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RESuMO

A crise econdmica e financeira que abalou o mundo nos ultimos anos da década de 2000
suscitou um aumento do interesse pela literacia e educacdo financeira. O facto de a
iliteracia financeira dos cidadaos poder ter tido um impacto consideravel nesta crise
financeira, elevou os niveis de atencdo de diversas entidades académicas e profissionais
internacionais sobre esta questao, o que motivou o presente estudo.

Este estudo incide sobre uma amostra dos paises pertencentes a Organiza¢do da Nagdes
Unidas no ano de dois mil e catorze (2014) e cuja andlise tem por base um modelo
econométrico com o qual se pretende analisar o impacto da literacia financeira na
poupanca das familias. Deste modo, a tese comecara com uma revisdo literaria sobre as
diversas defini¢cdes de literacia financeira e suas determinantes, bem como a poupanca das
familias e suas determinantes, dando particular atencdo a literacia financeira como
potencial determinante da poupanca das familias.

Tentamos focar na importancia da literacia financeira para um melhor bem-estar da
economia e da sociedade, elencando os fatores que ndo beneficiam uma economia.

Por ultimo, apresentamos os resultados da andlise, os quais evidenciam uma relacdo
positiva entre as duas principais varidveis do estudo, razdo pela qual concluimos deverem

os paises dar elevada importancia a educacgao financeira.

Palavras-chave: Crise financeira; Literacia Financeira e Poupangas.
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ABSTRACT

The economic and financial crisis that shook the world in the late 2000s has sparked an
increase in interest in financial literacy and education. The fact that the financial illiteracy
of citizens may have had a considerable impact on this financial crisis has raised the levels
of attention of several international academic and professional bodies on this issue, which
has motivated the present study.

This study focuses on a sample of the countries belonging to the United Nations in the year
of two thousand and fourteen (2014) and whose analysis is based on an econometric model
with which we intend to analyze the impact of financial literacy on household savings.
Thus, the thesis will begin with a literary review of the different definitions of financial
literacy and its determinants, as well as household saving and its determinants, paying
particular attention to financial literacy as a potential determinant of household saving.
We try to focus on the importance of financial literacy for a better well-being of the
economy and society, listing the factors that do not benefit an economy.

Finally, we present the results of the analysis, which show a positive relationship between
the two main variables in the study, which is why we conclude that countries should give

great importance to financial education.

Keywords: Financial crisis; Financial Literacy and Savings.
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1 INTRODUCAO

A fundamental importancia econdmica da poupanca das familias, a crescente
complexidade e variedade de produtos financeiros, conjugadas com a crise financeira de
2008, chamaram a atencdo para a necessidade de aumentar os niveis de alfabetizacdao
financeira dos cidaddos, para que estes possam ser capazes de analisar e gerir diversos
problemas financeiros com os quais se deparam diariamente neste século XXI.

A literacia financeira é um conceito que abrange a compreensao, gestao e planeamento
de assuntos financeiros, quer a nivel individual, familiar quer profissional. E ndo se cinge
apenas aos conhecimentos financeiros dos individuos, sendo percetivel que cidaddaos com
um maior nivel de alfabetizacao financeira contribuem positivamente para a sociedade em
termos de estabilidade, produtividade e desenvolvimento econémico

A inclusdo financeira visa uma maior conexao entre a populacdo que vive desligada do
mundo bancdrio e o mesmo, uma vez que a mesma contribui para a afetacdo eficiente dos
recursos produtivos. A crescentemente imperativa inclusdo e acesso a servicos financeiros
deve-se a necessidade de a populacdo mais desfavorecida desenvolver a sua capacidade
empreendedora, bem como de assumir uma maior responsabilidade pela provisao de bens
e servicos essenciais, o que implica uma melhor gestdao didria das financas pessoais,
enquanto contribui para a diminuicdo de formas informais e ilegais de acesso a
financiamento, por exemplo.

Uma maior inclusdo financeira requer diversificados servicos financeiros, assim como
um maior nivel de literacia financeira, por forma a informar e responsabilizar cada cidadao
relativamente aos riscos dos diferentes produtos e servigos financeiros que ao longo dos
tempos vao surgindo e evoluindo, para desta forma se alcangar uma maior estabilidade

financeira e crescimento econdmico.
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A literacia financeira relaciona-se com os niveis de endividamento e poupancas dos
individuos, os quais desempenham um papel fundamental em termos de estabilidade e
crescimento econdmicos, uma vez que as flutuacdes das poupancas influenciam o
crescimento e desenvolvimento econémico no longo prazo. A alfabetizagdo financeira
torna-se relevante neste contexto, uma vez que individuos mais instruidos financeiramente
tém maior capacidade de aplicar as suas poupancas em portfolios diversificados e
eficientes, promovendo a criacdo e expansado de poupancas.

Contudo, existem diversos fatores que provocam a diminuicdo das poupancas, tais
como o acesso facilitado a empréstimos hipotecdrios ou a taxa de desemprego que apesar
de a curto prazo incentivar a poupar, no longo prazo tende a provocar a redu¢ao da mesma.

As poupangas afetam o crescimento econdmico através do impacto no investimento e
na acumulacdo de capital e, posteriormente, o crescimento econdmico afeta as poupancas,
num circulo virtuoso, concluindo-se que existe uma relagdo positiva entre o crescimento
econdmico e as poupancas das familias. Como tal, e tendo em conta a relacdo entre o
crescimento econdmico e o nivel de poupancas, é de esperar que esta variavel e a literacia
financeira estejam também positivamente correlacionadas.

O propdsito deste trabalho é o de analisar o impacto da literacia financeira, entre
outros fatores, sobre as poupancas das familias nos diversos paises que pertencem a
Organizacdo das Na¢bes Unidas (ONU), e entender o impacto desta varidvel e de outras
determinantes das poupancas sobre a evolucdo destas no periodo pds-crise 2008.

A dissertacdo desenvolve-se ao longo de quatro capitulos. O Capitulo 2 compreende
uma revisao de literatura com o objetivo de aprofundar conhecimentos fundamentais
relacionados com a literacia financeira e com as poupancas, sendo referidos os principais
contributos da literatura ja existente, no sentido de compreender quais os aspetos mais
relevantes dos dois temas. No Capitulo 3 esta representado o modelo construido com base

nos contributos literdrios empiricos revisitados, e serd, também, realizada a descricdo das
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variaveis independentes utilizadas no modelo, assim como os respetivos sinais esperados.
Ainda neste capitulo, estdo apresentados os resultados da estimacgao, tal como testes de

robustez. Por ultimo, no Capitulo 4 sdo apresentadas as conclusdes.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 LITERACIA FINANCEIRA

2.1.1 Conceito

Literacia financeira é um termo de grande abrangéncia e suscetivel a diversas
interpretacdes. Esta abrangéncia é bem visivel quando se compara paises desenvolvidos
com paises em desenvolvimento. Em paises desenvolvidos, esta varidvel requer, como
conceito, um conhecimento mais especializado de produtos financeiros como, por exemplo,
cddigos fiscais, requerimento de seguros ou cartdes de crédito enquanto que, em paises
em desenvolvimento, foca-se maioritariamente em termos financeiros mais basicos como
poupangas, orgamentos e empréstimos.

