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Resumo

De acordo com a OCDE, melhorar o bem-estar financeiro das pessoas deve ser foco de acdo
individual e dos gestores publicos. A presente pesquisa objetiva investigar, de forma inédita, a
relacdo entre reflexdo cognitiva, alfabetizacdo financeira e bem-estar financeiro com dados
brasileiros. Esta relacdo foi testada a partir de uma amostra de 113 pessoas pertencentes a
grupos de redes sociais. A avaliacdo do modelo de mensuracdo foi realizada por meio de
analise fatorial confirmatoria (validade convergente, validade discriminante e confiabilidade),
e 0 modelo estrutural foi estimado por minimos quadrados parciais (Partial Least Squares
Path Modeling — PLS-PM). Os resultados obtidos confirmaram que alfabetizacdo financeira é
um construto multidimensional que envolve atitude, comportamento e conhecimento
financeiros. Complementarmente demonstraram haver relagdo positiva entre reflex@o
cognitiva e alfabetizacdo financeira, bem como entre alfabetizacdo financeira e bem-estar
financeiro, dando sentido ao modelo conceitual proposto.

Palavras-chave: Reflexdo cognitiva. Alfabetizacdo financeira. Bem-estar financeiro.
Educacéo financeira. PLS-PM.



1. Introducéo

Segundo o estudo conduzido pelo Consumer Financial Protection Bureau (2015b), o
conceito de bem-estar financeiro é composto por quatro elementos: controle das financas
pessoais, capacidade de absorver crises financeiras, capacidade de atingir objetivos
financeiros e capacidade de fazer escolhas que levem a uma melhor qualidade de vida.
Melhorar 0 bem-estar financeiro das pessoas, portanto, deve ser ao mesmo tempo um objetivo
individual, bem como de politica publica. Para fazé-lo, é relevante identificar e entender quais
fatores o afetam, e de que forma.

Neste sentido, justifica-se estudar, como antecedente de bem-estar financeiro, a
alfabetizacdo financeira, conceito ainda relativamente pouco estudado no Brasil. Os principais
trabalhos sobre o tema tém sido realizados com o objetivo de mensurar o nivel de
alfabetizacdo financeira em determinados paises, comparando-0s, bem como verificando o
seu impacto em outras areas, como planejamento para aposentadoria (KEMPSON, 2009;
ATKINSON; MESSY, 2012; SARIGUL, 2014; ASSAD, 2015).

N&o h& um consenso, inclusive, sobre a melhor forma de se mensurar o construto.
Existem estudos importantes como os de Klapper, Lusardi e Oudheusden (2015), que utilizam
escalas com poucas perguntas, adotando uma visao unidimensional, normalmente relacionada
a conhecimento financeiro, assim como ha pesquisas como as de Atkinson e Messy (2012),
Potrich et al (2015), e Potrich, Vieira e Kirch (2015), que tém apresentado uma viséo
multidimensional, envolvendo conhecimento, atitude e comportamento financeiros.

Além de aprofundar a pesquisa sobre a melhor forma de mensuracdo, € também
relevante verificar se aspectos relacionados a cognicdo, que podem ser aferidos, por exemplo,
por meio do teste de reflexdo cognitiva (FREDERICK, 2005; TOPLAK; WEST;
STANOVICH, 2014), exercem alguma influéncia sobre alfabetizacdo financeira.

Desta forma o objetivo deste trabalho foi verificar se ha relagcdo positiva entre
reflexdo cognitiva e alfabetizacdo financeira, nas dimensdes conhecimento, atitude e
comportamento financeiros, bem como se ha relacdo positiva entre alfabetizacao financeira e
bem-estar financeiro.

Os resultados demonstraram que as hipdteses propostas foram suportadas pelos
dados, dando sentido ao modelo conceitual proposto neste estudo, sua principal inovacdo e
contribuicéo.

2. Bem-estar financeiro

Para que haja bem-estar psicologico é importante estar satisfeito com varios aspectos
da vida, dentre eles a situacdo financeira e, sendo assim, é relevante que haja um instrumento
de mensuracgdo de construto que represente os niveis de estresse e de bem-estar financeiro das
pessoas (PRAWITZ et al, 2006).

Segundo estudos conduzidos pelo Consumer Financial Protection Bureau (2015a,
2015b), o bem-estar financeiro, que deveria ser objetivo da educagdo financeira, € composto
por quatro elementos: controle das financas pessoais, capacidade de absorver crises
financeiras, capacidade de atingir objetivos financeiros e capacidade de fazer escolhas que
levem a uma melhor qualidade de vida.

