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DETERMINANTES DA LITERACIA FINANCEIRA: EVIDENCIA DO PROGRAMA
PISA

RESUMO

A crise financeira obrigou a uma reformulacdo das ideias de poupanca e investimento, uma vez
que os governos e os empregadores tém transferido essas responsabilidades para os proprios individuos.
Desta forma, a Literacia Financeira ¢ uma ferramenta particularmente importante para os jovens, pois,
atualmente, enfrentam decisdes financeiras com consequéncias ao longo da vida. Este trabalho pretende,
assim, perceber quais sdo os principais determinantes da Literacia Financeira dos jovens, fazendo a
comparacao entre paises.

Com esse obijetivo, é estimado um modelo de regressao linear multipla, com recurso a base de
dados que resulta do Programme of International Student Assessment (PISA), para o ano de 2015, que
inclui ja um modulo relativo a Literacia Financeira para jovens com 15 anos de idade.

Os resultados revelam a existéncia de diferencas entre paises no nivel de Literacia Financeira.
Nomeadamente, 10 dos 14 paises e economias participantes no estudo do PISA 2015 tém no minimo
19% dos alunos com desempenhos abaixo do nivel de referéncia internacional, sendo que existem paises
em que essa percentagem esta acima dos 40%. No mesmo sentido, 10 dos 14 paises e economias
participantes tém, no maximo, 10% dos seus alunos no grupo daqueles que tém um desempenho
elevado, ou seja, individuos que sdo capazes de compreender o funcionamento de um cenario financeiro
em sentido amplo.

Os resultados da estimacdo do modelo de regressao linear multipla revelam a existéncia de varios
determinantes que influenciam a pontuacdo de Literacia Financeira. Comecando pelos varios dominios
avaliados pelo PISA, matematica, ciéncias e leitura, verifica-se que notas mais elevadas nestes dominios
estdo associadas a uma maior probabilidade de o aluno obter uma maior pontuacdo em Literacia
Financeira. Sdo também os alunos que alguma vez ficaram retidos e aos de mais baixo estatuto
socioeconémico e cultural, aqueles que piores desempenhos apresentam. Por outro lado, as
carateristicas da escola através do tamanho da turma, niimero de alunos por escola e regiao onde esta
localizada nao parecem revelar-se determinantes da Literacia Financeira, assim como nao parece haver

diferencas estatisticamente relevantes entre rapazes e raparigas em termos de Literacia financeira.

Palavras-Chave: comparacao internacional; jovens, Literacia Financeira; PISA



DETERMINANTS OF FINANCIAL LITERACY: EVIDENCE OF PISA PROGRAM
ABSTRACT

The financial crisis has forced a reformulation of savings and investment ideas, as governments
and employers have transferred these responsibilities to the individuals. Thus, Financial Literacy is a
particularly important tool for young people as they currently face financial decisions with lifelong
consequences. This paper aims to perceive the main determinants of young people's financial literacy,

while making a comparison between countries.

To this end, a multiple linear regression model is estimated using the database that results from
the Program of International Student Assessment (PISA) for the year 2015, which already includes a

module on Financial Literacy for 15 years old.

The results reveal the existence of differences between countries at the Financial Literacy level.
In particular, 10 of the 14 countries and economies participating in the PISA 2015 study have at least
19% of the students performing below the international reference level, and there are countries where
this percentage is above 40%. Similarly, 10 of the 14 participating countries and economies have a
maximum of 10% of their students in the highly performing group, or in other words, individuals who are

able to understand the functioning of a broader financial scenario.

The results of the estimation of the multiple linear regression model reveal the existence of several
determinants that influence the Financial Literacy score. Starting from the various domains assessed by
PISA, mathematics, science and reading, it is found that higher grades in these domains are associated
with a higher probability of the student obtaining a higher score in Financial Literacy. It is also the students
who have ever been retained and those with the lowest socioeconomic and cultural status, who perform
worse. On the other hand, the characteristics of the school through the size of the class, number of
students per school and region where it is located do not seem to be determinants of Financial Literacy,
just as there do not seem to be statistically significant differences between boys and girls in terms of

financial literacy.

Keywords: Financial Literacy; international comparison; PISA, youngs,

Vi



iNDICE

L. INTRODUGAO ...ttt
2. REVISAQ DA LITERATURA. .......oooeiieeeeeeeee et n s s,
2.1.  Definicdo da Literacia FINANCeIra.........cociuiiiiiuiii et
2.2.  Medicao e avaliacdo da Literacia FIn@nCeira ...........cccouveeiiiiiiiiii e
2.3.  Determinantes da Literacia FINanCeira.........c.cceiiiiiiiieiiiieiceceee e
3. ABORDAGEM EMPIRICA ..ottt
3Ll DAAODS ..
3.2. Modelo empirico: Literacia Financeira e seus determinantes ..........cccooeeveivieiiiee e,
3.3. Literacia Financeira: descricdo dos niveis de profiCiéncia .........ccccccovveeeeiiiiiiee e,
3.4.  Variaveis explicativas do MOdel0..........coouiiiiiiiiiiii e

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

5. CONCLUSOES........cccoveriiriieieirieieirieis

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ............ccoovee.....

Vii



iNDICE

Figura 1 - Esquema geral das avaliacdes do PISA

DE FIGURAS

Figura 2 - Niveis de proficiéncia em Literacia FINANCeIra...........cocvvveviiiiiiieee e,

Figura 3 - Diferenca na performance em Literacia Financeira por 8ENero........ccccveeeeecveeeeeeccveeeeeeenne,

viii



iNDICE DE TABELAS

Tabela 1 - Descricao dos 5 niveis de proficiéncia em Literacia Financeira ..........coocoveeevieceeececenneen. 25
Tabela 2 - Mapa de questdes de Literacia Financeira selecionadas para o PISA 2015............cov...... 26
Tabela 3 - Definicao das variaveis e estatistica descritiva.........cc.oeevieieii e 28
Tabela 4 - Pontuacao média nas diferentes diSCIplinas ..........ccoveveeeieiiiee e 30
Tabela 5 - Correlacdo entre a pontuacdo em Literacia Financeira e a pontuacao nos restantes dominios

(matematica, ciéncias e leitura) por pais N0 PISA 2015 ........oooiiiiiiiiceee e 31
Lo 1c el TR 3 T (Y- To TR 40



1. INTRODUCAO

A Literacia Financeira, entendida como a capacidade de ler, analisar, gerir e comunicar as
condicoes financeiras pessoais que afetam o nivel de bem-estar material dos individuos, com objetivo de
responder com competéncia a episédios ocasionais da vida (Vitt et al., 2000), revela-se particularmente
importante para os jovens. E importante que os jovens que se aproximam da idade adulta sejam
financeiramente alfabetizados para enfrentar decisdes financeiras complexas que possam afetar o resto
de suas vidas (Lusardi e Bottazzi, 2016; Lusardi et al., 2009). O aumento da responsabilidade das novas
geracdes exige que elas tenham os conhecimentos necessarios para tomar decisdes financeiras de forma
informada desde muito cedo. Uma dessas decisdes € o investimento em educacao, ou seja, a decisao
de ingressar ou ndo no ensino superior e a forma de financiamento dessa participacao.

Simultaneamente, desde a crise financeira, a decisdo de poupar e investir tem assumido novas
formas, dado que os governos e os empregadores tém transferido essas responsabilidades para os
proprios individuos (Lusardi e Mitchell, 2013). O aumento da esperanca média de vida e a queda nas
taxas de fertilidade estao a exercer uma grande pressao sobre o sistema de Seguranca Social, levando a
reducdo das pensdes apoiadas pelo Estado, o que faz com que os individuos comecem a poupar, desde
cedo, para garantir a sua prépria seguranca financeira quando entrarem na idade da reforma (Lusardi e
Bottazzi, 2016).

Mas a Literacia Financeira ndo traz apenas beneficios individuais. Esta apresenta externalidades
atuando como uma ferramenta promotora de coesdo social. Orton (2007, p.6) cita o Secretario Geral da
OCDE em 2005, quando afirma que “a educacao financeira ¢ importante tanto para a seguranca dos
individuos como para a seguranca dos paises. As sociedades modernas lutam para assegurar a coesao
social, enquanto parte integrante do progresso economico. Tal coesao pode ser seriamente afetada por
grandes desigualdades na distribuicao de riqueza dentro dos paises. Uma forma de evitar desigualdades
€ assegurar que todos participam na criacao e distribuicao de riqueza. Desta forma, a educacéo
financeira pode ter um papel essencial”. A Literacia Financeira ¢ um elemento importante para a
estabilidade econdmica e financeira, tanto para o individuo como para a economia e a falta dela pode ter
consequéncias muito graves, como se pdde ver na crise financeira de 2008.

Estas razdes levaram a que o PISA (Programme for International Student Assessment) se
interessasse pela compreensdo dos fatores que explicam a (ndo) aquisicdo de conhecimentos
financeiros, o que se consubstanciou num maédulo adicional (aos habituais testes de literacia matematica,

cientifica e de leitura) dedicado ao tema de Literacia Financeira direcionado para os jovens de 15 anos.
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O presente trabalho surge destas preocupacdes com a questdo da Literacia Financeira, em geral,
e a Literacia Financeira dos jovens, em particular. Mais concretamente, pretende clarificar os fatores que
determinam a aquisicao de Literacia Financeira por parte dos jovens, uma vez que atualmente estao
expostos a decisdes financeiras cada vez mais complexas, e estas tém cada vez mais influéncia no seu
futuro, bem como procurar identificar eventuais diferencas entre paises em termos do grau de Literacia
Financeira dos jovens. Desta forma, para atingir o objetivo proposto sera realizada uma analise
economeétrica através da estimacao de um modelo de regressao linear multipla, aplicando-o aos dados
disponibilizados para os paises participantes neste madulo resultante do questionario do PISA de 2015.

Os resultados deste estudo apontam no sentido de uma forte ligacdo entre as carateristicas
familiares dos jovens e a idade com a pontuacdo em Literacia Financeira, isto &, jovens pertencentes a
familias com um estatuto socioecondmico mais elevado e com mais idade tendem a apresentar melhores
resultados em termos de Literacia Financeira. Por outro lado, o facto de um aluno ser repetente influéncia
negativamente a pontuacao em Literacia Financeira. Verifica-se ainda que as carateristicas da escola ndo
parecem ser determinantes da Literacia Financeira. No que concerne as carateristicas do pais, 0s
resultados indicam que paises de elevado pib per capita, nem sempre, estdao associados a niveis mais
elevados de Literacia Financeira. No que as diferencas entre paises diz respeito, os alunos da B-S-G-J
(China) s@o os que apresentam melhor nivel de Literacia Financeira, enquanto o Brasil surge como o
pais com pior desempenho. Destes resultados depreende-se que paises de elevado pib per capita, nem
sempre, sao aqueles em que se observam os niveis mais elevados de Literacia Financeira entre os jovens.