Assim, a definicdo mais citada ao longo dos anos, introduzida por Schangen (1997),
diz-nos que a literacia financeira é a capacidade de fazer julgamentos informados e tomar
decisdes concretas tendo em vista a gestdo do dinheiro (Banco de Portugal, 2010). Vitt et
al. (2000) fortalecem, afirmando que a alfabetizacdo financeira baseia-se na capacidade de
analisar e gerir os diversos problemas financeiros com que os cidaddos se deparam
diariamente, incluindo a aptidao para diferenciar as escolhas financeiras, discutir assuntos
financeiros e planear o futuro, também, ao nivel financeiro. Mandel (2007) complementa
as defini¢des introduzidas anteriormente, afirmando que é a capacidade de avaliar novos e
complexos instrumentos financeiros e tomar decisdes informadas relativamente a selegao
e utilizacdo desses instrumentos de modo a melhor satisfazer objetivos de longo prazo.
Principalmente nos tempos atuais, em que existe um crescimento acentuado do e-banking,
os cidaddos tém, cada vez mais, o acesso facilitado a instrumentos financeiros de elevada
complexidade, sem terem uma noc¢do real do seu risco nem de qual o produto que melhor
se adequa as suas necessidades (Rodrigues, Oliveira, Rodrigues, & Costa, 2019). Quando
antes os cidadaos eram confrontados com apenas dois produtos financeiros basicos: uma

conta bancaria e uma conta poupanca, hoje em dia sdo oferecidos aos cidaddos inumeros

14| Pagina



produtos como, por exemplo, contas com um limite de transagdes por més, contas com
protecdo a descoberto ou contas onde nao se paga taxas ou juros. Também no mercado de
capitais, os individuos que investem em ac¢des deparam-se constantemente com produtos
inovadores.

Assim, Rodrigues et al. (2019) defendem ser fundamental que os individuos tenham
uma compreensado da terminologia utilizada nos mercados financeiros; compreendam em
gue consiste o produto, isto é, em termos de riscos; e, por ultimo, tenham acesso aos
mercados financeiros para acompanharem o investimento realizado. Contudo, com o
evidente crescimento, os investidores individuais fazem escolhas que ndo sdo as mais
indicadas para o seu portfélio de risco. Assim, os autores defendem que os cidaddaos com
um maior nivel de literacia financeira tém uma maior confianca financeira e, por isso, estao
também mais aptos a tomar decisGes financeiras acertadas e que Ilhes permitam obter um
crescimento financeiro. Em particular, no que respeita aos comportamentos e decisdes
tomadas por parte dos cidadaos, que podem afetar o bem-estar e gerar efeitos “spill-over”,
tal como foi o caso da crise financeira de 2008.

Literacia financeira consiste no conhecimento e compreensdo dos conceitos e riscos
financeiros, e aplicacdo de tais conhecimentos de maneira a melhorar o bem-estar
financeiro dos individuos e da sociedade, para desta forma permitir uma participacdo mais
ativa na atividade econdémica (OECD, 2013). Como tal, esta é uma combinacdo de
consciéncia, conhecimento, habilidade, atitude e comportamentos necessarios para tomar
decisdes financeiras sélidas e, finalmente, alcancar o bem-estar financeiro individual. E vista
segundo trés parametros: conhecimento, comportamento e atitude financeria.

JumpStart (2011) sustenta que a literacia financeira ndo é um estado absoluto, mas
sim um conjunto de habilidades continuas que tém como variaveis relacionadas a idade,
familia, cultura e residéncia. Ou seja, é um estado de competéncia em permanente

evolucdo que capacita os individuos a responder a circunstancias pessoais e econdmicas em
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mudanca.

Nelson e Wanbugu (2008) afirmam que cidaddaos com um nivel de literacia financeira
mais elevado sdao um elemento chave para a protecdo efetiva do consumidor, dado que
estes estabelecem uma pressao sob as instituicdes financeiras para que estas fornegcam
servicos que sdo, igualmente, transparentes e com um custo apropriado. Como tal, a nivel
individual, a literacia financeira vai beneficiar os cidaddos, dado que vao fazer escolhas
financeiras enquadradas com as suas necessidades.

A literacia financeira é mais do que uma “simples” reproduc¢do do conhecimento do
individuo. Porém, medir este conhecimento é um ponto fulcral na questdo deste estudo,
sendo necessario considerar vdrias praticas dos cidadaos que de certa maneira geram um
impacto no fator em analise, capacidades essas tais como as atitudes, motivacao e valores.

Logo, a literacia financeira engloba ndao sé o conhecimento de um individuo como
também outros fatores, como a motivacao do individuo em se manter informado sobre
determinados produtos financeiros, ou a capacidade de gerir as emocdes que de alguma
maneira podem influenciar as suas tomadas de decisdo, entre outros. A OCDE (2005)
considera estas carateristicas como pontos-chave para um nivel de educacdo financeira
mais elevado, dado possibilitarem a tomada de decisdes concretas em varios contextos
financeiros e a melhoria do bem-estar financeiro dos individuos e da sociedade.

Assim, Redmund (2010), de certa forma, complementando o Program for
International Student Assessment (PISA) - que visa medir as capacidades de leitura,
matematica e ciéncia dos estudantes com mais de 15 anos -, realizam um estudo a cada 3
anos, de acordo com o qual o conceito de literacia financeira divide-se em cinco categorias:
conhecimento de conceitos financeiros, capacidade de comunicar sobre os mesmos,
aptiddao na gestdao das finangas pessoais, capacidade de tomar decisdes financeiras
apropriadas e confianca em planear efetivamente para necessidades financeiras futuras

(poupancas).
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Contudo, alguns autores apontam algumas limitacGes as diversas definicGes de
literacia financeira referidas anteriormente, considerando que um individuo nao deve ser
categorizado como financeiramente iletrado apenas por ndo ter conhecimentos acerca de
determinado produto financeiro, visto este fator poder dever-se a diversas circunstancias,
como, por exemplo, ndo ter necessidade de recorrer a esses determinados produtos e,
assim, ndo ter conhecimento de certos conceitos financeiros, como taxa de juro, taxa de
crédito ou inflacdo. Aparecendo, assim, a expressao de iliteracia financeira que, segundo
Marriot & Mellet (1996), pode apenas estar relacionada com o facto de um individuo nao
ter determinados conhecimentos financeiros, ndo significando que ndo seja capaz de tomar
decisdes financeiras acertadas. Desse modo, e estando cientes desta limitacdo, considera-
se que a literacia financeira apresenta uma defini¢cdo aberta.