Shim et al (2009) desenvolveram e testaram um modelo conceitual de potenciais
antecedentes e consequéncias do bem-estar financeiro em jovens adultos e concluiram que



educacdo financeira, formalmente e informalmente ensinada nas escolas e nos lares,
respectivamente, pode exercer um importante papel para que atitudes e comportamentos
financeiros sejam coerentes com o conhecimento financeiro adquirido. No mesmo estudo,
encontraram relacdo entre atitude e comportamento financeiros e bem-estar financeiro, que
por sua vez esta diretamente ligado a sucesso académico e a satisfacdo da vida de forma geral,
inclusive no que diz respeito a salde fisica e psicoldgica.

Gutter e Copur (2011) estudaram a relacdo entre comportamentos financeiros e bem-
estar financeiro e concluiram que fatores como orgamento, poupanca, utilizacdo de cartdo de
crédito e compras compulsivas sdo relacionados com bem-estar financeiro, quando controlado
por varidveis, como educacao financeira e perfis scio-demograficos.

Na pesquisa conduzida pelo Consumer Financial Protection Bureau (2015a, 2015b),
foi desenvolvida uma escala de forma a permitir a realizacdo de novas pesquisas que
investiguem quais variaveis afetam o bem-estar financeiro. Neste estudo, uma adaptacéo
daquela escala foi utilizada para investigar se alfabetizacdo financeira é antecedente de bem-
estar financeiro.

3. Alfabetizacdo financeira

Alfabetizacdo financeira tem sido definida de varias maneiras em diferentes
campos de pesquisa (SARIGUL, 2014), porém pode ser interpretada como um indicador do
grau em que as pessoas tém conhecimento dos principais conceitos de finangas, bem como
habilidade e confianca para aplicar tais conhecimentos e, assim, poder gerir adequadamente
suas finangas pessoais, nas visdes de curto e longo prazo (ASSAD, 2015; SARIGUL, 2014).

Atkinson e Messy (2012, p. 39) definem a alfabetizagdo financeira como ‘“uma
combinacdo de conhecimento, atitude e comportamento, sé fazendo sentido explorar estes trés
componentes em conjunto”, o que também ¢ entendido por Potrich et al (2015), que salientam
que “alfabetizagdo financeira vem sendo reconhecida como uma habilidade essencial que os
cidaddos precisam para operar num cenario financeiro mais complexo” (POTRICH et al,
2015, p.1).

H& trabalhos que indicam que programas de educacdo financeira colaboram de
maneira positiva no comportamento financeiro, como os de Atkinson e Messy (2012).
Adicionalmente, uma importante questdo é discutir sobre quais outros fatores influenciam o
processo decisério em finangas (ASSAD, 2015;ATKINSON; MESSY, 2012; SARIGUL,
2014).

Atitudes também sdo consideradas importantes na composi¢do da alfabetizagdo
financeira pois podem levar a melhores ou piores decisdes financeiras de longo prazo. No
estudo de Atkinson e Messy (2012), respondentes com atitudes positivas em relagdo ao longo
prazo apresentaram comportamentos melhores quando comparados aos respondentes com
forte preferéncia pelo curto prazo.

Ao ter um diagnostico acerca do comportamento decisorio em financas da
populacdo, governantes podem identificar necessidades e desenvolver politicas e estratégias
nacionais, que passam pela reflexdo sobre a importancia da alfabetizacdo financeira e da
implementacdo de programas de educacdo financeira (ATKINSON; MESSY, 2012;
POTRICH et al, 2015). Neste escopo, percebe-se uma preocupacédo crescente no mundo sobre
0s niveis de capacitacdo financeira dos consumidores e, por isso, muitos paises tém lancado
cada vez mais estratégias nacionais para tratar do tema. Para fazé-lo de forma eficaz, é preciso



identificar as areas onde os niveis de capacitacdo financeira da populacdo sdo mais baixos,
priorizando iniciativas de educacdo financeira e protecdo aos consumidores (KEMPSON,
2009).

Espera-se, entdo, que prover uma maior alfabetizagdo financeira deve ter um efeito
positivo na vida das pessoas. Sarigul (2014, p. 208) afirma que “ter habilidades relacionadas a
alfabetizacdo financeira é premissa fundamental para ao mesmo tempo evitar e resolver
problemas, o que ¢ vital para viver uma vida prospera, saudavel e feliz”. Se os individuos ndo
estdo preparados para gerir suas proprias financas, poderdo se tornar um problema nédo so6 para
eles mas também para a sociedade” (SARIGUL, 2014, p. 220). Para o autor, a alfabetizacéo
financeira é importante em varios niveis, com implicacdes no bem-estar dos individuos, ao
influenciar no modo como estes poupam, tomam crédito e investem, além de afetar sua
capacidade de aumentar sua renda e riqueza. Pode, também, influenciar as decisGes dos
gestores de instituices financeiras. Sendo assim, a alfabetizacdo financeira afeta como os
recursos econémicos sdo alocados, inclusive no que concerne a economia real (SARIGUL,
2014).

