos menos
endividados, a renda é a variavel que exerce maior impacto, apresentando significancia na
relagdo com o conhecimento, a gestéo, o investimento e o endividamento. A ocupagdo vem
em segundo lugar, influenciando no comportamento de crédito, conhecimento e
endividamento. A idade e o sexo tém pouca influéncia sobre as varidveis latentes estudadas.
Sua influéncia se restringe ao conhecimento e ao comportamento de crédito, respectivamente.

No grupo dos mais endividados, a ocupagdo, a renda e a idade influenciam no
comportamento de crédito e no conhecimento financeiro, enquanto o sexo influencia no
planejamento do consumo, na gestdo financeira e no investimento.

De forma geral, o nivel de conhecimento & maior para os individuos que
trabalham/trabalharam, apesar de o comportamento de crédito ser melhor no grupo dos que
ndo trabalham. Independente de possuir mais ou menos endividamento, o aumento da renda
aumenta o nivel de endividamento e o nivel de conhecimento. O nivel de conhecimento é
maior para o grupo com idade superior a 20 anos. E, por fim, o grupo feminino apresenta
melhor planejamento de consumo, gestdo financeira e planejamento de investimento. Nao ha
diferenca de endividamento entre o grupo masculino e feminino.



Essas analises demonstram gque segmentos sociodemograficos e de comportamentos
diferentes precisam ter atencdo diferente. Na concessdo de beneficios, na conducdo de
politicas publicas, no aspecto educacional e comportamental e também na venda de produtos
e Servigos.

Do ponto de vista geral de modelo, os resultados convergem com os trabalhos
convencionais nas duas variaveis latentes que exercem influéncia negativa sobre o nivel de
endividamento. O impacto do comportamento de crédito no endividamento foi a principal
variavel latente, conforme melhora o comportamento de crédito do individuo, menor é seu
nivel de endividamento. O planejamento de consumo também exerce influéncia relevante
sobre o nivel de endividamento, quanto mais o individuo se pauta em uma decisdo racional,
melhor é seu comportamento com relagdo a compra e, consequentemente, menor € 0 Seu
endividamento.

Porém, diferentemente das conclusdes de outros trabalhos, ndo foi encontrada
significancia estatistica em gestdo financeira e planejamento de investimento. Dessa forma,
anotar e controlar os gastos, seguir um orcamento, bem como planejar seus investimentos, ndo
se constituem em comportamento que afete de forma significativa o nivel de endividamento
nessa amostra.

Tampouco o nivel de conhecimento financeiro influencia de forma positiva o nivel de
endividamento. A hipotese explicativa para essa relacdo pode vir é do excesso de confianca.
Esse assunto deve ser perquisado com mais profundidade.

Diferentemente dos artigos classicos sobre o tema, a amostragem focada no estudante
de classe média de universidade privada brasileira trouxe a tona varios elementos importantes.
Tratamento customizado pela renda, ocupacdo profissional, idade e sexo. Molda o
comportamento desse individuo que, por sua vez, buscard conhecimento e atuard melhor com
o0 endividamento.

De modo geral, a anélise desse trabalho gera alto impacto em procedimentos
educacionais na sociedade. Ao dar mais enfoque a0 comportamento que ao conhecimento,
como seu antecessor, ha gque se trabalhar com metodologias ativas e educacdo transformadora.
O foco estd mais na conscientizacdo do individuo do que em fornecer a competéncia. Esse
aspecto € inovador, pois todos os trabalhos anteriores analisam a variavel latente alfabetizacdo
como sendo unitaria, quando ndo é. Talvez por termos uma sociedade mais desigual e num
pais ainda ndo maduro economicamente, isso seja um aspecto mais relevante. Esse achado é
essencial na regionalizacdo do conhecimento em seus aspectos didaticos (em como se
transmite nas diferentes camadas da sociedade e nas diferentes geografias). Mas também e,
principalmente, em enfocar o comportamento como antecessor do processo.

Essa pesquisa abre uma avenida académica para sondar diferencas entre os diversos
grupos e populacBes, mas também permite propostas concretas a nivel social. Os agentes
econbmicos, por exemplo, deveriam focar mais em conhecer seus clientes no aspecto
comportamental do que em seu conhecimento. As regras de suitability, por exemplo, devem
capturar mais essa dimensdo para serem efetivas na prevengdo de méas condutas. E,
comercialmente falando, servigos financeiros mais customizados e apropriados aos
individuos, permitindo menor risco coletivo e melhor qualidade de vida individual e geral.
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