Por fim, o conceito de literacia financeira tem demonstrado uma evolugao ao longo
dos anos e uma “adaptacdao” ao mundo moderno, nomeadamente, e como ja referido, no
gue respeita aos mercados financeiros.

A Tabela 1 sumariza os diversos conceitos de literacia financeira, bem como os
autores que os defendem.
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Tabela 1 Conceitos de Literacia Financeira
Fonte: (Potrich, Vieira, & Kirch, 2015)

O conhecimento financeiro e a aplicagdo desse

Conhecimento financeiro e
conhecimento, com autoconfianga na tomada de

aplicagdo desse conhecimento
decisdes financeiras.

A capacidade de usar o conhecimento e as habilidades Conhecimento financeiro e

adquiridas para uma melhor gestdo. habilidades

A capacidade de compreender a informacao financeira e
Compreensado e decisao
tomar decisdes eficazes, utilizando essa informagao.

Vai além da ideia basica da educagado financeira em que

Conhecimento, comportamento
a influéncia do conhecimento financeiro sobre o

e atitudes
comportamento é mediada pelas atitudes financeira.

A escolha de inUmeras alternativas para o
Escolha eficaz
estabelecimento dos objetivos financeiros.

A tomada de decisbes financeiras informadas. DecisGes financeiras

O capital humano mais especifico, medido através de
Conhecimento financeiro
questdes de conhecimento financeiro.

Mensurada através de um conjunto de perguntas que
medem conceitos financeiros basicos, tais como Conhecimento financeiro
capitalizagdo de jutos, inflagdo e diversificagdo de risco.

Conhecimento financeiro,
Engloba a alfabetizacdo financeira em 3 dimensdes:

comportamento financeiro e

conhecimento, comportamento e atitude financeira.
atitude financeira

2.1.2 Importancia da Literacia Financeira

Huston (2010)

Hung, Parker e

Young (2009)

Robb, Babiarz e
Woodyard (2012)

Norvillitis e

MacLean (2010)

Criddle (2006)

Remund (2010)

Robb e Sharpe
(2009)

Lusardi e Mitchell
(2014)

Atkinson e Messy
(2012); OCDE
(2013)

Os mercados financeiros apresentam uma maior volatidade desde a crise financeira

de 2008 (Schwert, 2011), o que significa que os cidaddos sdo constantemente desafiados a

estarem mais e melhor informados no momento de tomarem decisGes financeiras que
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afetem os seus futuros, uma vez que fatores como a pouca informagdao ou os poucos
conhecimentos financeiros podem ser geradores de acontecimentos adversos. Acresce-se
a crescente globalizacdo e complexidade dos mercados financeiros que requerem um maior
nivel de literacia financeira.Assim, a literacia financeira comegou a ser alvo de uma maior
preocupacao por parte de diferentes entidades nacionais e internacionais.

Como tal, entidades como a OCDE (Organizagdo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econdmico) comegaram a atribuir a literacia financeira uma maior
importancia, através da sensibilizacdo da opinido publica para a necessidade de as
sociedades serem cada vez mais letradas em termos financeiros.

Segundo Atkinson & Messy (2012), “a medida que os governos implementam
estratégias para melhorar as capacidades financeiras da populacdo, existe uma crescente
necessidade de identificar subgrupos sociais que apresentem caréncias financeiras
especificas, para desenvolver iniciativas e instrumentos para melhorar o bem-estar
financeiro de todos os cidadaos”.

Cidaddos que tém um maior grau de literacia financeira tém uma maior
probabilidade de serem mais bem-sucedidos a resolver as suas dificuldades financeiras em
caso de crise global e/ou pessoal, como é o caso de desemprego, doenca ou divércio. O
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (2011) afirma que, cidaddos mais
informados, através das suas decisdes de escolha de produtos financeiros adequados ao
seu perfil de risco e as suas necessidades, ajudam a monitorizar os mercados, concorrendo
assim para a maior estabilidade do sistema financeiro e, consequentemente da economia.
Como tal, ndo é passivel de dividas que as atitudes tomadas pelos cidadaos ndao sé tém
impacto na sua vida financeira, como também na sociedade onde se inserem. Pelo que é
fulcral que apresentem um nivel de literacia mais elevado para, deste modo, tomarem

decisbes financeiras mais acertadas, sem que prejudiquem o ciclo econdmico mas, pelo
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contrario, que beneficiem o crescimento econdmico quer a nivel nacional quer
internacional.

Assim Kozup & Hogarth (2008) asseguram que a eficacia da literacia financeira
depende de diversos fatores como a educac¢do financeira, o acesso a informacgao e
aconselhamento financeiro. Rutledge (2010) acrescenta que para atingir uma maior eficacia
financeira, é necessdrio focar a atengdo na protecgao dos utilizadores, através da permissao
do acesso a informacdo mais clara e detalhada sobre os produtos financeiros, de um
acompanhamento permanente; como, também, no desenvolvimento da literacia financeira
dos cidaddos. Sendo assim visivel o contributo positivo que a educacao financeira tem no
crescimento da literacia financeira dos individuos (Altintas, 2011).

No entanto, os consumidores tomam muitas vezes mds decisdes financeiras,
podendo este fator estar ou ndo relacionado com o facto de terem um reduzido nivel de
literacia financeira dado que, como ja referido, estes podem apenas nao ter determinados
conhecimentos sobre certos produtos uma vez que nunca houve essa necessidade. Estas
atitudes erradas podem gerar consequéncias, como por exemplo faléncias,
endividamentos, entre outros. E portanto importante que os bancos, enquanto
intermediarios financeiros, principalmente os que se encontram na posicdo de recomendar
produtos financeiros, possuam um total dominio dos mesmos para nao gerarem situacdes
adversas, isto é, para nao aconselharem produtos desdequados aos clientes.

A literacia financeira tem ainda mais importancia quando estamos perante cidadaos
gue temem pelas suas poupancas e pelo futuro da sua carreira profissional, ainda para mais
guando ndo podemos esquecer que a iliteracia financeira gerou mecanismos que levaram
a crise financeira de 2008. Assim, todos estes fatores sdo refletidos na incapacidade de
responder adequadamente a alteragGes na situacdo econdémica de um pais (Tomaskova,

Mohelska, & Nemcova, 2011).
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Como ja referido anteriormente, o nivel de poupancas e o endividamento estdo,
também, relacionados com a literacia financeira, o que comprova, uma vez mais, a
importancia deste fator e da sua valorizacdo na vida dos cidaddos. A poupanca das familias
relaciona-se positivamente com a literacia financeira, uma vez que se espera que individuos
com um maior nivel de alfabetizacdo financeira, facam um melhor planeamento financeiro
do seu futuro, tomando melhores decisdes (Mahdazan & Tabiani, 2013). Nao esquecendo
que o conhecimento financeiro e programas de poupangas podem ser importantes para
superar o problema da diminui¢dao das poupancas das familias a que se tem assistido (Clark

& D'Ambrosio, 2008).