Adicionalmente, Shim et al (2009) encontraram relagdes entre educacdo financeira,
bem-estar financeiro e satisfacdo com a vida de forma geral.

Nesta mesma linha, o estudo desenvolvido pelo Consumer Financial Protection
Bureau (2015a) indica que prover o bem-estar financeiro € o objetivo da educacdo financeira.
Como conhecimento financeiro é uma das dimensbes do construto alfabetizacdo financeira
(ATKINSON; MESSY, 2012; POTRICH et al, 2015; POTRICH, VIEIRA; KIRCH, 2015), e
ainda considerando que na mesma pesquisa foi concluido que comportamento financeiro,
dentre outros fatores, também influencia o bem-estar financeiro, a primeira hipétese
investigada por este estudo é:
H;: H& uma relacdo positiva entre alfabetizacdo financeira, nas suas dimensdes
comportamento, atitude e conhecimento financeiros, e 0 bem-estar financeiro.

4. Reflexao cognitiva

Para Frederick (2005, p.35), reflexdo cognitiva é uma “habilidade ou disposi¢do para
resistir em responder o que vem primeiramente a mente” e pode ser considerada, portanto,
uma das medidas relacionadas a habilidade cognitiva.

Pessoas com maior ou menor habilidade cognitiva diferem umas das outras de varias
maneiras, porém pouca atencdo é dada a sua influéncia em julgamentos e processo decisorio,
como em estudos relacionados a preferéncia por risco, preferéncias temporais, ancoragem e
outros temas (FREDERICK, 2005).

Frederick (2005), entdo, desenvolveu um teste para mensuracao de reflexdo cognitiva
(Cognitive Reflection Test — CRT), utilizando-o como variavel explicativa para escolha
intertemporal e propensdo ao risco, incluindo diferencas entre géneros. O teste € composto
por trés questdes (as 3 primeiras referentes a reflexdo cognitiva apresentadas no Apéndice A),
gue provocam rapidas e intuitivas respostas, porém erradas. 1sso remete ao processo cognitivo
denominado Sistema 1 por Stanovich e West (2000) e discutido por Kahneman (2012),
espontdneo e com menor consumo de atencdo. Para acertar as questdes, o Sistema 2
(STANOVICH; WEST, 2000), processo cognitivo que demanda maior esfor¢o e atencao,
deveria ser acionado.



A partir do artigo seminal de Frederick (2005), outros trabalhos foram realizados.
Oechssler, Roider e Schmitz (2009) estudaram a relacdo entre o desempenho no CRT e
comportamentos econémicos e financeiros e concluiram que mesmo quando a presenca de
vieses no comportamento decisorio de pessoas com maiores habilidades cognitivas € menor,
ainda assim s&o substanciais.

Christelis, Jappelli e Padula (2010) concluiram que a propensdo a investir em acdes é
fortemente associada com habilidades cognitivas.

Bucher-Koenen e Ziegelmeyer (2011) utilizaram o teste de reflexdo cognitiva de
Frederick (2005) para mensurar habilidades cognitivas e encontraram correlacdo positiva com
alfabetizacdo financeira. Concluiram, também, que respondentes com menores habilidades
cognitivas e alfabetizacdo financeira apresentaram menor probabilidade de investir em ativos
mais arriscados e por isso obtiveram com menor frequéncia perdas financeiras em momentos
de crise.

Toplak, West e Stanovich (2011) discutiram a influéncia da capacidade cognitiva em
processos decisorios, concluindo que o teste de reflexdo cognitiva de Frederick (2005) é o
melhor preditor, dentre outras variaveis que medem habilidade cognitiva, para performance,
numa ampla gama de testes relacionados a heuristicas e vieses.

Os mesmos autores (2013), sob a justificativa de que as trés questdes pertencentes ao
teste de reflexdo cognitiva de Frederick (2005) tornarem-se a cada dia mais conhecidas,
especialmente o problema do “taco e da bola”, mencionado em estudos importantes como o
de Kahneman (2012), desenvolveram quatro novos itens como uma alternativa para mensurar
reflexdo cognitiva e compararam os resultados com o estudo seminal de Frederick (2005),
inclusive analisando a utilizacdo dos sete itens em conjunto (Apéndice A). A Ultima opcéo
(sete itens) apresentou melhores resultados no que diz respeito a performance em
comportamentos relacionados a heuristicas e vieses, em comparacdo a utilizacdo dos trés itens
originais ou mesmo dos quatro novos itens, tratados separadamente, razdo pela qual foi a
opcao adotada neste estudo. Os autores ainda concluiram que respostas menos racionais
podem também ser justificadas por um menor conhecimento em alguns dominios, como a
alfabetizacdo financeira.