O trabalho que se segue encontra-se dividido nas seguintes seccoes. Na Seccdo 2 sao
sistematizadas as principais contribuicoes existentes na literatura empirica que se debruca sobre a
medicao e avaliacao da Literacia Financeira, assim como da explanacdo dos seus determinantes. Na
Seccdo 3 é explicada a metodologia a adotar na analise empirica. Nomeadamente, é apresentada a base
de dados a utilizar no estudo, bem como o0 modelo a estimar, sendo feita uma descricao detalhada dos
dados. Na Seccao 4, sdo apresentados os resultados obtidos, assim como é feita a sua analise e
discussao. O trabalho termina com a Seccao 5 que apresenta consideracdes finais relativamente a este

trabalho.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Como sugere o titulo do Volume IV do relatorio do PISA (OECD, 2017a), a Literacia Financeira é
uma habilidade essencial para o século XXI, uma vez que os produtos financeiros se tém tornado
extremamente complexos. Mesmo para produtos habitualmente considerados simples, como contas de
poupanca e cartdes de débito, geralmente ha varias opcdes e varios contratos diferentes, o que torna a
escolha mais dificil, bem como torna ainda mais pertinente que seja uma escolha informada. A
compreensao da informacao financeira conta-se assim como uma das competéncias mais necessarias.
Além disso, devido as inovacdes do mercado financeiro e a desregulamentacéo no final da década de
1980, o numero de produtos financeiros disponiveis aumentou consideravelmente, com muitas novas
opcdes em termos de investimento em acdes e titulos. Em muitos paises, as familias estdo mais expostas
aos riscos financeiros, como consequéncia de uma maior participacdo no mercado de acdes e mudancas

nas politicas destinadas a promover acordos de reforma (Jappelli, 2009).

2.1. Definicao da Literacia Financeira

A crise financeira mundial que se iniciou em meados de 2008, despertou muito rapidamente o
interesse das instituicbes governamentais e das organizacoes mundiais para a necessidade de os
consumidores de produtos financeiros serem dotados de um conhecimento mais profundo do que era
disponibilizado pelas instituicdes financeiras. Desta forma, a Organizacao das Nacdes Unidas (ONU), a
Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) e a Unido Europeia (UE),
entidades de supervisao bancaria, como o Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos (FED) e o
Banco Central Europeu (BCE), governos nacionais e associacdes de defesa dos consumidores, iniciaram
e sensibilizaram a opinido publica para a necessidade de as sociedades serem cada vez mais letradas
financeiramente.

Uma vez que estara no centro da analise deste trabalho, importa desde ja clarificar em que
consiste a Literacia Financeira. Numa das primeiras definicdes de Literacia Financeira, Noctor et al.
(1992), citados por Bird (2008) apresentam-na como “a capacidade de um individuo elaborar juizos
informados e em tomar decisdes quanto ao uso e a gestao do dinheiro”.

A partir desta definicdo mais simples e genérica, comecaram a aparecer definicbes mais
complexas. Mason e Wilson (2000) identificam a Literacia Financeira como um processo no qual os
individuos usam uma combinacao de habilidades, recursos e conhecimentos contextuais para processar
informacéo e tomar decisdes com conhecimento das suas consequéncias financeiras. Vitt et al. (2000)
definem Literacia Financeira como a capacidade de ler, analisar, gerir e comunicar as condicoes
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financeiras pessoais que afetam o nivel de bem-estar material dos individuos. Desta forma, tera de ser
capaz de diferenciar as varias opcdes financeiras, discuti-las com clareza, planear o futuro em termos
financeiros, e ainda responder com competéncia a episddios ocasionais da vida que afetam as decisdes
financeiras do dia-a-dia.

Mais recentemente, a OECD (2014) faz referéncia a Literacia Financeira como o conhecimento
e compreensao de conceitos e riscos financeiros, as habilidades, motivacdes e confianca para aplicar
esse conhecimento e compreensdo, a fim de tomar decisdes eficazes numa variedade de contextos
financeiros, para melhorar o bem-estar financeiro dos individuos e da sociedade, de forma a permitir a
participacdo na vida econdmica. Sdo assim adicionados os conceitos de consumo e valores, mas também
de externalidades, tornando esta definicdo mais completa. Ao introduzir estes conceitos a definicao, a
OECD (2014) vai de encontro ao que Lusardi (2015) entende como carateristicas fundamentais para
definir Literacia Financeira, destacando o facto da Literacia Financeira ndo ser apenas vista como o
conhecimento e compreensdo, mas também a tomada de decisdes efetivas, sendo este o principal
objetivo da Literacia Financeira.

Como se pode constatar, ndo existe uma definicdo Unica e universal de Literacia Financeira.
Nota-se, no entanto, que esta definicdo tem vindo a tornar-se cada vez mais abrangente, privilegiando a
inclusdo de conhecimentos e competéncias da area financeira em geral, ultrapassando a mera gestao
do dinheiro, facto este que fez com que a OCDE (2017a) decidisse manter a mesma definicao que tinha
sido definida no PISA 2012. Hogarth (2002) citado por Cude et al. (2006) afirmou que individuos que
sao alfabetizados financeiramente sao conhecedores, instruidos, informados e capazes de compreender
0s conceitos basicos subjacentes a gestao de dinheiros e ativos, de forma a usar esse conhecimento e
compreensao para planear e implementar decisdes financeiras.

Para efeitos do presente trabalho, a definicao adotada ¢ a da OECD (2014, 2017a) que identifica
a Literacia Financeira como o conhecimento e compreensao de conceitos e riscos financeiros, as
habilidades, motivacdes e confianca para aplicar esse conhecimento e compreensao, a fim de tomar
decisdes eficazes numa variedade de contextos financeiros, para melhorar o bem-estar financeiro dos

individuos e da sociedade, de forma a permitir a participacdo na vida econdmica.

2.2. Medicao e avaliacao da Literacia Financeira

Atualmente, reconhece-se a importancia de avaliar o grau de instrucao das pessoas relativamente
a dimensao financeira, contudo na pratica é dificil investigar como as pessoas processam informacoes

economicas e tomam decisdes informadas sobre questdes de financas (Lusardi e Mitchell, 2011).
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Bernheim (1995, 1998) citado por Rooij et al. (2011b) foi um dos primeiros a verificar que os
formuladores de politicas e investigadores podem ter negligenciado a importancia da Literacia Financeira
para explicar a economia e as diferencas no comportamento de poupanca. A partir do ano 2000
comecam a surgir modelos teoricos de economia que incorporam a Literacia Financeira, sendo que os
métodos utilizados para a avaliar e medir variam de estudo para estudo.

De forma a avaliar a Literacia Financeira os investigadores tém, regra geral, usado questionarios
em que o entrevistado responde a questées de indole financeira, nomeadamente, sobre juros,
diversificacdo do risco e inflacdo. O inquérito € muitas vezes composto por perguntas de verdadeiro e
falso ou por questdes de escolha multipla. De forma a medir o nivel de Literacia Financeira dos
estudantes Bird (2008), Lusardi (2015), Lusardi e Bottazzi (2016) e Lusardi et al. (2009) recorreram a
questionarios entregues nas escolas ou online por parte dos inquiridos, nas quais as perguntas sao de
escolha multipla e/ou resposta aberta. Em seguida, os resultados sdo agrupados em classificacdes do
nivel 1 ao nivel 5, em que o nivel 1 indica que os estudantes ndo estdo instruidos financeiramente, o

nivel 2 é o nivel de referéncia internacional e o nivel 5 indica proficiéncia alta.

2.3. Determinantes da Literacia Financeira

No seu dia-a-dia, os consumidores sdo chamados, cada vez mais, a tomar decisdes financeiras
informadas, pois as mesmas influenciam nao sé a sua vida financeira individual, mas também a da sua
familia, e da sociedade em que estao inseridos. As competéncias financeiras individuais sdo por isso um
fator chave do sucesso, pois 0 mundo financeiro e a sociedade em geral mudaram muito nas ultimas
décadas. Sendo assim, interessa perceber que fatores condicionam a Literacia Financeira e se os
mesmos sao transversais a diversos paises ou regioes.

Na literatura sdo varios os estudos que consideram o género um fator determinante da Literacia
Financeira. Uma grande parte da literatura analisada conclui que, em média, os individuos do sexo
masculino tém maior conhecimento financeiro do que o sexo feminino (Lusardi et al., 2009, Lusardi e
Tufano, 2009, Worthington, 2006, Lantara e Kartini, 2015, Lusardi, 2012, Lusardi e Mitchell,
2011,2013, Monticone, 2010, Al-Tamimi e Kalli, 2009, Chen e P.Volpe, 1998). No entanto, o resultado
nao é totalmente consensual. Os trabalhos de Mandell e Klein (2007), Wagland e Taylor (2009),
Jorgensen e Savla (2010), Altintas (2011) e Lusardi (2015) revelam que o género nao tem qualquer
influéncia no grau de literacia. De notar que a menor Literacia Financeira por parte das mulheres
identificada em muitos estudos revela-se preocupante pois estas tendem a viver mais do que os homens

e ganhar menos do que eles ao longo da vida, o que significa que as decisdes financeiras sao
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particularmente importantes para elas, sobretudo no que respeita a necessidade de garantir o seu bem-
estar financeiro a longo prazo.

No que diz respeito a idade, regra geral, os estudos referem que os individuos revelam uma
Literacia Financeira crescente que atinge o seu auge na idade adulta, comecando a diminuir a dada
altura uma vez que o conhecimento se acumula apenas até uma certa idade e, posteriormente, deprecia-
se. Uma possivel razao para esta evolucao ao longo do ciclo de vida prende-se com o facto de as geracoes
mais velhas ndo terem sido expostas a servicos financeiros da complexidade atual durante a sua
juventude. Nesta linha de argumento, Lusardi et al. (2009), OCDE (2014,2017a), Lantara e Kartini
(2015) e Bird (2008) mostram que 0s jovens apresentam um nivel bastante baixo de Literacia Financeira,
tendo em conta a exposicao que atualmente tém a informacado sobre questdes financeiras. Ja os estudos
de Worthington (2006) e Monticone (2010) concluem que os adultos sdo o grupo que apresenta o maior
nivel de Literacia Financeira. Em contraste, os idosos revelam-se como o grupo que apresenta 0 menor
nivel de Literacia Financeira (Lusardi, 2012, Jappelli, 2009, Rooij et al., 2011b, Lusardi e Tufano, 2008,
Lusardi et al., 2009), facto que pode ajudar a explicar a maior incidéncia de vitimas de fraudes financeiras
entre os idosos.

Outro fator determinante da Literacia Financeira que é destacado na literatura é o nivel de
rendimento. No estudo de Monticone (2010) estabelece-se uma ligacao entre o comportamento e o
conhecimento financeiro, colocando a énfase na acumulacdo de riqueza. Segundo o autor, a riqueza
financeira das familias pode ser um fator que leva a aquisicdo da Literacia Financeira. Também Lusardi
e Tufano (2008) e Rooij et al. (2011b) verificam que o conhecimento financeiro é afetado de forma
consistente pelo nivel de rendimento, confirmando que individuos que tém salarios mais elevados
mostram mais conhecimento financeiro. No entanto, os autores revelam que nao podem inferir desse
resultado que o efeito dos programas de educacao financeira é, de facto, um aumento da Literacia
Financeira. Nos estudos de Jappelli (2009) e Guiso e Tullio (2009) sdo efetuadas comparacdes
internacionais entre diferentes paises e verifica-se que a Literacia Financeira tende a ser associada a
rendimentos familiares mais elevados. Também em relacédo ao efeito do rendimento sobre a Literacia
Financeira é possivel encontrar resultados que contradizem este resultado dominante. Por exemplo,
Jorgensen e Savla (2010) e Mandell e Klein (2007) concluem que o rendimento familiar ndo é
determinante relevante da Literacia Financeira.