2.1.3 Determinantes da Literacia Financeira

O grau de literacia financeira dos cidad3os e as atitudes dos mesmos no momento
de tomar decisGes financeiramente importantes podem ser, de certa forma, influenciadas
por diversas varidveis socioecondmicas e demograficas, como é o caso do género, idade,
nivel de escolaridade, rendimento e experiéncia (Vieira, 2012).

Em termos de género, as mulheres sdo significativamente menos propensas a ter
um elevado nivel de literacia financeira, sendo menos provavel que respondam a perguntas
financeiras corretamente e, também, avaliam o seu proprio nivel de conhecimento
financeiro de maneira mais conservadora (mais realista, talvez). Também, para além da
maior dificuldade em responder as questdes sobre literacia financeira, o mesmo é
observado quando sdo feitas questdes sobre numeracia, isto é, a capacidade de realizar
calculos financeiros (Lusardi, 2012) (Potrich, Vieira, & Kirch, 2015). Estas diferencas visiveis
entre homens e mulheres pode resultar da falta de confianca por parte do sexo feminino
ao invés de uma verdadeira falta de conhecimento. O que de alguma forma, vai ao encontro

com o que Calamato (2010) afirma, “os homens tendem a ver o dinheiro como poder e

21| Pagina



acreditam que ter dinheiro vai torna-los socialmente mais desejaveis, enquanto que as
mulheres parecem ter uma abordagem mais passiva em relagdo ao dinheiro”.

No que respeita a idade, a literatura comprova que a alfabetizacdo financeira tende
a ser mais elevada entre os adultos e, geralmente, mais reduzida entre os jovens e idosos
(Agarwal, Driscoll, & Gabaix, 2009).

Os conhecimentos financeiros dos individuos estdo, também, relacionados com o
seu nivel de escolaridade, querendo isto dizer que maiores niveis de alfabetizacdo
financeira sdao encontrados em individuos com maior nivel de escolaridade e melhor acesso
as informacg0des financeiras (Potrich, Vieira, & Kirch, 2015). A corroborar esta afirmacao,
temos Jodo Amadeu (2009) que nos diz que um maior contacto durante a graduagdo ou
cursos especializados, com disciplinas de cunho financeiro ou econdmico influencia
positivamente nas praticas financeiras quotidianas. Porém, Chen & Volpe (1998) afirmam
que os estudantes, independentemente do seu grau escolar, possuem um nivel de
conhecimento inadequado, principalmente em termos de investimentos.

Em termos de rendimento, diversos autores afirmam que a alfabetizagao financeira
e a riqueza estdo positivamente relacionadas. Isto é, que niveis mais elevados de literacia
financeira tém impacto na riqueza das familias (Atkinson & Messy, 2012; Monticone, 2010).
Também, segundo um estudo realizado por Jonhson & Sherraden (2007), é possivel
constatar que estudantes de meios familiares com rendimentos mais elevados, apresentam
uma maior probabilidade de terem conhecimentos financeiros mais significativos. Este fator
acaba por gerar um ciclo, ou seja, individuos com nivel mais elevado de literacia financeira,
acabam por fazer escolhas financeiras mais acertadas, gerando um maior rendimento do
gue aqueles que apresentam um nivel de literacia financeira reduzido.

Por ultimo, em relagao a experiéncia profissional, individuos com maior tempo de
servico passam por mais experiéncias financeiras e, por esse motivo, adquirem maiores

conhecimentos, facilitando-lhes, assim, a andlise de informac¢des mais complexas (Chen &
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Volpe, 1998). De igual forma, um estudo sobre a literacia financeira da populacdo adulta na
Austrdlia, afirma que “trabalhadores com baixa qualificagdo ou desempregados tendem a
apresentar um desempenho inferior devido ao menor contacto com questdes financeiras”
(Research, 2003). Da mesma forma, Kim & Garman (2004) afirmam que “a iliteracia
financeira esta associada ao baixo desempenho no trabalho e a produtividade dos

funcionarios”, corroborando a ideia anterior.

2.1.4 Educagao Financeira

Os conceitos de literacia financeira e educacdo financeira sdo, frequentemente,
confundidos dada a sua “proximidade”. No entanto, sdo dois termos diferentes e com
significados distintos, apesar de sua complementariedade, sendo a literacia financeira um
termo mais abrangente.

Huston (2010) afirma que a alfabetizacdo financeira é caraterizada por duas
dimensdes, o entendimento, que representa o conhecimento financeiro pessoal ou a
educacao financeira; e a sua utilizagdo, isto é, a aplicacdo de determinados conhecimentos
na gestdo das financas pessoais.

Assim, Robb et al. (2012) clarificam a distingdo entre os conceitos de literacia
financeira e educacdo financeira. A primeira requer a capacidade de compreender a
informacdo financeira e tomar decisdes eficazes com base nessa informacado, enquanto que
a educacao financeira se foca no conhecimento financeiro dos cidadaos.

De tal forma que Duguay (2006) declara que ndo se pode esperar que alguém seja
capaz de construir uma casa ao dar-lhe uma serra, um martelo e alguma madeira. Da mesma
forma, ndo se pode esperar que alguém seja capaz de gerir as suas financas, s porque se
da um rendimento, um crédito a habitagao, um cartdo de crédito e uma apdlice de seguro.

As pessoas precisam de ser ensinadas a usar estas ferramentas para terem sucesso.
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Como tal, este fator é de elevada importadncia devido as lacunas nos conhecimentos
financeiros dos cidadaos, o que pode gerar uma onda de consequéncias adversas, como o
endividamento excessivo. De tal maneira que esta afirmacdo é corroborada pela OCDE
(2005b), que indica que a educacgdo financeira é um processo mediante o qual os individuos
adquirem uma melhor compreensdo dos conceitos e produtos financeiros e desenvolvem
as habilidades necessarias para tomar decisdes informadas.

Ainda, Jorge & Ferreira (2011) sugerem que seria relevante que os cidadaos
tivessem um nivel adequado de educagdo financeira visto que para além de trazer
vantagens para as suas vidas, nomeadamente, a nivel financeiro, seria de igual forma
benéfico para a economia e sociedade no geral. Isto, porque é percetivel que os individuos
gue apresentam um maior nivel de educacao financeira, tendem a ter atitudes financeiras
mais pensadas e ponderadas, o que normalmente resulta em maiores niveis de
investimento e num maior crescimento da economia.