Neste mesmo escopo, Bucher-Koenen e Ziegelmeyer (2011) encontraram correlagao
positiva e significante entre alfabetizacdo financeira e habilidade cognitiva, mensurada por
meio do teste de reflexdo cognitiva de Frederick (2005), o que justifica avancar nos estudos
sobre a relacdo entre os construtos, dando origem a segunda hipotese investigada neste
estudo:

H,: H& uma relagdo positiva entre reflexdo cognitiva e alfabetizacdo financeira, nas suas
dimensBes comportamento, atitude e conhecimento financeiros.

5. Modelo conceitual proposto

Com base na literatura e nas hipoteses descritas nas se¢oes 3 e 4, 0 modelo estrutural
testado nesta pesquisa é apresentado na Figura 1.
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Figura 1: Modelo conceitual proposto
Fonte: Autores

6. Procedimentos metodologicos

As secdes a seguir apresentam os procedimentos utilizados para a coleta e analise dos
dados. Para a avaliacdo dos modelos de mensuragdo e estrutural foram utilizadas as
orientacdes e referéncias indicadas por Ringle, Silva e Bido (2014).

6.1 Instrumento para a coleta de dados e escala

O questionario detalhado no Apéndice A foi aplicado eletronicamente por meio de
formulério Google, em grupos pertencentes a redes sociais, entre 17 de setembro de 2016 a 08
de outubro de 2016. Desta forma, conseguiu-se uma amostra de 113 respondentes.

As 11 primeiras questdes sdo relativas a perfis socio-demogréaficos (idade, formacéo,
género, estado civil, ocupacdo, dependentes financeiros e renda).

No que diz respeito aos construtos, reflexdo cognitiva foi mensurada por meio do
teste aplicado por Toplak, West e Stanovich (2014), que incluiram quatro questfes as trés
relativas ao teste de reflexdo cognitiva desenvolvido por Frederick (2005), Cognitive
Reflection Test — CRT, sendo as seis primeiras abertas, com orientagdo para que 0S
respondentes sO respondessem com numeros, e a Ultima de mdltipla escolha. Para cada
resposta correta foi atribuido valor igual a “1” e para cada resposta errada foi atribuido valor
igual a “0”. Cada respondente, entdo, obteve pontuacdo entre “0” (todas as questdes erradas) e
“7” (todas as questdes corretas).

A mensuracdo de alfabetizagdo financeira foi realizada com a escala utilizada por
Potrich, Vieira e Kirch (2015), que possui 3 dimensoes e 50 itens: atitude financeira — 10 itens
de uma escala Likert de 5 pontos, em que 1 representa “discordo totalmente” e 5 “concordo
totalmente”. Quanto maior a discordancia total ou parcial, melhor a atitude financeira, a
excecdo dos itens (at_1) e (at_8), quando a atribuicdo de pontos foi invertida (escala reversa);
comportamento financeiro — 27 itens de uma escala de frequéncia de 5 pontos, em que 1
representa “nunca” e 5 “sempre”. Quanto maior a frequéncia, melhor serd o seu
comportamento financeiro, a exce¢do dos itens (comp_11), (comp_12) e (comp_25), quando a
atribuicdo de pontos foi invertida (escala reversa); conhecimento financeiro -13 itens de uma
escala de multipla escolha. Para cada resposta correta foi atribuido valor igual a “1” e para



cada resposta errada (ou “ndo sei”) foi atribuido valor igual a “0”. Cada respondente, ent&o,
obteve pontuacéo entre “0” (todas as questdes erradas) e “13” (todas as questdes corretas).

Bem-estar financeiro foi mensurado por meio de uma adaptacdo de procedimentos
utilizados pelo Consumer Financial Protection Bureau (2015b). A escala foi dividida em
duas partes: a primeira, com 6 questdes de multipla escolha, com as seguintes alternativas:
“nem um pouco”, “muito pouco”, “relativamente”, “muito bem” ¢ “totalmente”, ¢ a segunda,
com 4 questdes de multipla escolha, com as seguintes alternativas de resposta: “nunca”,
“raramente”, “as vezes”, “frequentemente” e “sempre”’.

Na primeira parte da escala, a cada item foi atribuido um valor correspondente, que
variou de “0” a “4”, sendo “0” para “nem um pouco”, “1” para “muito pouco”, “2” para
“relativamente”, “3” para “muito bem” e “4” para “totalmente”. Para os itens (bem_3),
(bem_5) e (bem_6), a atribuigéo de valores foi invertida (escala reversa).

O mesmo procedimento foi feito na segunda parte da escala, em que “0” foi atribuido
para “nunca”, “1” para “raramente”, “2” para “as vezes”, “3” para “frequentemente” ¢ “4”
para “sempre”. Para 0s itens (bem_7), (bem_9) e (bem_10), a atribuicdo de valores foi
invertida (escala reversa).