Na literatura séo varios os estudos que consideram o nivel de escolaridade um fator determinante
da Literacia Financeira. Os trabalhos de Worthington (2006), Cole et al. (2011), Monticone (2010),
Lantara e Kartini (2015), Lusardi e Mitchell (2011) e Guiso e Tullio (2009) apresentam a escolaridade
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como uma variavel significativa para explicar o conhecimento financeiro uma vez que os individuos com
mais educacdo tém menos dificuldade em adquirir conhecimentos financeiros e, portanto, incorrem em
menores custos de aprendizagem. Quando a analise ¢ feita ao nivel dos paises, também se verifica que
0 sucesso escolar dos paises esta positivamente relacionado com a Literacia Financeira da sua populacao
(Jappelli, 2009), confirmando assim o resultado obtido para os individuos.

Noutro contexto, Mandell e Klein (2007) analisam a importancia da motivacao e disponibilidade
dos individuos para frequentar um curso em financas e aprender sobre Literacia Financeira e mostram
que este fator, embora ndo muito abordado nos estudos empiricos, podera contribuir para explicar as
assimetrias nos niveis de literacia economica e financeira entre individuos. No seu estudo, examinam o
efeito da frequéncia de um curso em financas pessoais sobre o nivel de Literacia Financeira dos alunos.
Os seus resultados mostram que niveis mais baixos de Literacia Financeira estao relacionados com a
falta de motivacéo dos alunos para aprender. Pode assim deduzir-se que o nivel de literacia econémica
e financeira dos individuos podera estar relacionado com a sua percecao sobre importancia dos temas
economicos e financeiros, ou seja, a gestdo do dinheiro e recursos para as suas vidas, assim como da
ambicao pessoal do nivel de rendimento futuro.

E geralmente esperado que paises com mercados financeiros bem desenvolvidos obtenham
resultados satisfatorios em Literacia Financeira. Elevados niveis de PIB per capita sdo normalmente
associados a niveis de literacia mais elevados, embora possa haver excecdes. Por exemplo, Lusardi
(2015) verificou que o facto de viver em paises estaveis financeiramente ndo tem impacto nos resultados
em Literacia Financeira.

Um preditor bastante importante para a Literacia Financeira é o estatuto socioeconémico dos
individuos. Grandes disparidades no desempenho dos individuos em funcdo do seu contexto
socioeconémico destacam a importancia de fornecer a todos um acesso igual aos recursos e as
oportunidades que podem melhorar a sua Literacia Financeira. Isto vai ao encontro dos estudos de Rooij
et al. (2011a) e Abreu e Mendes (2009) que referem que a Literacia Financeira é positivamente
influenciada por razdes exogenas, sendo uma delas os diversos tipos de informacdo a que o individuo
tem acesso. Deste modo, as dimensdes de informacao que podem exercer influéncia no grau de Literacia
Financeira individual alcancado séo o conhecimento financeiro revelado pelos investidores nas suas
respostas a questdes concretas sobre o mercado financeiro, assim como a sua formacao escolar devido
a influéncia positiva no desenvolvimento da capacidade de gerir varias fontes de informacao, e ainda o

acesso e escolha das fontes de informacao utilizadas pelos investidores para a sua tomada de decisao.
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Por conseguinte, Cole et al. (2011) e Lusardi e Tufano (2009) mostram que as familias de
regides rurais apresentam um reduzido nivel de Literacia Financeira, enquanto que Monticone (2010)

revela que o estatuto socioecondmico da familia nao altera os resultados, logo nao tem qualquer efeito.

Ha ainda outros fatores que podem determinar a Literacia Financeira. Mandell e Klein (2007)
concluiram que a etnia é determinante desta literacia verificando que os povos africanos contam-se entre
0s povos com niveis de literacia mais baixos. Também Lusardi et al. (2009) concordam que a etnia tem
influéncia, revelando que os individuos de etnia branca possuem, em média, mais Literacia Financeira

gue 0s negros ou hispanicos.

Em suma, a literatura faz referéncia a uma extensa lista de determinantes que influéncia a
Literacia Financeira. Entre esses determinantes destaca-se o estatuto socioecondmico do individuo,
assim como o seu género e idade. A literatura revela que um estatuto socioeconomico mais elevado tem
tendéncia a que o individuo apresente maiores niveis de Literacia Financeira. A literatura sugere ainda
que é de esperar um maior conhecimento financeiro entre individuos do género masculino, sendo
atingido o auge desse mesmo conhecimento na idade adulta. Em varios estudos, niveis elevados de
Literacia Financeira aparecem associados a familias com nivel de rendimento mais elevados, assim como
niveis de escolaridade maiores, reforcando a ideia de que a Literacia Financeira ainda nao esta ao alcance
de todos os individuos de forma igualitaria. Tudo isto justifica a necessidade de investigar com mais
detalhe o possivel efeito destes determinantes sobre o nivel de Literacia Financeira, de modo a encontrar

solucOes para elevar os conhecimentos financeiros dos individuos.
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3. ABORDAGEM EMPIRICA

3.1. Dados

Neste trabalho sdo utilizados dados resultantes do Programme of International Student
Assessment (PISA), para 0 ano de 2015, que inclui j& um modulo relativo a Literacia Financeira, de forma
a testar as habilidades e conhecimentos dos jovens estudantes. Esta base de dados, recolhida de forma
trienal, inclui 72 paises e economias participantes e aproximadamente 540 000 individuos que
completaram a avaliacdo, numa amostra representativa de um universo de cerca de 29 milhdes de
estudantes de 15 anos nas respetivas escolas dos paises e economias que participaram. Os paises e
economias eleitos sao representados por uma pequena amostra de escolas e estudantes selecionados,
cuidadosamente, para refletir a sua populacao e sistemas educativos de forma a fornecer estimativas
validas do desempenho dos alunos. Assim sendo, a amostra € desenhada em duas etapas, podendo os
paises aplicar diferentes esquemas amostrais, consoante as suas particularidades - para mais detalhes
ver, (OECD, 2017c, pp. 67-89). Em cada pais e economia participante, a primeira etapa consiste em
recolher, a partir da lista de todas as escolas existentes, os estudantes que se encontrem na faixa etaria
pretendida, ou seja, 15 anos de idade. De ressalvar que o facto de se mencionar “estudantes com 15
anos” é apenas uma abreviacao para a populacao-alvo do PISA. Esta base de dados abrange alunos com
idades compreendidas entre os 15 anos e 3 meses e 16 anos e 2 meses, no momento da realizacao da
avaliacdo, que estejam matriculados na escola em questdo e tenham completado pelo menos 6 anos de
escolaridade, independentemente do tipo de instituicdo em que estejam matriculados, publica ou
privada, nacional ou estrangeira, e do regime de matricula ser a tempo integral ou parcial (OECD, 2017a).

Posteriormente, cada pais ou economia submete o quadro com o total dos alunos com 15 anos
de idade selecionados anteriormente a validacao do consorcio internacional de organizacdes' responsavel
pela implementacao do PISA. Uma vez validado, o responsavel internacional seleciona, de forma
aleatoria, os alunos correspondentes a pelo menos 150 escolas em cada pais e ainda duas escolas
suplentes. De realcar que todas as escolas sao incluidas na amostra sempre que o numero de escolas
existentes for inferior ao exigido. A segunda etapa deste processo passa pela selecdo dos alunos nas
escolas selecionadas anteriormente. Do quadro de escolas com os alunos de 15 anos, sao escolhidos
42 alunos, por cada escola, de forma completamente aleatdria, mas alguns paises e economias

participantes podem nao ter alunos suficientes para cumprir os valores previstos anteriormente, sendo

1 Estudos complexos como o PISA 2015 ndo podem ser supervisionados por apenas uma agéncia ou organizacao. Para tal, a OCDE recruta varios parceiros
para fornecer apoio em todos os aspetos necessarios do estudo. Os principais parceiros envolvidos no PISA 2015 foram: Educational Testing Service (ETS),
Westat, Capstan Linguistic Quality Control, Pearsone The German Institute for International Education Research (DIPF) (Statistics, 2019).
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neste caso selecionados todos os alunos disponiveis. De realcar que o numero de alunos por escola deve
ser, em principio, nunca inferior a 20, contudo é possivel negociar um tamanho de amostra inferior. Para
tal, o PISA obriga que o numero de escolas incluidas seja superior a 150, de forma a que os padrdes de
qualidade e quantidade de dados do PISA sejam cumpridos, ou seja, um minimo de 5 250 alunos, em
cada pais. Assim, garantem a precisdo adequada da estimativa de componentes da variancia entre
escolas e intra-escolas que é um dos principais objetivos de analise dos dados do PISA (OECD, 2017c,

pp. 67-68).

Por fim, o responsavel internacional examina a amostra final de alunos através de softwares
sofisticados para realizar novamente verificacoes de validade de dados, comparando individualmente a
lista de alunos de cada escola com as caracteristicas da prépria escola, nomeadamente em termos da
distribuicao de género e numero esperado de matriculados, assim como tendo em consideracao os
critérios de eligibilidade do PISA no que respeita a idade de participacdo. Apds esta validacdo, os dados
sao devolvidos a cada pais e as escolas devem informar os alunos selecionados sobre a sua participacao.
A taxa minima de participacado das escolas deve ser de 85% enquanto a taxa minima de participacao dos
estudantes deve ser de pelo menos 80% para que os dados de um pais ou economia sejam validados

pela OCDE (Statistics, 2019; OECD, 2016, pp. 252-253; OECD, 2017, pp. 67-69).

Uma vez selecionada a amostra total de alunos que vao participar no PISA, procede-se a
realizacao dos respetivos testes. Na Figura 1, esta esquematizada a forma como séo conduzidas as
avaliacdes do PISA, sendo os “PBA Countries” e os “CBA countries’ os paises que realizam a avaliacdo
através de um questionario em papel e em computador, respetivamente. Como no PISA 2015 todos os
paises e economias participantes realizaram a avaliacao através de computador, este € o método que
ira ser descrito a seguir. Assim sendo, primeiramente sao realizados os testes aos dominios principais
(Cognitive Assessment), sendo eles a matematica, a leitura e as ciéncias e ainda ao dominio de resolucao
colaborativa de problemas, sendo este ultimo de carater opcional. Esta avaliacao foi projetada para ser
realizada em um tempo total maximo de 120 minutos. Além dos dados de desempenho dos alunos nos
varios dominios, o PISA recolhe informacdes sobre o historial escolar dos alunos por meio de um
questionario que devera ser preenchido, fora do tempo de prova, em aproximadamente 35 minutos. O
PISA coloca ainda a disposicao alguns questionarios opcionais a serem preenchidos pelos diretores da
escola e pelos pais, tendo a duracdo de 10 minutos cada um. As respostas a estes questionarios séao
analisadas juntamente com os outros resultados de forma a fornecer uma visao mais ampla e real do

desempenho dos alunos e da escola. Por ultimo, os alunos realizam a avaliacao de Literacia Financeira
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com a duracdo de 60 minutos, sendo a prova realizada através de computador. Esta prova nao ¢ ainda

obrigatdria sendo aplicada em paises e economias que decidam participar na avaliacdo deste dominio.

Figura 1 - Esquema geral das avaliacoes do PISA

PBA Countries CBA Countries
Cognitive Assessment Cognitive Assessment
(120 Min) (120 Min)
Student Questionnaire Student Questionnaire
(Approximately 30 Min) (Approximately 35 Min)
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Nota: No texto é descrito apenas o modo de avaliacdo nos CBA countries (Computer Based Assessmert), uma vez que 0s paises que participaram na opgao

de avaliacdo da Literacia Financeira do PISA 2015 eram todos CBA countries (OECD, 2017c, p. 36).