De maneira que, e ndo menos importante, a educacdo financeira permite que os
utilizadores aquando do pedido de servigos financeiros, o fagam tendo uma melhor nogao
das suas necessidades, acabando por, de certa forma, ajudar os intermedidrios financeiros,
0 que vai levar a um aumento da competitividade e da inovacao financeira.

De referir que é imprescindivel ter em consideracdo a educacdo financeira em
fungdo da idade dos cidadaos, dado que os adultos tém uma diferente compreensdo dos
conceitos financeiros e da realidade econdmica comparativamente com as criancas e
adolescentes. Sendo fundamental desenvolver estratégias de educacdo financeira para os
diferentes grupos etarios.

Ainda o Ministerial Council for Education, Early Childhood Development and Youth
Affairs — MCEECDYA (2011) assegura que com a aplicacdo de conceitos financeiros em
contextos diarios a educacado financeira permite:

= Aumentar a literacia financeira através da sua aplicacdo em situacdes reais;

24 |Pagina



= Aprender a fazer o equilibrio entre o risco e a compreensao nos diversos contextos

financeiros, fazendo aprecia¢des adequadas;

= Desenvolver a capacidade do individuo se tornar um “consumidor sustentavel”;

» |dentificar as carateristicas pessoais que beneficiam ou limitam a gestao financeira.
Assim, Jeanne M. Hogarth (2006) defende que uma pessoa financeiramente educada paga
as contas a tempo, possui um nivel razodvel de endividamento face ao rendimento mensal,
e consegue gerir o seu rendimento de modo a ter capacidade financeira para alcancar

objetivos através da poupanga, investimento e gastos.

2.1.5 Numeracia

A numeracia pode ser definida como a habilidade de compreender conceitos
numeéricos basicos, estimativas quantitativas, probabilidades e racios.

A numeracia assume um elevado grau de importacia quando se fala em
alfabetizacdo financeira, uma vez que os individuos necessitam cada vez mais, como j3
referido anteriormente, de saber interpretar e calcular conceitos financeiros devido a
complexidade dos instrumentos financeiros na economia atual. Como tal, a numeracia e a
ansiedade matematica (Joyce, Hassal, Montafio, A., & Anes, 2006) sado fatores de grande
relevancia para uma melhor relagao com o universo financeiro. Tal é comprovado por um
estudo realizado por Skagerlund et al. (2018) que afirma que a habilidade para interpretar
numeros e racios, assim como a atitude perante os nimeros, € uma componente chave
para se ser financeiramente letrado. Isto é, a numeracia estd relacionada com a tomada de
decisdes financeiras, o que faz com que o facto de haver um reduzido grau de numeracia
na sociedade seja um aspeto problematico e que deve ser tido em consideracao.

Porém, segundo dados de um estudo realizado por Annamaria Lusardi (2012), o
nivel de literacia financeira é considerado reduzido, nomeadamente no que respeita a

determinados grupos demograficos (mulheres, idosos e cidaddos com reduzida educacéao).
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Pelo que este fator vai impactar ndo sé os individuos como, também, a sociedade no geral
dado que, como ja mencionado, a numeracia esta relacionada com as decisdes financeiras.
De maneira que alguns paises dao elevados retornos como incentivo de investimento no
crescimento da numeracia e de capacidades matematicas nas escolas, junto dos
adolescentes. Dado que, essas carateristicas sdo Uteis ndo sé no mercado de trabalho mas,

também, para realizar decisGes financeiras ao longo da vida (Lusardi, 2012).

2.1.6 Inclusao Financeira

Grohman et al. (2018) afirmam que consumidores informados fazem escolhas
financeiras mais acertadas quer seja a nivel pessoal, quer a nivel de negdcios, apoiam o
sistema financeiro “exigindo” sevigos financeiros mais sofisticados e uma maior inclusao
financeira.

Ainclusao financeira tem como principio estabelecer uma relagdo entre a populagado
gue ndo tem qualquer contacto com o universo bancario e o mesmo, permitindo o acesso
a uma variedade de servigos financeiros, como, por exemplo, abrir uma conta a ordem, um
depdsito a prazo, contratacdo de créditos e subscricdo de seguros. Sendo um importante
objetivo econdmico e de desenvolvimento financeiro, uma vez que um sistema financeiro
inclusivo contribui para afetacdo eficiente dos recursos produtivos (Banco de Portugal,
2013).

Este fator é de extrema importancia, uma vez que o acesso aos diversos produtos
financeiros afeta o crescimento econémico, através da diminuicdo da pobreza, fomentando
um aumento das poupancas e do emprego, dado que torna a parte da sociedade que aufere
menores rendimentos mais capaz de acumular poupangas ou deter ativos que protejam
contra riscos (Grohmann, Kluhs, & Menklhoff, 2018).

A gestdo de financas pessoais é também condicionada pela falta de acesso aos

servicos financeiros. Isto, porque, por exemplo, dificulta o planeamento das poupancas a
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longo prazo de maneira a atenuar oscilagdes de rendimentos e despesas, fazendo com que
os cidadaos pensem numa perspetiva de curto prazo. Nao obstante das contrapartidas de
ter o dinheiro em casa, como nao beneficiar da remuneragao da poupanga e da menor
seguranca (Banco de Portugal, 2013).

Assim, ainclusdo financeira tem o objetivo de promover a democratizacdo do acesso
a servicos financeiros. Um sistema de servigos financeiros inclusivo facilita a aloca¢do de
recursos produtivos e potencia a reducdo dos custos de capital. O acesso a servicos
financeiros apropriados pode significar a melhoria da gestao didria das finangas pessoais,
ao mesmo tempo que contribui para a reducdo de formas informais e ilegais de acesso a
financiamento, cujos juros sdo na maioria das vezes abusivos. Tal como é defendido por
Sarma (2012), ainclusdo financeria torna possivel o acesso aos servicos financeiros de forma
segura, justa e eficiente.

A primeira etapa no processo de inclusdo financeira é o acesso a uma conta bancaria
— bancarizacdo, dado ser uma condicdo fundamental para a aquisicdo de outros bens e
servigos financeiros.

Focando em Portugal, com o objetivo de incentivar a inclusdo financeira, em 2000
foi aprovado o Decreto-Lei n® 27-C/2000, que regulamentou o regime dos Servicos Minimos
Bancarios (SMB). Os SMB prevéem a disponibilizacdo de um conjunto de servicos bancarios
considerados essenciais a um custo reduzido, em que a abertura e manutencdo da conta de
SMB, a posse de cartdo de débito, a realizacdo de transferéncias interbancarias e
intrabancdrias, a utilizacdo do homebanking sdo alguns dos servicos que o titular de uma
conta de SMB pode ter acesso.

O Global Findex, um indice internacional que mede a inclusdo financeira, indica a
percentagem da popula¢do adulta excluida do sistema financeiro que, em 2013, era de 11

por cento nos paises desenvolvidos e de 59 por cento nos paises em desenvolvimento. O
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que demonstra que a exclusdo financeira ndo esta apenas presente nos paises com um
sistema financeiro menos desenvolvido (Banco de Portugal, 2013).