Na sequéncia, foram calculados os subtotais de cada parte da escala que, a seguir,

foram somados, totalizando a pontuacdo de cada respondente.
6.2 Analise dos dados

Para a edicdo e tratamentos dos dados foram realizados os procedimentos a seguir.
Inicialmente, criou-se a planilha “Dicionario”, atribuindo nomes as variaveis relacionadas a
cada pergunta do questionério, conforme detalhado no Apéndice A.

Ndo foram detectados outliers, dados faltantes (missing values), nem erros de
preenchimento em dados utilizados na analise.

Seguindo as orientacdes e referéncias apontadas por Ringle, Silva e Bido (2014), a
avaliacdo do modelo de mensuracdo foi realizada por meio de analise fatorial confirmatoria
(validade convergente, validade discriminante e confiabilidade), e o modelo estrutural foi
estimado por minimos quadrados parciais (Partial Least Squares Path Modeling -PLS-PM)
por meio da utilizacdo do software SmartPLS 2.0.M3. Ringle, Silva e Bido (2014), com base
em Hair et al (2012), recomendam a escolha do método de estimacdo de ajuste de minimos
quadrados parciais no caso de modelo com suporte tedrico menos consagrado (relacdo entre
os construtos reflexdo cognitiva, alfabetizacdo financeira e bem-estar financeiro ainda néo
estudada) e com poucos dados (amostra de 113 respondentes).

Previamente a utilizacdo do PLS-PM foi estimado o tamanho da amostra minimo por
meio do software G*Power 3.1.9.2. Adotando o tamanho do efeito (f*) igual a 0,15 (mediano),
0 poder do teste (1 — Berro prob. n) igual a 0,80, e o nimero de preditores igual a 1 (todos os
construtos receberam apenas uma seta), conforme recomendacdo de Cohen (1988) e Hair et al
(2014), a amostra minima calculada deveria ser de 82 casos (para a=0,01), inferior & amostra
coletada para este estudo (113 casos).

7. Resultados

7.1 Dados demograficos



Dos 113 respondentes, 62 sdo mulheres (54,9%) e 51 homens (45,1%), com idade
entre 25 e 68 anos (média de 43 anos).

No que diz respeito a formacdo, 64 (56,6%) sdo formados em
economia/administracdo/financas/contabeis e 91 possuem cursos de pos-graduacdo (80,5%),
sendo 64 relativos a especializacdo (56,6%).

Quanto ao estado civil, 75 sdo casados ou mantém unido estavel (66,3%). 86 (73,1%)
possuem dependentes financeiros.

Em termos profissionais, 100 (88,5%) trabalham, sendo 65 (57,5%) no mercado
financeiro, predominantemente em bancos: 64 (56,6%). 34 (30,0%) tém renda bruta entre R$
3.520,01 a R$ 8.800,00; 47 (41,6%), entre R$ 8.800,01 a R$ 17.600,00, e 24 (21,2%), igual
ou acima de R$ 17.600,01. 71 (62,8%) trabalham no estado de S&o Paulo.

7.2 Avaliacdo do modelo de mensuracéo
7.2.1 Variaveis latentes de primeira ordem

Considerando o modelo estrutural apresentado na sec¢do 5, todos os itens foram
analisados como indicadores reflexivos (HAIR Jr. et. al., 2014, MACKENZIE;
PODSAKOFF; JARVIS, 2005). Foi realizada a andlise fatorial confirmatoria com todos 0s
itens que mensuram 0s construtos (variaveis latentes de primeira ordem) conectados entre si
(BROWN, 2006) e o modelo foi estimado com o esquema de ponderagao “factor”.

A partir da utilizacdo de todos os indicadores, a validade convergente, obtida por
meio da observacdo das Variancias Médias Extraidas (Average Variance Extracted — AVE),
ficou inicialmente comprometida, ou seja, apresentou valores inferiores a 0,50, minimo
estabelecido como aceitavel por Fornell e Larcker (1981) (HENSELER et al., 2009; RINGLE;
SILVA; BIDO, 2014).

Da mesma forma, a validade discriminante ndo foi inicialmente atendida haja vista
que alguns indicadores apresentaram cargas fatoriais mais baixas em seus respectivos
construtos do que em outros (CHIN, 1998; RINGLE; SILVA,; BIDO, 2014).

De forma complementar, analisando-se as correlagdes entre as variaveis latentes de
primeira ordem, e utilizando-se o critério de Fornell e Larcker (1981) (RINGLE; SILVA;
BIDO, 2014), que afirma que as raizes quadradas das variancias médias extraidas de cada
construto devem ser maiores do que as correlacbes de Pearson entre 0s construtos, 0s
resultados observados corroboraram com o comprometimento inicial da validade
discriminante.