Particularmente, no que diz respeito ao modulo sobre a Literacia Financeira, o PISA realizou a
sua primeira avaliacdo em 2012, contando com a participacdo de 29 000 estudantes distribuidos por
13 paises e economias da OCDE (Australia, Bélgica através da comunidade Flamenga, Republica Checa,
Estonia, Franca, Israel, Italia, Nova Zelandia, Polonia, Republica Eslovaca, Eslovénia, Espanha e Estados
Unidos da América) e 5 paises e economias parceiros (Coldmbia, Croacia Letonia, Russia e China através
da provincia de Shanghal). Neste estudo, a avaliacao da Literacia Financeira consistiu num questionario
efetuado em papel com a duracdo de uma hora. Este questionario é realizado através da selecao de
algumas questdes de um conjunto de 40 perguntas possiveis, posteriormente divididas por 2 grupos de
questdes. Sao assim preparadas 75 versdes de teste diferentes, cada um com um subconjunto diferente
de questdes, mas todas retiradas daquele conjunto inicial. A OCDE teve o cuidado de solicitar a
colaboracdo de stakeholders de varios paises, reguladores, académicos e profissionais e ainda
representantes de departamentos de tesouraria de bancos centrais, no que concerne a realizacdo das
questdes, uma vez que se pretendia recolher informacdes sobre o conhecimento de produtos financeiros
basicos, tais como taxas de juro, inflacdo e diversificacdo do risco, sobre as suas experiéncias com

dinheiro e as suas fontes de rendimento (OECD, 2017b, pp. 95-96). Como em 2015, o modo de avaliacdo
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foi transferido do papel para o computador, este processo englobou a introducdo de novas perguntas,
assim como a retirada de algumas, ao conjunto anteriormente desenvolvido para o PISA 2012. Assim
sendo, o questionario de Literacia Financeira do PISA 2015 foi composto por um subconjunto das 43
perguntas divididas por dois grupos de questdes, sendo igualmente uma hora a duracdo do teste.
Diminuiu para 66 o numero de versdes diferentes de testes, sendo de realcar, que cada versao de teste
tem obrigatoriamente de ser composta por uma ou duas perguntas dos mais diversos formatos
(diagramas, tabelas, graficos, figuras, questdes de resposta aberta, verdadeiro e falso e escolha multipla).
S6 desta forma é que todos os participantes sdo sujeitos a avaliacées de Literacia Financeira com o
mesmo grau de dificuldade, permitindo medir e descrever os pontos fortes e fracos dos alunos e dos

principais subgrupos (OECD, 2017b, pp. 13-14).

Em 2015, a avaliacao de Literacia Financeira foi realizada para 10 paises da OCDE (Australia,
Bélgica através da comunidade Flamenga, Canada recorrendo as provincias de British Columbia,
Manitoba, New Brunswick, Newfoundiand and Labrador, Nova Scotia, Ontario e Prince Edward Island,
Chile, Italia, Holanda, Polénia, Republica Eslovaca, Espanha e Estados Unidos da América) e 5 paises e
economias parceiros (Brasil, China? através das provincias de Bejjiing, Shanghai, Jiangsu e Guangdong,
Lituania e Peru), contando com uma subamostra de 48 000 alunos. De ressalvar, que apesar de ocorrer
uma diminuicdo de 3 paises e economias participantes (18 no PISA 2012, 15 no PISA 2015), houve um
aumento em 19 000 do numero de alunos que participaram no modulo de avaliacdo de Literacia

Financeira (29 000 no PISA 2012 para 48 000 no PISA 2015).

As competéncias e habilidades em termos de Literacia Financeira de cada aluno participante no
estudo sdo traduzidas por 10 plausible valuess. Sao também calculados 10 plausible values para cada
uma das restantes literacias. Na verdade, estudos como o PISA tém como proposito avaliar muitas
dimensdes. Sendo a duracdo da prova limitada, os alunos ndo respondem a todas as questdées nem a
questdes em todos os dominios em avaliacdao, mas antes a um subconjunto (i.e. uma amostra aleatoria)
das questdes disponiveis. Quer isto dizer que a classificacao individual obtida na prova ndo é uma medida
dos verdadeiros conhecimentos e competéncias individuais. Nao sendo essa classificacao individual
apropriada para efeitos de feedback a dar a cada aluno, é, no entanto, apropriada para produzir

estatisticas de desempenho de um determinado grupo de individuos, usando os plausible values. Para

: De ressalvar que as regides da China incluidas no estudo apresentam os valores de pib per capita mais elevados, no ano do estudo, sendo que Guangdong
e Jiangsu estao nas duas primeiras posicdes, respetivamente (NBSC, 2019).

= Plausible values sdo multiplas imputacdes de valores de proficiéncia baseados na informacéo das perguntas do teste e informacdes fornecidas pelos alunos
no questionario de contexto socioeconémico (backgrouna). Os plausible values sao usados para obter estimativas mais precisas de proficiéncia em grupo do
que seriam obtidas através de uma agregacao de estimativas pontuais (OECD, 2017c). Os Plausible Values representam a nota em Literacia Financeira de
cada individuo.
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obter esses plausible values é estimado um modelo de regressao latente designado de /tem response
model (IRM), na pratica, um modelo logit condicional com efeitos aleatérios, considerando que as
respostas sdo agrupadas por individuo. Neste modelo, sado usadas variaveis relativas a caracteristicas
individuias e de contexto que sdo recolhidas através dos questionarios respondidos paralelamente as
provas, em simultdneo com as respostas as perguntas que faziam parte do seu questionario. Um modelo
de regressao latente realizado separadamente, apenas baseado nas variaveis gerais do questionario
relativamente ao contexto do estudante, é utilizado para os restantes alunos que nao realizaram a
avaliacao de Literacia Financeira, bem como, para as questdes de contexto de Literacia Financeira
(OECD, 2017, p. 182). Isto significa, que os alunos também obtém plausible values para testes a
dominios que nao realizaram, o que faz com que a base de dados nao inclua apenas os 48 000 alunos
que realizaram a avaliacdo em Literacia Financeira, mas antes cerca de 140 000 alunos (os que

realizaram a avaliacdo em Literacia Financeira, e também os alunos a quem foi imputada uma nota).

3.2. Modelo empirico: Literacia Financeira e seus determinantes

Com o objetivo de identificar os principais determinantes da Literacia Financeira e o grau de
literacia entre os jovens, o presente trabalho assentara na estimacao e analise de resultados de um
modelo de regressao linear multipla em que a variavel dependente sera a nota de Literacia Financeira,
sendo as variaveis explicativas os seus determinantes, controlando alguns fatores que possam estar

subjacentes.
A equacao (1) que se segue traduz o modelo a estimar:

Lit. Financeira; = 3, + pinotamat; + p,notaleit; + f3notacien; + [,genero; +
PBsrepetente; + Pgidade; + B,anoescolar7e8; + Bganoescolarllel2; + Boimig; +
Broescs; + Prtamanhoturma; + Bi,logtamanhoesc; + Bisregiaoesc; + Y28 Bipaisj; +

Ui €]

onde Lit. Financeira,; é o grau de Literacia Financeira do individuo i, sendo explicada pelas notas das
restantes areas estudadas pelo PISA, nota_mat;, nota_leit; e nota_cien;. Também s&o incluidas
na equacao as carateristicas individuais dos inquiridos das quais fazem parte as variaveis genero;, uma
variavel binaria igual a 1 caso se trate de uma rapariga e O caso o aluno seja rapaz; repetente;,
também binaria, sendo igual a 1 se o estudante reprovou uma ou mais vezes em qualquer dos anos do
seu percurso escolar e O caso nunca tenha reprovado; idade; representa a idade do aluno;

anoescolar7e8; para traduzir os alunos que frequentam o 7° e 8° anos de escolaridade;
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anoescolarllel2; para referenciar os alunos que estejam no 11° e 12° anos de escolaridade, sendo
a categoria base 0 9° e 10° anos; imig; que é uma variavel binaria que assume o valor 1 para estudantes
nativos e 0 caso nao o sejam. S&o ainda introduzidas carateristicas da familia com a variavel escs;, um
indicador composito produzido pelo proprio PISA que traduz o estatuto socioecondmico e cultural da
familia. Este indicador & construido com base na informacao recolhida relativa a varias variaveis: um
indice socioecondmico internacional do estatuto ocupacional dos pais, o nivel de educacéo mais elevado
dos pais do aluno convertido em numero de anos de escolaridade, o indice PISA da riqueza familiar, o
indice PISA dos recursos educativos existentes em casa, e o indice PISA dos haveres relacionados com
a cultura “classica” existentes em casa. Este indice é estandardizado de forma a que a média dos paises
da OCDE seja zero. Seguem-se as carateristicas relevantes do ambiente de aprendizagem e da escola,
como o tamanho_turma; uma variavel bindria que assume o valor 1 se a turma tem mais de 38
alunos e 0 caso contrario, 0 tamanhoesc;, que traduz o tamanho na escola e que entra no modelo na
forma logaritmica, e um indicador do grau de urbanizacao da regiao que acolhe a escola, regiaoesc;
que é igual a 1 se a escola se localiza num contexto urbano ou O caso contrario. Finalmente, o modelo
controla para as carateristicas dos paises inquiridos, através de um conjunto de 13 varidveis binarias,

uma para cada um dos paises participantes, paisj;.

0 modelo mais completo estimado sera assim considerado o modelo principal. Os resultados

apresentados foram obtidos pelo método dos minimos quadrados, para uma amostra total de 93 697

alunos.

De forma a avaliar a sua relevancia estatistica foi realizado um teste de significancia global ao
modelo:
Hy: By =--=p4=0, Hi:3B; #0:j=1,..,24. Deste teste resultou a rejeicao da hipotese

nula, podendo concluir-se que, para qualquer nivel de significancia convencional, as variaveis

consideradas no seu conjunto sao estatisticamente relevantes para explicar a Literacia Financeira.

Foram ainda realizados testes de significancia conjunta a varios grupos de variaveis, tendo em
conta a sua natureza. Foi realizado um teste de significancia conjunta as variaveis dos dominios do PISA:
Hy:p1 =P, =P3=0, H;:3B; #0:j=1,..,3. Neste caso, 0 p-valor de 0.000, revela que as
variaveis dos dominios do PISA sao estatisticamente significativas neste modelo, a qualquer nivel de

significancia convencional.
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Um teste semelhante foi realizado para o conjunto das variaveis que traduzem as caracteristicas
individuais. A hipotese nula desse teste foi: Ho: s = 5 = 6 = 7 = g = P9 =0, sendo a
hipdtese alternativa H: 3 ,Bj # 0:j =4,..,9. Mais uma vez rejeitou-se a hipétese nula, a qualquer
nivel de significancia convencional, logo, no seu conjunto, as variaveis individuais sdo estatisticamente

significativas na explicacao da Literacia Financeira.