Através deste indice é possivel medir a inclusdo financeira com base na posse de
contas bancarias, sendo que em 2017 cerca de 69% da populagdo tinha uma conta. O
crescimento do numero de cidaddos que possuem conta bancdria (em 2011 era de 52%),
demonstra que as contas bancdrias transmitem seguranc¢a tanto no sentido de ter o

dinheiro “guardado” como em termos de criar poupancas.

m2011 m2014 m2017

ACCOUNT, MALE (% ACCOUNT, FEMALE (% ACCOUNT (% AGE
AGE 15+) AGE 15+) 15+)

Grdfico | Adultos com conta bancdria
Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados de Global Findex Database

O crescimento da posse de conta bancdria tornou mais visivel a diferenca entre
géneros. No Grafico | estad representada a variacdo entre 2011 e 2017, onde é possivel
constatar que, no ultimo ano, existe uma diferenca de sete pontos percentuais entre
géneros.

No que respeita a capacidade de criar um fundo de emergéncia (Grafico Il), entre
2014 e 2017 houve um declinio da capacidade da populagao de cerca 6 pontos percentuais.
Ao invés, a populacdo que consegue criar um fundo com base nas poupancas, entre os dois

anos, apresentou um crescimento consideravel de 30 pontos percentuais.
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w2014 w2017

COMING UP WITH MAIN SOURCE OF EMERGENCY
EMERGENCY FUNDS: POSSIBLE FUNDS: SAVINGS (% ABLE TO
(% AGE 15+) RAISE FUNDS, AGE 15+)

Grdfico Il Comparagdo de criagdo fundo de emergéncia
Fonte: Elaboragdo préopria com base em dados de Global Findex Database

Os Principios para a Prote¢ao do Consumidor e Produtos Financeiros reconhecem
gue a inclusdo financeira, a regulacdo dos mercados financeiros e a promocao da educacao
financeira sdo trés pilares fundamentais para o reforco do sistema financeiro e a
consequente melhoria do bem-estar dos cidaddos. O primeiro principio faz referéncia a
crescente necessidade de a regulacdo ser adequada as carateristicas dos produtos
financeiros e de reagir aos novos produtos, tecnologias e formas de prestacao de servigos.
Nomeadamente, ao desenvolvimento de mecanismos dirigidos a novos meios de
disponibilizacdo de servicos financeiros, como o mobile banking (OECD, Principios do G20
para a Protecdo do Consumidor de Produtos Financeiros, 2011).

Os canais eletrdnicos potenciam o acesso a produtos e servigos financeiros a custos
mais reduzidos, contudo representam um maior nivel riscos para os consumidores
resultante da menor supervisdo e regulacao. Assim, a inclusdo financeira é de
elevada importancia para uma maior estabilidade financeira e um maior crescimento

econdmico. Sendo a maneira mais eficaz da sua promoc¢do, o acompanhamento da
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regulacdo da oferta de servicos e produtos financeiros com iniciativa da qualidade desses

produtos e servicos, proporcionada pela formagao financeira (Banco de Portugal, 2013).

2.1.7 Maedidas de promogao de Literacia Financeira

Diversas organiza¢Ges internacionais como o G20 (grupo das dezanove maiores
economias mundias e a Unido Europeia), OCDE e Banco Mundial tém desenvolvido
programas de formacdo financeira e de sensibilizacdo para a importancia da mesma. A
OCDE, por exemplo, tem desempenhado um papel importante na partilha das experiéncias
de formacao financeira entre os varios paises, na reflexao sobre as tematicas associadas a
literacia financeira e na definicdo de principios orientadores e boas praticas (Banco de
Portugal, 2013).

A Comissdo Europeia criou o projeto On-line Consumer Education — DOLCETA, que é
um portal de educagdo do consumidor acessivel aos paises pertencentes a Unido Europeia.
Nesta plataforma estdo disponiveis conteddos sobre direitos do consumidor, servicos
financeiros, seguranca dos produtos, consumo sustentdvel e, ainda, materiais de apoio a
professores como, por exemplo, artigos que promovam a literacia financeira dos mais
novos. Sendo o objetivo deste portal, aumentar o nivel de consciencializacdo e
compreensao dos direitos dos consumidores europeus nos Estados-Membros e
desenvolver ferramentas interativas para a educacao do consumidor, a serem utilizadas por
professores, associagdes de consumidores e 6rgaos governamentais com responsabilidades
de consumidores (Union).

No caso portugués, o Banco de Portugal (BdP) lancou o Portal do Cliente Bancario
em 2008, com a func¢do de disponibilizar informacdo clara e atual sobre os produtos e
servigos bancarios, dado que nesse ano foram atribuidas ao BdP fun¢bes bem precisas na

regulacdo da conduta em mercado das instituicdes de crédito. Ndo obstante a importancia
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da promocado da literacia financeira para a componente estratégica do BdP no ambito das
suas fungdes de supervisdao comportamental dos produtos e servigos bancarios a retalho.

Em 2011, o BdP em conjunto com a Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios -
CMVM e o Instituto de Seguros de Portugal (ISP), apresentaram as linhas gerais do Plano
Nacional de Formacdo Financeira (PNFF). Este plano foi realizado com base nas conclusdes
do inquérito a literacia financeira da populagdo portuguesa e do inquérito ao perfil do
investidor particular portugués realizado pela CMVM, percebendo-se que muitos
consumidores tomavam decis0es sem o adequado conhecimento financeiro. Assim, o PNFF
visa melhorar os conhecimentos e atitudes financeiras; apoiar a inclusdo financeira;
desenvolver habitos de poupanca; promover o recurso responsavel ao crédito e criar
habitos de precaucdo contra praticas ou situa¢des de risco, como a pandemia do
coronavirus que afeta todas as economias. As linhas de orientacdo para o PNFF para o
periodo entre 2016-2020 da continuidade e reforca a estratégia definida no periodo
anterior de 2011 a 2015 (Financeira, 2011).

A implementacdo das diversas medidas que fomentam a literacia financeira pode
levar a diminuicao de situagdes de endividamento excessivo e inerente risco de
incumprimento, uma vez que os consumidores terdo mais apeténcia para identificar as suas
necessidades financeiras e, por outro lado, pode fomentar uma maior sensibilizacdo dos
individuos para a poupanca (Banco de Portugal, 2011).