Apos a realizagdo de alguns testes excluindo indicadores com menores cargas
fatoriais em seus respectivos construtos, bem como outros com cargas fatoriais maiores no
outro construto, o melhor resultado foi obtido conforme apresentado nas Tabelas 1, 2 e 3, com
atitude financeira sendo mensurada por 4 indicadores e comportamento financeiro por 15.
Cabe ressaltar que no estudo desenvolvido por Potrich, Vieira e Kirch (2015), atitude
financeira e comportamento financeiro tiveram, respectivamente, 3 e 5 questfes validadas
(todas também validadas neste estudo).



Tabela 1. Analise da validade convergente e confiabilidade ap0ds a exclusdo de indicadores

VL de 1% ordem AVE Composite Reliability Cronbachs Alpha
Atitude financeira 0,5212 0,8127 0,7000
Bem-estar financeiro 1 1 1
Comportamento financeiro 0,5024 0,9374 0,9277
Conhecimento financeiro 1 1 1
Reflexdo Cognitiva 1 1 1

Fonte: Autores, a partir de resultados obtidos no software SmartPLS 2.0.M3.

A validade convergente é adequada, pois AVE apresentou valores superiores a 0,50
(Tabela 1), minimo estabelecido como aceitével por Fornell e Larcker (1981) (HENSELER et

al., 2009; RINGLE; SILVA,; BIDO, 2014).

A confiabilidade do modelo também é adequada, considerando que os valores do
Alfa de Cronbach e da Confiabilidade Composta (Tabela 1) sdo iguais ou superiores a 0,70

(HAIR el al, 2014; RINGLE; SILVA,; BIDO, 2014).

Da mesma forma, a validade discriminante passou a ser atendida pois nenhum
indicador apresentou carga fatorial mais baixa em seu respectivo construto do que em outro

(CHIN, 1998; RINGLE; SILVA; BIDO, 2014), conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2: Cargas cruzadas entre atitude financeira e comportamento financeiro apds ajuste

Atitude financeira Comportamento financeiro
at_10 rev 0,6975 0,3373
at 2 _rev 0,6708 0,3836
at 6 rev 0,7251 0,56
at 9 rev 0,7891 0,6022
comp_10 0,5463 0,824
comp_11 rev 0,6023 0,6632
comp_14 0,2875 0,5571
comp_18 0,5633 0,8207
comp_20 0,4071 0,654
comp_21 0,4215 0,7031
comp_22 0,4535 0,7157
comp_23 0,445 0,6502
comp_24 0,4392 0,6826
comp_26 0,4486 0,7194
comp_3 0,5351 0,8178
comp_4 0,5167 0,5932
comp_5 0,4174 0,6728
comp_6 0,548 0,7443
comp_7 0,5358 0,7515

Fonte: Autores, a partir de resultados obtidos no software SmartPLS 2.0.M3.

De forma complementar, utilizando-se o critério de Fornell e Larcker (1981)
(RINGLE; SILVA; BIDO, 2014), que afirma que as raizes quadradas das variancias médias



extraidas de cada construto devem ser maiores do que as correlagdes de Pearson entre 0s
construtos, os resultados apresentados na Tabela 3 confirmam que a validade discriminante é
adequada.

Tabela 3: Matriz de correlacGes entre as VL de 12 ordem ap0s a exclusdo de indicadores

VL de 12 ordem Atitude Bem-estar Comportamento Conhecimento Reflexao
financeira financeiro financeiro financeiro Cognitiva

Atitude financeira 0,7219

Bem-estar 0,4826 1
financeiro
Comportamento 0,6783 0,6879 0,7088
financeiro
Conhecimento 0,3156 0,2754 0,3987 1
financeiro
Reflexao 0,2197 0,193 0,3098 0,404 1
Cognitiva

Fonte: Autores, a partir dos resultados obtidos no software SmartPLS 2.0.M3.
Nota: os valores na diagonal da matriz sdo a raizes quadradas das variancias médias extraidas.

Para testar se as relacbes apontadas (correlacbes entre as variaveis) sao
estatisticamente significantes, ou seja, se 0s valores t de Student sdo maiores ou iguais a 1,96,
0 que € equivale a valores-p menores ou iguais a 0,05, utilizou-se a técnica “Bootstrapping”
(RINGLE; SILVA; BIDO, 2014), com 5000 reamostragens. Todas as relacGes apresentaram
significancia estatistica a 1%.

7.2.2 Variavel latente de segunda ordem — Alfabetizagéo financeira

Conforme apresentado na secdo 2.4, o construto alfabetizacdo financeira é uma
variavel latente de segunda ordem reflexiva, cujas dimensbes sdo: atitude financeira,
comportamento financeiro e conhecimento financeiro. A Tabela 4 apresenta a matriz de
correlagOes entre o construto Alfabetizagdo Financeira e suas dimensdes (varidveis latentes de
primeira ordem).