Pelo contrario, quando foi realizado um teste de significancia conjunta das variaveis relacionadas
com o contexto de aprendizagem e com a escola (Hg: 11 = f12 = P13 =0, H;:3B; #0:j =
11, ...,13), sendo o p-valor associado ao teste de 0.6125, nao foi possivel rejeitar a hipotese nula. Quer
isto dizer que, no conjunto, as variaveis que caracterizam a escola nao sao estatisticamente significativas

neste modelo.
3.3. Literacia Financeira: descricdo dos niveis de proficiéncia

De modo a quantificar os conhecimentos e habilidades dos alunos em Literacia Financeira o
PISA decidiu fazé-lo sob a forma de pontuacao média (ver Tabela 4) ou através de niveis de proficiéncia
(ver Figura 2) que descrevem as tarefas que um dado aluno é capaz de realizar com sucesso. Desta
forma, o PISA pode transmitir aos paises informacao agregada sobre os conhecimentos que os seus
jovens de 15 anos tém, de forma a que estes possam perceber quais as suas forcas e/ou fraquezas e
assim decidirem se mantém o mesmo nivel de investimento em Literacia Financeira ou entao encontrar
possiveis solucdes para reverter a situacao. Como se pode verificar na Tabela 1, os niveis de proficiéncia
vao do nivel 1 ao nivel 5, em que o nivel 1 indica que os estudantes nao estao instruidos financeiramente,
ou seja, obtém uma pontuacéo de 326 a 400 pontos, enquanto os alunos que obtiverem uma pontuacéo
entre os 400 e 475 pontos encontram-se no nivel 2 sendo este o nivel de referéncia internacional. Por
ultimo, o nivel 5 indica proficiéncia alta, devendo os alunos obter uma classificacdo de pelo menos 625
para serem classificados neste nivel. De realcar que cada nivel de Literacia Financeira corresponde a um
intervalo de valores da classificacao do teste que tem amplitude de 75 pontos, isto significa que existem
75 pontos que separam o topo de um nivel e o topo do seguinte. Mais detalhadamente, no questionario
as questdes do nivel 1 sdo consideradas as de mais facil resposta. No maximo, os estudantes que
estejam inseridos neste nivel serdo capazes de reconhecer as diferencas entre necessidades e desejos,
tomar decisdes simples sobre as despesas diarias e reconhecer o objetivo de documentos financeiros
como uma fatura. No nivel de referéncia internacional, nivel 2, significa que os estudantes tém os
requisitos de Literacia Financeira necessarios para participar em sociedade, ou seja, neste nivel espera-

se que os alunos saibam aplicar os seus conhecimentos para tomar decisdes financeiras mais benéficas
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na sua vida. Por ultimo, o nivel 5 apresenta as questdes de grau de dificuldade mais elevado para alunos
de 15 anos de idade que se aproximam ou ja atingiram o final da escolaridade obrigatéria. Os estudantes
que se encontrem neste nivel sdo capazes de identificar em documentos financeiros os custos associados
a uma transacdo e ainda podem descrever 0s possiveis resultados de decisdes financeiras,
compreendendo o funcionamento de um cenario financeiro amplo, tais como o imposto sobre o
rendimento. Estas avaliacdes permitem compreender se os alunos perto do final da escolaridade
obrigatoria conseguem analisar, raciocinar e comunicar facilmente, revelando preparacdo para a sua

plena participacao na sociedade.

Tabela 1 - Descricao dos 5 niveis de proficiéncia em Literacia Financeira

Nivel 1- Nao instruidos 2- Nivel de referéncia 3 4

Faixa de De 326 a De 400 a De 475 a De 550 a Maior ou

pontuacao menos de 400 menos de 475 menos de 550 menos de 625  igual a 625
Fonte: (OECD, 2017a, pp. 73-74)

De forma, a associar as pontuacdes de Literacia Financeira aos respetivos niveis, sdo atribuidas
pontuacdes as questdes incluidas no questionario para que a classificacao final reflita os conhecimentos
que os estudantes ttm no momento da avaliacdo. Assim sendo, na Tabela 2, sdo apresentadas as
pontuacoes das perguntas e o respetivo nivel em que os estudantes se encontram, se lhes responderam
corretamente. Cada questdo pode ser associada a um ponto particular na escala que indica a sua
dificuldade relativa. A primeira coluna mostra o nivel de proficiéncia a que as perguntas correspondem.
A segunda coluna indica o intervalo de pontuacao para uma pergunta que permitiria que fosse
considerada dentro desse nivel. Por ultimo, a terceira e quarta colunas mostram o nome da unidade, por
exemplo “Bank error”e a dificuldade da questao, respetivamente. De realcar que perguntas pertencentes
a mesma unidade podem representar dificuldades diferentes. Por exemplo, a unidade “/nvoice’, é
composta por perguntas que correspondem aos niveis 1, 2, 3 e 5, assim sendo, uma unidade pode

cobrir uma ampla gama de dificuldades na escala de Literacia Financeira do PISA.

No que diz respeito as pontuacdes de matematica, leitura e ciéncias, estas sao atribuidas pelo
PISA através de um conjunto de 10 plausible values para cada aluno que posteriormente sao tratados
através do comando repest, uma ferramenta produzida por Awisati e Keslair (2019) para o Stata. Esta
ferramenta é usada especialmente para questionarios complexos, uma vez que acomoda pesos finais e
usa pesos replicados para explicar a variacdo da amostra e € ainda usada porque permite a analise com

multiplas imputacdes das variaveis, ou seja, cria 0os plausible values e incorpora a variancia imputada
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no caluclo da variancia total. Assim, apds o comando repest proceder a estimacao dos 10 plausible
values para cada aluno resulta um valor médio que reflete a pontuacéo de Literacia Financeira de cada

um.

Tabela 2 - Mapa de questoes de Literacia Financeira selecionadas para o PISA 2015

Nivel | Faixa de Pontuacao Questoes Posicao na escala do PISA

“Bank error”
797
Questao 1

Maior ou igual a 625 “Invoice”
Questao 3 660
Full Credit

“Bank error”
582
Questao 2

“Pay Slip”

4 De 550 a menos de 625

551
Questao 1

“Invoice”
Questao 3 547
Partial Credit

3 De 475 a menos de 550
“Motorbike insurance”

Questao 1 494
Parte 3
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Tabela 2 - Continuacao

Posicao na escala do
Nivel Faixa de Pontuacao Questoes
PISA
“Invoice”
461
2 Questao 2
De 400 a menos de
Nivel de “At the
475
referéncia market” 459
Questao 2
“At the
market” 398
De 326 a menos de
1 Questao 3
400
“Invoice”
360
Questao 1

Fonte: (OECD, 2017a, pp. 73-74)
3.4. Variaveis explicativas do modelo

A Tabela 3, apresenta a estatistica descritiva das variaveis a serem utilizadas no estudo sobre a
performance de Literacia Financeira dos jovens de 15 anos. A base de dados é composta por 93 697
estudantes, representando um total de cerca de 140 000+ observacdes. Devido aos padrbes de
elegibilidade de dados do PISA a amostra é constituida por metade de raparigas e outra metade rapazes
e por individuos com idades compreendidas entre os 15 anos e 3 meses e 16 e 4 meses, sendo a média
de idades 15 anos e 8 meses. Destaque para esta base de dados que é maioritariamente constituida por
nativos, 90%, enquanto que apenas 10% dos individuos sao imigrantes. De realcar ainda que a maior
parte dos estudantes inseridos na amostra, aproximadamente 84%, frequentam 0 9° e 10° ano, uma vez
que estes sao os anos de escolaridade mais comuns entre jovens com 15 anos que nunca tenham sido
repetentes. A frequentar o 7° e 8° ano encontram-se apenas 5% dos alunos, provavelmente repetentes,
enquanto que os restantes 11% dos alunos estudam no ensino secundario, mais propriamente no 11° e
12° ano, sendo de realcar a diversidade existente. Dado que a maioria dos alunos inseridos na amostra
frequentam os anos escolares mais comuns para as idades abrangidas, existe uma baixa percentagem

de alunos repetentes, cerca de 16,3%. No que diz respeito a variavel que representa o estatuto

+ A base de dados disponibilizada pela OCDE né&o faculta os dados para a Australia, como tal n&o existe referéncia a esse pais, apesar de nos dados oficiais
ele ser incluido.
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economico, social e cultural do individuo, escs, verifica-se que este indicador, que resulta da juncéo de

varias variaveis, assume um valor minimo de -6,73 e um maximo de 3,66.

Relativamente as variaveis que caraterizam o aluno no seu ambiente escolar, observa-se que
cerca de 38% dos alunos estudam em escolas presentes em meios urbanos, cidades, enquanto que 62%
dos estudantes estudam em meios rurais. Relativamente ao tamanho das turmas, observa-se que cerca
de 86% dos alunos estao inseridos em turmas de pequena/meédia dimensao, uma vez que estas tém no
maximo 38 alunos, enquanto que os restantes alunos, 14%, frequentam turmas de grande dimensao
com mais de 38 alunos. Ja no que diz respeito ao numero de alunos por escola, constatam-se algumas
disparidades, uma vez que existem duas escolas no Peri com apenas 2 alunos, enquanto na B-S-G-J
(China) existe, pelo menos uma escola, que alberga 11071 alunos. Apesar destas dissemelhancas, existe
uma meédia de, aproximadamente, 908 alunos por escola. Por observacao da Tabela 3 na parte das
carateristicas do pais pode-se constatar que estao presentes na amostra 14 paises, sendo o Brasil, com
cerca de 20% de alunos, o pais mais representado. Por outro lado, a Polénia é o pais com menor

percentagem de alunos a participar no estudo, aproximadamente 4%.

Relativamente as variaveis que respeitam as pontuacdes nos diversos dominios avaliados no
PISA 2015, destacam-se para as notas de Literacia Financeira que apresentam a média mais alta entre
todos os dominios com cerca de 480 pontos. De realcar que € um dominio de extremos, uma vez que
apresenta a nota mais alta de todos os dominios 955 pontos, no entanto houve pelo menos um aluno
gue obteve 0 pontos nesta avaliacao. Nota-se ainda que os dominios de ciéncias e leitura apresentam
praticamente a mesma média 478 pontos, sendo que a nota minima de ciéncia foi perto dos 106 pontos,
bastante acima dos restantes dominios. De entre todas as avaliacdes, destaca-se a matematica, pois foi

a que apresentou pior performance com uma média de aproximadamente 465 pontos.

Tabela 3 - Definicao das variaveis e estatistica descritiva

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
variaveis média d.p min max definicao
Nota_litfin 479,121 117,971 0 954,884 Pontuacao em Lit.

< Financeira
a Nota_mat 464,689 101,163 64,586 864,458  Pontuacdo em
k: Matematica
% Nota_leit 477,907 103,168 26,167 848,458  Pontuacdo em
é Leitura
Nota_ciénc 477,066 100,888 106,224 858,359  Pontuacdo em
Ciéncias
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Tabela 3 - Continuacao

(1) (2) (3) 4) (5) (6)
variaveis média d.p min  max definicao
Género 0,501 0 1 1= mulher

2 Repetente 0,163 0 1 1= repetente
3 Idade 15,812 0,290 15,25 16,42 idade
2 Anoescolar 0 2 Ano escolar do aluno
= 7° e 8 ano 0,050
= 9°e 10° ano 0,838
© 11°e 12°ano 0,112
Imig 0,901 0 1 1= Nativo
8
S
§  Escs 0322 1,139 6733 366 oadoeconomico,
- social e cultural
« Tamanho_turma 0,143 0 1 1=tamanho turma >
E 38 alunos
'5'4: Tamanhoesc 907,977 865,363 2 1107  Tamanho da escola
B 1
S Regiaoesc 0,379 0,485 0 1 1= ser cidade
Pais 1 14

Bélgica (Com. Flamenga) 0,048

Brasil 0,196

Canada (Provincias) 0,110

Chile 0,060
2 B-S-G-J(China) 0,083
“5 Espanha 0,057
< Italia 0,098 Paises Participantes
< Lituania 0,060
© Holanda 0,045

Peru 0,059

Poldnia 0,038

Russia 0,051

Eslovaquia 0,054

E.UA 0,048

Nota: (1) As notas de Literacia Financeira, matematica, leitura e ciéncias resultam dos valores médios de 10 “plausbile values' que foram obtidos através
do comando “repest’ na versao 13 do Stata (estimagdo com “wejghted replicate samples and plausible values”). O comando repest foi desenvolvido por

investigadores da OCDE (Awisati & Keslair, 2019). (2) Calculos produzidos pelo autor com uma amostra total de 93 697 alunos.