Assim, a educacdo financeira pode contribuir para a estabilidade financeira ao
proporcionar taxas de incumprimento mais reduzidas, reduzir o nimero de familias sobre
endividadas, proporcionar investimentos mais diversificados e poupangas mais seguras

(Comissado Europeia, 2007).
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2.2 POUPANGA

As poupangas desempenham diversos papéis na economia. Ponomarenko &
Ponomarenko (2017) defendem que as flutuacbes das poupancas podem ser: (i)
fundamentais para o desenvolvimento econédmico a longo prazo; (ii) uma indicagcdo de um
ciclo de procura agregada sustentdvel; ou (iii) uma fonte essencial de desequilibrios globais.
2.2.1 Conceito

O bem-estar financeiro das familias implica saber e ter a capacidade de poupar e
aplicar essa poupanca. A poupanca das familias corresponde a diferenca entre o
rendimento disponivel e os gastos de consumo; se esta diferenca for negativa estamos
perante um risco de endividamento.

Assim, e de maneira a avaliar o nivel de poupanga de um individuo e/ou das familias,
recorre-se a taxa de poupanca que mede a percentagem de rendimento disponivel que ndo
é despendida em consumo.

Investimento representa uma aplicacdo de recursos, por norma recursos monetarios,
tendo em vista a obten¢dao de um determinado rendimento. Este rendimento corresponde
aos fluxos financeiros gerados por esse investimento durante um periodo temporal, sendo
gue o mesmo pode ser através de juros, dividendos e mais-valias.

Assim, existem dois conceitos essenciais relacionados com poupancga e investimento:
a rendibilidade e o risco. A rendibilidade é a taxa de rendimento gerada pelo investimento
durante um determinado periodo e o risco representa a incerteza relativa a obtencao de

rendibilidades futuras (CMVM, 2005).

2.2.2 Determinantes das Poupangas

As poupangas, como mencionado anteriormente, desempenham um papel
fundamental na economia, quer seja em termos microecondmicos como

macroecondémicos.
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No que respeita ao nivel microeconédmico, uma diminuicdo no nivel da poupanca
pode gerar uma queda no nivel de vida do individuo. Em termos macroeconémicos, a
poupanca das familias é uma importante fonte de financiamento do investimento agregado
numa economia. Nesta perspetiva, a poupanca das familias desempenha um papel
fundamental no que respeita a estabilidade financeira da economia e ao crescimento
econdmico a longo prazo (Aghion, Comin, Howitt, & Tecu, 2016; Carroll, Overland, & Weil,

2000).

2.2.2.1 Determinantes Microecondmicas

Existem inUmeras razoes e formas pelas quais os individuos tomam a decisdo de
poupar. Recorrentemente, o nivel de poupanca individual e/ou das familias é associado ao
rendimento pessoal de cada agente. Sendo esta uma verdade inequivoca, existem outras
variaveis que tém impacto na poupanca.

Browning & Lusardi (1996) identificaram oito pontos essenciais para justificar as
decisGes de poupanca individual. S3o eles: a idade; a substituicao intertemporal de maneira
a poder usufruir de taxas de juro elevadas com retorno de cedéncia de capital; o
improvement motive, isto é, usufruir de um aumento dos gastos gradualmente; a
independéncia; a acumulacdo de riqueza para projetos de investimento e negdcio; a
construcdo de legado para geracdes futuras (herancas); avareza; precaucao, sendo vista
com reserva de riqueza para situacdes futuras adversas (desemprego, doenca, crise); e a

acumulacdo de riqueza para compra de bens duraveis como casas ou carros.

i. Idade
Franco Modigliani & Richard Brumberg (1954) introduziram a chamada Hipodtese do
Ciclo de Vida, um dos pontos de partida mais comuns no estudo da poupanca em termos
microecondmicos, que se baseia na ideia de que os niveis de poupanca individual variam ao

longo da vida dos agentes, e tendem a diminuir a medida que se envelhece, de forma a
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manter um padrdo intertemporal regular de consumo (Figura I). Ainda, é assumido pelos
autores que as pessoas na meia-idade poupam mais, isto é, enquanto tém uma vida
profissional mais ativa, de maneira a salvaguardar os seus niveis de consumo e bem-estar

depois da reforma. Isto é, a propensao para poupar é mais reduzida nos jovens e nos idosos.
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Figura | Hipdtese de Ciclo de vida (reproduzido de Economic Shelp)

Contudo, a nivel empirico, a evidéncia microeconémica tem dificuldade em suportar a
hipétese do ciclo de vida, uma vez que os estudos que incidem sobre o tema nao sao
unanimes em considerar que esta hipdtese tem influéncia nos niveis de poupanca, sendo
gue a relagao de concavidade entre a poupanca e a idade nem sempre é comprovada.

Poterba (1994) conclui num estudo que incidiu em seis paises da OCDE entre as décadas
de 70 e 90 que, em praticamente todos os paises, a taxa média de poupanca é positiva
muito além da reforma, o que demonstra que o estudo fornece pouca evidéncia que apoie
o modelo do ciclo de vida.

Ainda hd um estudo de Douglas Bernheim (1987) com dados de 11 000 casais
reformados dos Estados Unidos da América (EUA) durante o periodo de 10 anos, que testou
a hipdtese de dissaving (poupanca negativa) na idade da reforma. Onde é, também,

concluido que ndo existe uma evidéncia significativa da queda da poupanca e do
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movimento de alienacdo de ativos, como é defendido pela teoria do ciclo de vida. Sendo
que Bernheim (1987) afirma que uma das razdes para este comportamento é a construgao
de um legado (herangas).

ii. Educagao

Os comportamentos de poupanca podem também ser explicados pelos niveis de
educacdo dos cidaddos. Isto é, familias e/ou cidaddos com maiores niveis de escolaridade
vdao demonstrar uma menor preferéncia de consumo de curto prazo, logo uma maior
propensao a poupar.

Lewis C. Solmon (1975) enunciou diversas razées que explicam os padrdes de poupanca
consoante o nivel de educac¢do. Segundo o autor, a influéncia da educacgao faz sentir-se por
duas vias: seu efeito no rendimento e seu valor intrinseco. Isto é, individuos com um nivel
de escolaridade mais baixo tendem a auferir rendimentos menores, enquanto tém mais
dificuldade em encontrar situagGes profissionais estdveis, o que promove um efeito
negativo sobre as poupangas. Ao contrdrio de individuos com um nivel de educagao mais
elevado que esperam um rendimento mais alto, estimulando a poupanca.

Além disso, a educacdo tem um valor intrinseco que pode afetar as opc¢des de
poupanca. A vontade de poupar por parte das familias tem uma forte ligagdo com o retorno
real que a poupanca produz. Porém, os cidaddos mais instruidos tém uma maior capacidade
de criar portfélios mais diversificados e eficientes, promovendo a criagdao de poupancas.