Tabela 4. Matriz de correlacdo entre a VL de 22 ordem e as VL de 12 ordem

Alfabetizacéo Atitude Comportamento Conhecimento
Financeira financeira financeiro financeiro

Alfabetizacéo 1

Financeira
Atitude financeira 0,7834 1
Comportamento 0,9845 0,6739 1

financeiro

Conhecimento 0,4600 0,3115 0,3964 1
financeiro

Fonte: Autores, a partir dos resultados obtidos no software SmartPLS 2.0.M3.

Assim como apontado em Onca, Bido e Carvalho (2015), para modelar a variavel
latente de segunda ordem, os indicadores de suas variaveis de primeira ordem foram repetidos
na variavel de segunda ordem (WETZELS et al., 2009; HAIR Jr. et al., 2014), o que implica
em que as correlacdes entre a variavel latente de segunda ordem e suas dimensdes (variaveis
latentes de primeira ordem) foram interpretadas como cargas fatoriais e utilizadas para o
calculo da variancia média extraida e da confiabilidade composta, conforme apresentado na
Tabela 5.

Tabela 5: Andlise da validade convergente e confiabilidade — VL de 22 ordem

carga fatorial variancia do erro
0,7834 0,3869
0,4600 0,7884
0,9845 0,0297
AVE 0,5983
Confiabilidade Composta 0,8046

Fonte: Autores, a partir dos resultados obtidos no software SmartPLS 2.0.M3.

Nota 1: AVE calculada por meio da soma dos quadrados das cargas fatoriais dividida por 3.
Nota 2: confiabilidade composta calculada por meio do quadrado da soma das cargas fatoriais
dividido pela soma do quadrado da soma das cargas fatoriais e a soma das variancias dos erros.

Variancia média extraida (AVE) superior a 0,5, minimo estabelecido como aceitavel
por Fornell e Larcker (1981) (HENSELER et al., 2009; RINGLE; SILVA; BIDO, 2014), e
Confiabilidade Composta acima de 0,7 (HAIR el al, 2014; RINGLE; SILVA; BIDO, 2014)
indicam que h& validade convergente e confiabilidade, o que confirma que alfabetizacdo
financeira pode ser mensurada como variavel latente de segunda ordem (multidimensional),
em linha com as conclusdes obtidas por Potrich et al. (2015).




7.3 Avaliacao do modelo estrutural

O modelo estrutural foi entdo estimado tendo como varidvel exdgena o construto
reflexdo cognitiva e como variaveis endégenas os construtos alfabetizacdo financeira e bem-
estar financeiro, medido por meio de pontuacdo. Utilizando-se 0 mddulo PLS-Algorithm do
software SmartPLS 2.0.M3, chegou-se ao resultado apresentado na Figura 2.

0,684 0,467

Reflexdo Cognitiva Bem-estar financeiro

pggtamento financeiro

Atitude financejra

Conhecimento financeiro

Figura 2: Modelo estrutural calculado
Fonte: Autores, a partir dos resultados obtidos no software SmartPLS 2.0.M3.

Assim como o feito para o0 modelo de mensuracdo, para testar se as relacfes
estruturais séo estatisticamente significantes utilizou-se a técnica “Bootstrapping” (RINGLE;
SILVA,; BIDO, 2014), com 5000 reamostragens. Todas as relacdes apresentaram significancia
estatistica a 1%.

Conforme assinalado por Ringle, Silva e Bido (2014), deve-se analisar o coeficiente
de determinagdo de Pearson (R?), que indica a qualidade do modelo ajustado, bem como
avalia o percentual da variancia das variaveis endogenas (neste estudo alfabetizacdo
financeira e bem-estar financeiro), que é explicada pelo modelo estrutural. Alfabetizagdo
Financeira apresentou um R? de 10,6% e bem-estar financeiro apresentou 46,7%,
respectivamente classificados como efeito quase médio e grande pelo critério de Cohen
(1988).

8 Consideracdes finais

O objetivo deste estudo foi analisar a relagdo entre reflexdo cognitiva, alfabetizagdo
financeira e bem-estar financeiro em pessoas pertencentes a grupos sociais no Brasil.

Em linha com as conclusdes obtidas por Potrich et al. (2015), alfabetizacdo
financeira pode ser modelada como varidvel latente de segunda ordem, cujas dimensdes
(variaveis latentes de primeira ordem) sdo: atitude financeira, comportamento financeiro e
conhecimento financeiro.

As hipoteses foram suportadas pelos dados, considerando que alfabetizacéo
financeira apresentou um R?de 10,6% e bem-estar financeiro apresentou 46,7%, com relacdes
estruturais significantes, o que indica relagdes positivas entre reflexdo cognitiva e



alfabetizacdo financeira, bem como entre alfabetizacdo financeira e bem-estar financeiro,
dando sentido ao modelo conceitual proposto neste estudo, o que entendemos ser sua
principal contribuicéo.