° 0 indice do PISA do Estatuto Econdémico, Social e Cultural (ESCS) é uma medida composita construida pelos seguintes indicadores: educacdo dos pais
(PARED), maior ocupacao dos pais (HISEI) e bens domésticos (HOMEPQS), incluindo os livros em casa através da analise dos componentes principais (PCA).
Como nenhuma medida de rendimentos diretos esta disponivel na base de dados do PISA, a posse de bens domésticos tem sido usada como proxy para o
patrimonio familiar. Para mais detalhes, estéa disponivel o relatorio técnico do PISA (OECD, 2017c).
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Tabela 4 - Pontuacao média nas diferentes disciplinas

Pais Literacia Financeira| Matematica Ciéncias Leitura
B-S-G-J (China) 566 531 518 494
Bélgica (Com. Flamenga) 541 521 515 511
Canada (Provincias) 533 509 524 525
Russia 512 494 487 495
Holanda 509 512 509 503
EUA 487 470 496 497
Polonia 485 504 501 506
ltalia 483 490 481 485
Espanha 469 486 493 496
Lituania 449 478 475 472
Eslovaquia 445 475 461 453
Chile 432 423 447 459
Peru 403 387 397 398
Brasil 393 377 401 407

Nota: (1) A pontuacdo media para Literacia Financeira entre os paises da OCDE é 489 pontos®. (2) Calculos produzidos pelo autor com uma amostra total

de 123 041 alunos.

A Tabela 4, apresenta a pontuacdo média nos diferentes dominios, em que os paises diferem
muito quanto ao desempenho global dos seus estudantes. No que diz respeito ao dominio de Literacia
Financeira, os valores variam entre 393 pontos para o Brasil e 566 pontos para a B-S-G-J (China), o que
significa que o pais com pior pontuacao esta 96 pontos abaixo da média da OCDE, enquanto a B-S-G-J
(China) esta 77 pontos acima. Além da B-S-G-J (China), as pontuacdes de paises e economias como
Bélgica (Com. Flamenga), Canada (Provincias), Russia e Holanda sao superiores a média da OCDE,
enquanto que ltalia, Espanha, Lituania, Eslovaquia, Chile, Peru e Brasil apresentam pontuacdes inferiores
a média da OCDE. Os paises E.U.A e Polonia apresentam resultados muito semelhantes a média da
OCDE. Como ja se pode inferir dos resultados apresentados, os estudantes de paises com mercados
financeiros bem desenvolvidos nem sempre sado aqueles que tém pontuacdo superior em Literacia
Financeira. Pelo que resta da Tabela 4, pode-se observar que os paises que apresentam as pontuacoes
mais elevadas/baixas em matematica e ciéncias sdo 0s mesmo que obtém as pontuacbes mais
elevadas/baixas em Literacia Financeira. Estes resultados evidenciam uma possivel correlacao da
pontuacao de Literacia Financeira com as pontuacées de matematica e ciéncias, enquanto que, os
resultados no dominio de leitura, nao parecem estar diretamente relacionados com as pontuacdes em

Literacia Financeira. E de salientar que a diferenca na pontuacdo média entre os paises e economias

5 A média dos paises da OCDE ¢ calculado com os paises pertencentes & OCDE que participaram no modulo de Literacia Financeira.
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com maior, B-S-G-J (China), e menor, Brasil, desempenho entre todos os participantes é de 173 pontos

de pontuacao o que é equivalente a mais de dois niveis de proficiéncia.

Tabela 5 - Correlacao entre a pontuacao em Literacia Financeira e a pontuacao nos
restantes dominios (matematica, ciéncias e leitura) por pais no PISA 2015

Matematica Ciéncias Leitura

Paises Correlacdo d.p Correlacao d.p Correlacao d.p

Holanda 0,81 0,012 0,84 0,008 0,81 0,011
Bélgica (Comunidade Flamenga) 0,80 0,011 0,83 0,006 0,80 0,009
E.U.A 0,80 0,010 0,83 0,008 0,80 0,010
B-S-J-G (China) 0,80 0,011 0,83 0,010 0,80 0,012
Pera 0,76 0,010 0,79 0,009 0,81 0,010
Chile 0,75 0,012 0,78 0,009 0,75 0,013
Poldnia 0,74 0,011 0,77 0,009 0,75 0,011
Espanha 0,71 0,009 0,75 0,008 0,72 0,010
Lituania 0,70 0,013 0,75 0,009 0,73 0,012
Canada (Provincias) 0,68 0,015 0,74 0,010 0,70 0,016
Italia 0,68 0,013 0,73 0,010 0,67 0,017
Eslovaquia 0,66 0,024 0,68 0,026 0,66 0,034
Brasil 0,62 0,017 0,68 0,014 0,65 0,013
Rissia 0,60 0,014 0,68 0,012 0,61 0,017

Nota: Calculos produzidos pelo autor com uma amostra total de 123 041 alunos.

Na Tabela 5 é possivel observar as correlacdes existentes entre a Literacia Financeira e os
restantes dominios, matematica, ciéncias e leitura. Constata-se a existéncia de uma correlacdo elevada
entre a classificacao da Literacia Financeira e as restantes, isto €, os paises que obtém as maiores
pontuacdes em Literacia Financeira sao também os que obtém as melhores pontuacdes em matematica,
ciéncias e leitura. Sao, por exemplo, os casos da B-S-G-J (China) e Bélgica (Com. Flamenga). Pelo
contrario, paises como a Russia e o Canada (provincias), apesar de apresentarem elevadas pontuacoes
em Literacia Financeira, ndo as vém ser acompanhadas por elevadas pontuacoes nos restantes
dominios, pois a correlacao da classificacdo em Literacia Financeira e a dos restantes dominios é baixa.
Observa-se ainda que os paises em que as pontuacdes em Literacia Financeira foram piores, como é o
caso do Brasil e Eslovaquia, apresentam uma baixa correlacdo em todos os dominios. A correlacédo da
classificacdo da Literacia Financeira com cada um dos outros dominios & quase sempre muito
semelhante para um dado pais, o que parece indicar que o nivel de Literacia Financeira esta diretamente
relacionado com a global capacidade dos alunos, ou seja, se um aluno tem excelentes notas a
ciéncias/leitura/matematica, essa exceléncia ira refletir-se nas suas classificacdes de Literacia

Financeira, e vice-versa.
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Figura 2 - Niveis de proficiéncia em Literacia Financeira

Brasil 53 .
Peru a8 st i
Chile 38 s 3
Eslovaquia 35 s [0
Lituania 31 e &
Espanha 25
Italia 20

Polnia 20 R e

Paises

EUA 21
Holanda 19
Russia 11

Canada(Provincias) (3
Belgica(flamingo) 12—

B-S-G-J (China) 9

Pontuacéo (%)
Baixa Performance H Média Performance B Elevada Performance

Nota: Calculos produzidos pelo autor com uma amostra total de 123 041 alunos.

Para além da visao geral da comparacdo das pontuacdes no teste de Literacia Financeira entre
paises, ¢ também importante perceber a distribuicdo das pontuacdes dentro de cada pais. Com esse
objetivo, a Figura 2 mostra os niveis de proficiéncia no dominio da Literacia Financeira na avaliacdo do
PISA 2015 para os paises e economias participantes. As pontuacdes dos alunos em cada pais foram
calculadas através de um método de imputacao denominado Plausible Values, que usa uma selecao de
possiveis proficiéncias para os alunos que atingiram determinada pontuacdo. Os alunos foram
classificacdo em trés grupos de desempenho: baixa, média e alta performance. Mais especificamente,
0s alunos em que o seu desempenho em Literacia Financeira atingiu apenas o nivel 1 ou inferior foram
classificados com baixa performance, enquanto que os do nivel 2,3 e 4 classificaram-se com a média
performance. A alta performance incluiu os alunos restantes, ou seja, os correspondentes ao nivel 5.
Assim sendo, é possivel constatar que existe uma proporcdo bastante consideravel de alunos cujo seus
conhecimentos e habilidades sao muito basicos e estao abaixo do que é desejavel para um aluno ser
considerado financeiramente alfabetizado. Como se pode observar, 10 dos 14 paises e economias
participantes tém mais de 15% dos alunos com desempenhos abaixo do nivel de referéncia internacional,
incluindo paises como E.U.A (21%), Italia (20%) e Espanha (25%), sendo que os casos mais preocupantes
sd0 o PerU e o Brasil onde cerca de 48% e 53%, respetivamente, dos alunos na melhor das hipéteses
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conseguem tomar decisdes simples sobre gastos diarios e reconhecer documentos financeiros basicos.
Destacam-se os paises participantes que pertencem a América do Sul, Brasil, Perti e Chile, como sendo
aqueles que apresentam as mais elevadas percentagens de alunos com baixo desempenho; ja as regides
de B-S-J-G (China), representando na amostra o continente asiatico, registam o valor mais baixo, cerca

de 9%.

No que diz respeito ao nivel de performance médio, a Russia (79%), a Polonia (72%) e a ltalia
(74%) sdo as que apresentam o maior numero de estudantes neste nivel. De realcar que, pelo menos 5
em cada 10 estudantes de todos os paises e economias participantes, a excecao do Brasil, encontram-
se neste nivel, o que revela que pelo menos 50% dos estudantes tém os requisitos de Literacia Financeira

necessarios para participar em sociedade.

Por ultimo, no nivel em que os alunos tém as mais elevadas performances estes sao capazes de
compreender o funcionamento de um cenario financeiro amplo, assim como os custos associados a uma
transacao financeira. Deste modo, os paises que tém a maior percentagem de alunos capazes de o
fazerem sdo o Canada (Provincias) (22%), a Bélgica (Com. Flamenga) (24%) e B-S-G-J (China) (33%). De
destacar pela positiva a Holanda com 17% de alunos, sendo o segundo pais europeu com mais elevada
performance, apenas atras da Bélgica (Com. Flamenga) e com melhores resultados que paises como
[talia e Espanha ambas com 6%. Pela negativa, destaca-se o Peri em que apenas 1% dos alunos obteve
elevadas performances e ainda os E.U.A que coloca apenas 10% dos seus alunos em elevadas
performances. Visto que, ha uma grande percentagem de alunos que se encontram nos niveis inferiores
(Brasil, Pert e Chile) e nos niveis superiores (Canada (Provincias) (Bélgica (Com. Flamenga) e B-S-G-J
(China), estes grupos de estudantes sdo um alvo potencialmente importante para programas de

educacao financeira.
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Figura 3 - Diferenca na performance em Literacia Financeira por género
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Nota: Calculos produzidos pelo autor com uma amostra total de 123 041 alunos.

A Figura 3 mostra as diferencas de género na performance de Literacia Financeira entre os
paises e economias participantes. Pode-se constatar que as raparigas apresentam um melhor
desempenho que 0s rapazes em quase todos os paises, a excecdo do Chile, B-S-G-J (China) e Itlia,
sendo que nos EUA apesar de os rapazes obterem melhor performance essa diferenca nao é
estatisticamente significativa. Somente em Italia, os rapazes apresentam um desempenho superior as
raparigas em mais de 10 pontos. Em contraste, na Lituania e na Eslovaquia, a diferenca de género no
desempenho em Literacia Financeira ultrapassa os 20 pontos a favor das raparigas. De realcar, que
entre os paises onde as raparigas obtém melhor desempenho, sé na Holanda e no Canada (Provincias)
é que o desempenho médio estd acima da média da OCDE (ver Tabela 4). Entre todos os paises, a
Bélgica (Com. Flamenga) foi o Unico pais em que nédo existiu diferencas significativas entre rapazes e

raparigas.

Na literatura, existem varios estudos que relatam consistentemente diferencas de género entre

adultos, em que os homens possuem maior Literacia Financeira. Diferencas de género na Literacia
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Financeira podem estar relacionados a uma combinacdo de fatores incluindo diferentes oportunidades
de aprendizagem e diferentes contextos socioeconémicos nos quais homens e mulheres cresceram e
viveram e ainda uma possivel variacdo desses fatores entre geracdes (Lusardi e Bottazzi, 2016). Assim
sendo, a heterogeneidade nas diferencas de género presentes no PISA 2015 podem sugerir que rapazes
e raparigas estejam expostos a diferentes oportunidades de aprendizagem e possuam interesses

diferentes por questdes financeiras.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados de estimacdo do modelo acima apresentados constam da Tabela 6. Em termos
de estratégia empirica, o modelo foi estimado, primeiro, considerando apenas as classificacées nas
restantes literacias como possiveis determinantes da Literacia Financeira. Estes resultados sao
apresentados na coluna (1) da tabela, onde aparecem trés variaveis explicativas que traduzem a
pontuacdo de matematica, ciéncias e leitura. Numa segunda especificacdo, sdo acrescentadas ao
modelo as caracteristicas individuais; uma série de potenciais determinantes da pontuacao de Literacia
Financeira traduzem aspetos do individuo como o género, se alguma vez ficou retido, a sua idade, o ano
escolar que se encontra a frequentar e o facto de ser nativo ou imigrante, indo de encontro ao proposto
por Lusardi e Bottazzi (2016) - ver coluna (2). Em seguida, o modelo ¢ novamente estimado, mas
incluindo também os aspectos que caracterizam o contexto familiar do aluno. Assim, o modelo
apresentado na coluna (3) acrescenta ao anterior uma variavel relativamente ao estatuto socioeconémico
e cultural do aluno. Adicionam-se depois caracteristicas da escola que frequentam, isto é, o tamanho da
turma, o tamanho da escola (logaritmo) e o indicador para o tipo regido onde a escola se encontra (regido
urbana versus rural). A coluna (4) apresenta estes reultados. Por fim é estimada a equacéo (1) completa,
com todas as varidveis anteriores e controlando para um efeito fixo do pais, sendo os resultados

apresentados na coluna (5).

Da analise destes resultados de estimacéao, resultam algumas conclusoes interessantes sobre as
quais importa refletir. Comecando a analise pelo impacto sobre o desempenho em Literacia Financeira
da classificacdo nos varios dominios do PISA, estes resultados revelam um efeito positivo. Assim, um
aumento em um ponto na classificacdo de matematica eleva em 0,352 a classificacdo de Literacia
Financeira. Esse efeito é de 0,218 pontos no caso da leitura, enquanto que mais um ponto na nota de
ciéncias, tem como consequéncia um aumento de 0,435 pontos na nota de Literacia Financeira, todo o
resto constante. Estes resultados sao muito consistentes quando comparamos com os resultados das
varias especificacdes que aqui sdo apresentadas. Qualquer que seja a especificacao considerada, o
impacto do desempenho nas varias dimensdes do PISA sobre o desempenho em Literacia Financeira é
positivo. A magnitude do efeito também nao varia muito entre especificacdes, excetuando no caso do
efeito do desempenho em matematica onde ha uma diferenca um pouco maior relativamente ao modelo
mais completo. Isto quer dizer que quaisquer medidas no sentido de promover a melhoria dos niveis de
Literacia Financeira dos jovens devem dirigir-se sobretudo aos alunos com pior desempenho escolar em

geral.
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No que concerne ao género do aluno, verifica-se que as raparigas obtém, em meédia, maior
pontuacdo em Literacia Financeira do que os rapazes. Este resultado confirma-se em todos os modelos,
apesar de no modelo 5 essa diferenca ser a mais baixa, situando-se em 0,830 pontos, no entanto esta
diferenca ndo é estatisticamente significativa. Estes resultados aqui descritos vdo ao encontro dos
resultados do estudo de Lusardi (2015), também realizado com dados do PISA. No entanto, ndo se pode
ignorar que um grande numero de estudos Literacia Financeira, como é o caso do trabalho de
Worthington (2006), concluem que os individuos do sexo masculino tém niveis de Literacia Financeira
mais elevados que os individuos do sexo feminino. Esta contradicao relativamente a (in)existéncia de
diferencas de género no nivel de Literacia Financeira pode estar relacionado com o facto do estudo do
PISA incluir apenas jovens, sobretudo com 15 e 16 anos. E possivel que, uma vez alargando o estudo a
individuos de todas as faixas etarias, os resultados apontem no mesmo sentido da restante literatura,

podendo acontecer que as diferencas de género em termos de literacia surjam com a idade.

Em relacao a idade, verifica-se que tem um efeito positivo e estatisticamente significativo na
pontuacao da Literacia Financeira, isto €, os estudantes tendem a aumentar as pontuacdes de Literacia
Financeira com o avancar da idade. Mais concretamente, por cada ano de idade adicional, a pontuacao
de Literacia Financeira aumenta cerca de 6 pontos. Apesar de esta amostra estar reduzida a um periodo
de idade bastante curto, 15 anos e 3 meses e 16 e 4 meses, estes resultados vao de encontro ao que a

literatura propde, ou seja, mais idade é sinonimo de mais Literacia Financeira.

Ja no que diz respeito a situacao escolar, ou seja, ao ano escolar que o aluno se encontra a
frequentar, conclui-se que esta tem impacto na Literacia Financeira, sendo por isso também um dos
seus determinantes. Quando se analisam os resultados de estimacdo do modelo 5, conclui-se que os
alunos que se encontram no 7° e 8° anos pontuam menos, em cerca de 7 pontos, enquanto que os
alunos que se encontram no 11° e 12° anos pontuam, aproximadamente, mais 2 pontos em relacao a
categoria base, todo o resto igual, sendo apenas o coeficiente da categoria 7° e 8 anos estatisticamente
significativo. Quando se comparam estes resultados com os dos restantes modelos (2 a 4), conclui-se,
que os alunos a frequentar os 7° ou 8° anos conseguem melhores pontuacdes, enquanto que 0s alunos
do 11° e 12° ano obtém piores pontuacdes quando comparados com os dos 9° e 10° anos, sendo que

apenas estes ultimos resultados sao estatisticamente significativos.

Quando se comparam os resultados em Literacia Financeira dos alunos que alguma vez ficaram
retidos com os daqueles que conseguiram sempre aprovacao, estes ultimos surgem em vantagem. Os

alunos repetentes pontuam cerca de menos 11 pontos em Literacia Financeira. Este efeito tem 0 mesmo
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sinal em todos as especificacdes estimadas, sendo também estatisticamente significativo em todos eles.
Estes resultados vao de encontro aos de Guiso e Tullio (2009) onde o nivel de escolaridade emerge como

um determinante que explica o conhecimento financeiro.

E ainda avaliada a diferenca de desempenho entre alunos nativos e os restantes alunos. Essa
diferenca é de cerca de 1 ponto a favor dos nativos, todo o resto igual, nao sendo este efeito, contudo

estatisticamente significativo na determinacao da pontuacao de Literacia Financeira.

Em conformidade com a literatura (ver, por exemplo, Jappelli, 2009), o estatuto socioeconémico
e cultural do individuo afeta positivamente o nivel de conhecimento financeiro. Este estatuto é
representado pela variavel escs, que apresenta um efeito positivo e estatisticamente significativo sobre a
Literacia Financeira. Assim, os alunos com um estatuto socioeconémico e cultural mais elevado séo
também aqueles com melhores resultados na Literacia Financeira, que aumenta em cerca de 2 pontos
por cada ponto adicional naquele indice. De realcar que nos modelos 3 e 4 esta variavel assume sinal
negativo, mudando apenas de sinal quando se controla para possiveis diferencas ao nivel do pais de

residéncia do aluno.

Relativamente as carateristicas da escola, nomeadamente ao tamanho da turma, o tamanho da
propria escola e a urbanizacao da regiao onde a escola esta localizada, estas tém efeitos diferentes na
pontuacao da Literacia Financeira, mas nenhuma se apresenta como estatisticamente significativa. Ainda
assim se constata que o tamanho da turma apresenta um efeito negativo na classificacdao da Literacia
Financeira, ou seja, quanto maior a dimensao da turma, maior é a probabilidade de o individuo ter uma
pontuacao menor em Literacia Financeira. Enquanto que o tamanho da escola se traduz num efeito

positivo na pontuacao da Literacia Financeira.

Por fim, quando o0 modelo controla para as carateristicas do pais, algumas variaveis assumem
mudancas de sinal com destaque, principalmente, para as variaveis das carateristicas da escola e do
estatuto socioecondmico e cultural. Quando se analisam os resultados relativos ao efeito especifico de
cada pais, parece haver diferencas significativas entre eles, tomando a Bélgica (Com. Flamenga) como
a categoria base, como termo de comparacdo. Alguns resultados merecem ser destacados. Primeiro,
observa-se que a B-S-G-J (China) é o Unico pais do estudo em que os alunos obtém uma pontuacéo
superior, em cerca de 30 pontos, relativamente a Bélgica (Com. Flamenga). Os restantes paises
apresentam todos pontuacdes inferiores as da Bélgica (Com. Flamenga), sendo essa diferenca maxima
no caso da Lituania, com os seus alunos a obterem pontuacdes inferiores em, aproximadamente, 60

pontos, todo o resto igual. De ressalvar que alguns paises reconhecidos com elevado pib per capita,
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como é o caso dos E.U.A e da Holanda, apresentam pontuacdes bastante baixas, quando comparadas
com as dos alunos Belgas. Os alunos dos E.U.A obtém classificacdes inferiores em cerca de 32 pontos
e 0s da Holanda tém, em média, classificacées de menos 25 pontos que os alunos da Bélgica (Com.
Flamenga). Destaque-se ainda paises com baixo pib per capita, como é o caso do Brasil e do Peru, que
apesar de obterem, em média, pontuacdes inferiores as dos alunos da Bélgica (Com. Flamenga) em
cerca de 36 e 26 pontos, respetivamente, conseguem obter melhores resultados que a Espanha. Estes
resultados vdo de encontro aos apresentados por Lusardi (2015) que concluiu que, os alunos de paises
de elevado pib per capifa, nem sempre obtém pontuacdes mais elevadas que paises menos ricos.
Contudo, estes resultados devem ser interpretados com alguma cautela, principalmente, os dos paises
da Bélgica (Com. Flamenga), B-S-G-J (China) e Canada (Provincias), uma vez que apenas estdo
representados por algumas regides o que pode enviesar os resultados finais. No caso da China, por
exemplo, as regides participantes neste estudo do PISA contam-se entre as mais ricas do pais. E possivel

que uma vez estendendo o estudo ao pais como um todo, este resultado nao se mantenha.