Sendo assim, conclui-se que aumentar a alfabetizacdo financeira das pessoas pode ter
um impacto direto em seu bem-estar financeiro. Por isso, prover maior conhecimento
financeiro, por meio de programas de educacado financeira, por exemplo, bem como fazer com
que o aumento do conhecimento financeiro implique em melhores atitudes e comportamentos
financeiros, sinalizam ser objetivos a serem perseguidos por entes publicos e privados.

Nesta mesma linha, sugere-se, para trabalhos futuros, compreender as razées pelas
quais parte das pessoas com bons conhecimentos financeiros apresentam menores niveis de
atitudes e comportamentos financeiros, inclusive investigando a hipotese de haver influéncia
de heuristicas e vieses cognitivos.

Como limitagdes deste estudo, e respectivas sugestdes adicionais para novas
pesquisas, tem-se: amostra ndo probabilistica, o que impede generalizacBes. Sugere-se a
realizacdo do mesmo estudo em novas amostras, que permitam generalizar resultados para as
respectivas populagdes, preferencialmente; auséncia de variaveis de controle. Sugere-se a
incluséo e andlise do impacto de variaveis de controle, tais como perfis socio-demograficos,
em novas pesquisas; auséncia de analise de mediacdo e moderacdo. Recomenda-se investigar
o0 papel da alfabetizacdo financeira como variavel mediadora ou moderadora entre reflexdo
cognitiva e bem-estar financeiro; dados analisados em corte transversal. Recomenda-se 0
desenvolvimento de estudos longitudinais que analisem a relacdo entre reflexdo cognitiva,
alfabetizacdo financeira e bem-estar financeiro, inclusive para verificar os impactos nos
construtos ao longo do tempo a partir da aplicacdo de programas de educacao financeira.
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Apéndice A — Questdes e dicionario de indicadores

Caso
Idade
Form
Masc
est_civil
area_form
Trabalha
ocup_princ
Banco
trabalha_sp
dep_fin
renda_bruta
at_1

at_2

at 3

at_4

at 5

at 6

at_7

at 8

at 9

at 10
comp_1
comp_2
comp_3
comp_4
comp_5
comp_6
comp_7
comp_8
comp_9
comp_10
comp_11
comp_12
comp_13
comp_14

comp_15
comp_16
comp_17
comp_18

comp_19
comp_20
comp_21
comp_22

Indicagdo de data e hora

Qual é a sua idade (apenas nimeros)?

Formagdo (ultima concluida)

Género

Estado civil

Caso sua formacdo seja a partir de Graduacéo, indique a area

Trabalha atualmente?

Caso trabalhe, qual é a sua ocupagéo principal?

Vocé trabalha em banco?

Vocé trabalha no estado de S&o Paulo?

H4 pessoas que dependem financeiramente de vocé?

Qual é a sua renda bruta mensal?

E importante definir metas para o futuro.

N&o me preocupo com o futuro, vivo apenas o presente.

Poupar é impossivel para a nossa familia.

Depois de tomar uma deciséo sobre dinheiro, tendo a me preocupar muito com a minha decis&o.
Eu gosto de comprar coisas, porque isso me faz sentir bem.

E dificil construir um planejamento de gastos familiar.

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

Eu acredito que a maneira como eu administro meu dinheiro vai afetar o meu futuro.
Considero mais satisfatdrio gastar dinheiro do que poupar para o futuro.

O dinheiro é feito para gastar.

Anoto e controlo 0s meus gastos pessoais (ex.: planilha de receitas e despesas mensais).
Comparo pregos ao fazer uma compra.

Fago uma reserva do dinheiro que recebo mensalmente para uma necessidade futura.
Tenho um plano de gastos / orgcamento.

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

Traco objetivos para orientar minhas decis6es financeiras.

Eu geralmente alcango os objetivos que determino ao gerenciar meu dinheiro.

Eu discuto com a minha familia sobre como eu gasto 0 nosso dinheiro.

Pago minhas contas em dia.

Eu guardo parte da minha renda todo o0 més.

Gasto o dinheiro antes de obté-lo.

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

Todo més tenho dinheiro suficiente para pagar todas as minhas despesas pessoais e as despesas fixas da
casa.
Eu mantenho registros financeiros organizados e consigo encontrar documentos facilmente.

Eu evito comprar por impulso e utilizar as compras como uma forma de diverséo.
Eu pago as faturas do cartdo de crédito integralmente para evitar a cobranca de juros.

Eu guardo dinheiro regularmente para atingir objetivos financeiros de longo prazo como, por exemplo,
educacdo dos meus filhos, aquisi¢cdo de uma casa, aposentadoria.
Eu conheco o percentual que pago de imposto de renda.

Tenho meu dinheiro investido em mais de um tipo de investimento (imdveis, aces, titulos, poupanca).
Eu passo a poupar mais quando recebo um aumento salarial.

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