Resumindo, de um modo geral, estes resultados apontam no sentido de que a literacia noutras
areas, como é o caso da matematica, ciéncias e leitura, sejam determinantes do desempenho em
Literacia Financeira. Carateristicas individuais como a idade, o ter repetido pelo menos uma vez ao longo
do seu percurso formativo e o ano escolar frequentado pelo aluno, bem como o seu pais de origem s&o
também relevantes. Por outro lado, as carateristicas da escola como a urbanizacao da regido onde se
localiza, o tamanho da turma e o tamanho da prdpria escola nao parecem ser determinantes da Literacia

Financeira.
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Tabela 6 - Regressao

VARIAVEIS (1) (2) (3) (4) (5)
nota_mat 0,352*** 0,339*** 0,340*** 0,317*** 0,212***
(0,021) (0,022) (0,022) (0,023) (0,022)
nota_leit 0,218*** 0,200*** 0,205*** 0,220*** 0,254***
(0,019) (0,023) (0,023) (0,024) (0,024)
nota_cien 0,435*** 0,445 0,448*** 0,429*** 0,451***
(0,023) (0,022) (0,022) (0,023) (0,022)
genero 2,751* 2,535 2,102 0,830
(1,659) (1,653) (1,889) (1,911)
repetente -13,721%** -14,376*** -16,833*** -11,165***
(1,885) (1,936) (2,346) (2,559)
idade 3,651* 3,502* 4,908** 5,744***
(2,047) (2,043) (2,151) (2,035)
Anoescolar
7° e 8° ano 1,868 1,176 0,272 -6,983**
(2,628) (2,686) (3,069) (2,899)
11%e 12° ano -6,242** -6,489** -7,451** 2,062
(2,722) (2,769) (2,979) (2,954)
imig 7,990** 8,333** 3,594 0,970
(3,680) (3,683) (3,884) (4,155)
escs -2,502*** 0,182 2,107**
(0,775) (0,890) (0,903)
tamanho_turma 14,364*** -5,790
(4,381) (5,075)
log_tamanhoesc 5,782* 0,726
(3,017) (3,078)
regiaoesc -2,053 -2,043
(2,602) (2,353)
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Tabela 6 - Continuaciao

VARIAVEIS (1) (2) (3) (4) (5)
Pais
Brasil -36,100***
(4,481)
Canada (Provincias) -14,757***
(4,092)
Chile 41,112***
(3,784)
B-S-G-J (China) 29,923***
(5,956)
Espanha -48,599***
(2,788)
Italia -28,371***
(3,402)
Lituania -57,316***
(3,113)
Holanda -25,072***
(3,322)
Peru -25,839***
(3,576)
Polonia -45,121***
(3,296)
Russia -8,074***
(3,085)
Eslovaquia -52,750***
(3,223)
E.UA -32,447**
(3,306)
R: 0,655 0,658 0,658 0,660 0,682
Constante 13,007 -40,111 -44,469 -59,305 -19,736

Nota: (1) Erros-Padrao entre paréntesis. (2) Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. (3) A categoria base na variavel “anoescolar” ¢ 0 9° e 10° ano e na variavel “pais” a categoria base é a Bélgica (Com. Flamenga). (4): Variavel
dependente: Pontuacéao Literacia Financeira (10 Plausible Values) para cada estudante. As estimacdes realizadas tiveram em conta os pesos relevantes. (5): O numero de observacdes utilizadas em todas as estimacoes sdo de 93 697 alunos.
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5. CONCLUSOES

Atualmente, é de conhecimento geral que a educacéo financeira é importante tanto para os
individuos como para os paises. Os consumidores necessitam de enfrentar decisdes financeiras bastante
complexas desde idades jovens, uma vez que vivem num ambiente financeiro bastante exigente. Num
contexto deste tipo, a educacao financeira pode ter, assim, um papel primordial. A literatura existente
aponta no sentido de individuos do sexo masculino terem consistentemente maior conhecimento
economico do que o sexo feminino, e que os individuos vém normalmente a sua Literacia Financeira
aumentar, atingindo o auge na idade adulta. Tal facto, prende-se pela acumulacdo de conhecimento
desde tenra idade até a idade adulta que resulta de uma maior experiéncia no mundo financeiro. A
literatura faz ainda referéncia a escolaridade como uma variavel significativa para explicar o
conhecimento econémico, uma vez que os individuos com mais educacao tém menos dificuldade em

adquirir conhecimentos financeiros.

O estudo realizado no contexto desta dissertacdo foi ao encontro dessa literatura e teve dois
objetivos principais: (1) caracterizar o grau de Literacia Financeira dos jovens da OCDE comparando-o
com o dos jovens de outros paises, (2) identificar e analisar os seus principais determinantes. De modo
a alcancar os objetivos pretendidos, este trabalho recorreu a estimacao e a analise de resultados de um
modelo de regressao linear multipla em que a variavel dependente é a nota de Literacia Financeira de
cada individuo. Relativamente aos dados, utilizou-se a base de dados resultante do Programme of
International Student Assessment (PISA), que conta com a participacao de varios paises a nivel mundial,

0 que permitiu a comparabilidade dos resultados.

Os resultados encontrados vdo ao encontro de estudos anteriores, em que é explorado o
conhecimento dos jovens através de um conjunto de perguntas simples que avaliam a sua Literacia
Financeira. Assim, foi possivel caracterizar os niveis de Literacia Financeira entre os jovens.
Nomeadamente, 10 dos 14 paises e economias participantes no estudo do PISA 2015 tém no minimo
19% dos alunos com desempenhos abaixo do nivel de referéncia internacional, sendo que existem paises
em que essa percentagem estad acima dos 40%. Recorde-se que estes individuos, na melhor das
hipoteses, conseguem tomar decisdes simples sobre gastos diarios e reconhecer documentos financeiros
basicos. No mesmo sentido, 10 dos 14 paises e economias participantes tém, no maximo, 10% dos seus
alunos no grupo daqueles que tém um desempenho elevado, ou seja, individuos que sao capazes de
compreender o funcionamento de um cenario financeiro em sentido amplo. Estes resultados podem
decorrer de diferencas entre paises no que respeita a inclusado de alguns topicos de Literacia Financeira
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nos programas curriculares e ao momento do percurso escolar em que estes sdo eventualmente

abordados, dai a importancia de estimar um modelo que controle para possiveis diferencas.

Os resultados da estimacdo do modelo de regressao linear multipla revelam a existéncia de varios
determinantes que influenciam positivamente a pontuacdo de Literacia Financeira. Comecando pelos
varios dominios avaliados pelo PISA, matematica, ciéncias e leitura, verifica-se que notas mais elevadas
nestes dominios estdo associadas a uma maior probabilidade de o aluno obter uma maior pontuacao
em Literacia Financeira. Em concordancia com estes resultados, observa-se que alunos com mais idade
e que frequentam os seus respetivos anos de escolaridade (9° e 10° ano) sdo também aqueles que
revelam ter mais Literacia Financeira. Sdo também os alunos que alguma vez ficaram retidos ao longo
dos seus percursos escolares aqueles que apresentam mais dificuldades em Literacia Financeira, o que
vai no mesmo sentido do efeito do desempenho nas restantes dimensdes do PISA. Reforca-se assim a
ideia que sao os melhores alunos no computo geral também aqueles que tém melhor desempenho em
Literacia Financeira. Este resultado chama a atencao para a necessidade de trabalhar as questdes da
Literacia Financeira sobretudo com o grupo dos jovens que apresentam pior desempenho escolar em

geral.

Além disto, apesar de, em termos médios, as raparigas obterem melhores resultados que os
rapazes (isto acontece em 9 paises e economias participantes no estudo), estas diferencas a favor das
raparigas ndo se apresentam estatisticamente relevantes depois de se controlar para a classificacdo
obtida nos restantes dominios do PISA, bem como para as carateristicas individuais, familiares e do pais.
Apesar de este resultado contradizer o que varios estudos concluiram em termos de género, pode
decorrer do facto da populacédo alvo deste estudo incluir apenas individuos com 15 ou 16 anos. Na
verdade, estudos anteriores como por exemplo os de Lusardi et al. (2009) e de Lusardi e Mitchell (2011)
mostraram que as mulheres tendem a mostrar Literacia Financeira mais baixa quando comparada com

a dos homens, na vida adulta.

Constata-se ainda que apos controlar no modelo para as carateristicas dos paises (através da
inclusdo de um efeito fixo para cada pais), os individuos de paises com elevados pib per capita nao sao
necessariamente aqueles que revelam melhor desempenho no teste de Literacia Financeira. E ainda
importante salientar que o estatuto socioeconémico e cultural do individuo é um fator com efeito positivo
na obtencao de Literacia Financeira, o que realca o papel do capital humano dos pais e do capital cultural

da familia.
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No que aos atributos da escola diz respeito, nomeadamente, o numero de alunos por turma e
por escola, assim como o tipo de regido em que a escola esta localizada, o seu efeito ndo surge como
estatisticamente relevante, permitindo concluir que as caracteristicas do proprio individuo e o ambiente
familiar em que esta inserido sdo mais relevantes que os aspetos relativos ao ambiente escolar em

matéria de Literacia Financeira.

Com os resultados deste trabalho pretende-se contribuir para a literatura existente desta
tematica, facilitando a identificacao dos determinantes relevantes do grau de Literacia Financeira dos
individuos, de modo a orientar a eventual implementacao de algumas medidas de correcdo. O facto de
0 questionario ser exatamente 0 mesmo para todos os paises, ou seja, colocar as mesmas questoes para
medir o conhecimento financeiro proporcionou uma compreensao mais profunda das causas e
consequéncias da Literacia Financeira. Foi possivel confirmar a falta de Literacia Financeira por parte
dos jovens de alguns paises, 0 que justifica a necessidade de alertar os decisores de politicas para a
necessidade de dotar os jovens de mais Literacia Financeira, de modo a evitar as consequéncias de
longo prazo que a falta de tais conhecimentos pode implicar. Na mesma linha de raciocinio, pode ser
importante encontrar maneiras de promover o conhecimento financeiro da populacdo em geral, dado
que existe uma forte ligacdo entre conhecimento e educacao financeira e gestao financeira. Este objetivo
pode ser alcancado através de programas de educacao financeira, direcionados aos diferentes subgrupos
populacionais de forma a serem mais eficazes, pois s6 desta forma toda, se poderdo familiarizar com as

habilidades necessarias para enfrentar as decisdes financeiras mais complexas.

Estas orientacdes que podem decorrer do trabalho merecem ainda assim ser vistas com cautela
e eventualmente confirmadas com estudos adicionais. Em primeiro lugar, destaca-se o facto das
diferencas encontradas entre paises neste estudo merecerem ser melhor exploradas, nomeadamente, a
necessidade de procurar explicacdes nos proprios sistemas de ensino nacionais. E possivel que em
alguns paises sejam incluidos tdpicos de Literacia Financeira nos programas das disciplinas lecionadas
no ensino obrigatdrio, podendo essa abordagem de assuntos de Literacia Financeira acontecer em
momentos posteriores do percurso escolar. Seria também interessante repetir este estudo com um grupo
mais alargado de paises. Sendo o nimero de paises que se auto selecionou para participar no estudo
relativamente reduzido e nao tendo em alguns casos sequer sido abrangido todo o territorio nacional, faz
com que seja dificil extrapolar estes resultados para outros paises. Acresce ainda que neste estudo do
PISA, a Literacia Financeira esta a ser avaliada aos 15/16 anos de idade, quando varios estudos apontam

para o fato desta crescer até um certo momento na vida adulta e depois diminuir. S6 com um estudo
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longitudinal seria possivel avaliar se a Literacia Financeira € um bom preditor da Literacia Financeira dos
adultos. Finalmente, importa ainda notar que a total auséncia de efeitos significativos ao nivel das
caracteristicas da escola merece ser aprofundada. Fatores relacionados com a composicao das turmas
e das escolas podem revelar-se determinantes da Literacia Financeira, apesar do numero de alunos nao
ser. Estes sdo alguns aspetos que se podera incluir/ melhorar nos trabalhos futuros sobre a aquisicao de

Literacia Financeira, que continuara a ser necessario realizar.
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