Porém, tal como naidade, a evidéncia empirica ndo é absolutamente conclusiva sobre

a relevancia da casualidade entre educacdo e formacao de poupanca.

iii. Downpayment Motive
Downpayment motive ou poupanca para compra de bens duraveis como casas ou
carros, é explicado por diversos autores. Para Dynan & Maki (2001) o aumento do preco das

casas tem um peso relevante na diminuicdo da taxa de poupanca das familias.
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Kim M. H. (2010) identificou um grande contributo dos empréstimos hipotecarios como
varidvel determinante para a formac¢ao das poupancas. Dado que as familias sao induzidas
a poupar menos dado o acesso facilitado ao crédito, uma vez que o imobiliario pode servir

de garantia colateral no acesso aos mesmos.

2.2.2.2 Determinantes Macroeconémicas

O contexto macroecondémico tem, também, um papel fundamental na evolucao da
taxa de poupanca. Em concreto, fatores que influenciam a poupancga das familias tais como
o Produto Interno Bruto (PIB), a taxa de inflacdo e a taxa de desemprego.

A literatura demonstra que existe uma relacao positiva entre o nivel de rendimento
e a poupanca agregada. Segundo um estudo que englobou mais de 150 paises no periodo
de 1965-1994, a medida que uma economia fica mais rica, a poupanca agregada das familias
aumenta.

No que respeita aos efeitos da variacdo do produto, os autores divergem nas suas
conclusdes. Teoricamente, a variagao do produto pode impactar as poupancas das familias
de duas maneiras distintas. Por um lado, pela hipdtese do ciclo de vida, num contexto de
crescimento econdmico, a poupanca da populagdo ativa sera maior que o efeito de
dissaving da populacdo aposentada, aumentado a poupanca agregada. Por outro lado, a
hipdtese do rendimento permanente sugere que um aumento no produto implica uma
expetativa de rendimentos mais elevados no futuro, o que acaba por desincentivar a
poupanca (Kukk & Staehr, 2015).

As poupancgas, como ja referido anteriormente, sdo vitais a qualquer economia uma
vez que afetam o crescimento econdmico através da sua canaliza¢do para o investimento e
acumulacdo de capital e, por sua vez, o crescimento econémico afeta a poupancga,
tornando-se num ciclo virtuoso ou vicioso. Alguns autores encontraram empiricamente
uma relacdo positiva entre o crescimento econdmico e as poupancas das familias

(Athukorala & Tsai, 2003; Collins, 1991).
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Em periodos de recessdao econdmica, constata-se um efeito contraciclo na evolugdo
das poupangas. Como existe uma diminui¢do da riqueza liquida das familias, vai existir um
aumento das poupangas por motivos de precaugao. Sendo que, as economias perante
situagdes de recessao tém, por norma, uma maior dificuldade em obter financiamentos, o
gue gera constrangimentos em termos de disponibilidades de crédito as familias. Como tal,
esta maior rigidez no acesso ao crédito resulta num aumento da taxa de poupanga forgada.

Dennis Robertson (1926) afirma que a poupanca forcada aparece sob duas formas,
a poupanca automatica e a poupanca induzida. A primeira, analisada a partir do conceito
de restricdo automatica, é definida através do aumento de capital direcionado ao mercado
de bens, gerando uma redugao do consumo efetivo. A poupanca induzida, também parte
do principio de aumento de precos, onde os individuos procuram manter um nivel étimo
de oferta monetdria através da reducdo do consumo.

Contudo, John Keynes na sua obra “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”
adota uma postura critica quanto a poupanca forgada, que segundo ele seria apenas viavel
numa situagcao de pleno emprego dos recursos produtivos. Keynes sugere adotar a seguinte
definicdo, “a poupanca forcada é o excedente da poupanca real sobre o que se pouparia se

houvesse pleno emprego numa situacao de equilibrio de longo prazo” (Keynes, 1936).

i. Inflagao
A literatura faz sempre referéncia a inflacdo como variavel determinante na poupanca
das familias, uma vez que é vista como uma medida de estabilidade da economia (Banco
Central Europeu, 2009), sendo que a inflagao significa aumento geral dos precos de bens e
servicos e ndo apenas o aumento dos precos de determinados artigos sobem.
Taxas de inflacdo elevadas estdao relacionadas com a volatilidade e instabilidade
econdmica, pelo que é expectavel que o seu aumento leve as familias a pouparem mais por

motivos de precaucdo (Ferrucci & Miralles, 2007). No entanto, a perspetiva de um aumento
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da taxa de inflagdo pode encorajar ao consumo de bens duradouros, uma vez que se prevé
que os pre¢os aumentem no futuro.

Os estudos empiricos divergem nas suas conclusdes sobre a hipétese de influéncia das
flutuagdes da inflacdo na taxa de poupanca. Schrooten & Stephan (2005) ndo encontram
qualquer relacgdo significativa entre as duas variaveis. Ja Kukk & Staehr (2015) identificam
uma relagdo positiva entre a inflagdo e a poupanca das familias. Relagdo também
encontrada por Chowdhury (2004) e Bachmann et al. (2013) que a justificam com o facto

de o nivel de inflagdao ser um proxy de incerteza macroecondémica.

ii. Taxa de desemprego

Tal como acontece com a inflacdo, uma taxa de desemprego mais elevada pode levar as
familias a poupar mais devido a incerteza. Porém, este € um panorama que se observa a
curto prazo, ja que com a persisténcia das taxas de desemprego altas e perante niveis de
elevado desemprego de longa duragao, as familias deixam de ter rendimento disponivel
para constituirem as suas poupancas depois de despenderem esse rendimento nos bens
essenciais de consumo.

Diversos autores identificaram uma relacdo negativa entre a taxa de desemprego e a
poupanca das familias, uma vez que o impacto da queda do rendimento se sobrepde ao
efeito positivo que é proporcionado pela poupanca por motivos de precaucdo (Cohn &
Kolluri, 2003; Kolasa & Liberda, 2014).

Por outo lado, pode ser encontrada evidéncia de uma associacdo positiva entre taxa de
desemprego e taxa de poupanca das familias em Mody et al (2012). A importancia da taxa
de desemprego como proxy de instabilidade do rendimento do trabalho em situa¢des de
recessdo pode levar a que se assista a um aumento circunstancial da taxa de poupanca

associada ao aumento do desemprego (Oliveira, 2017).

iii. Taxade juro
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A taxa de juro é um fator utilizado regularmente para explicar as alteracdes na taxa de
poupancga das familias. Uma altera¢do na taxa de juro pode gerar diversos efeitos no
consumo e na poupanca das familias, com o efeito substituicdo, o efeito rendimento e
efeito riqueza em atuagdo (Elmendorf, 1996).

O efeito substituicdo estd associado ao aumento de quantidade de consumo futuro que
se ganha ao renunciar ao consumo no presente. Em termos econdmicos, perante uma
alteracdo de precos, o consumidor tende a substituir o consumo de um bem por outro, o
gue normalmente origina o aumento da procura do bem substituto. Ou seja, perante um
aumento da taxa de juro, o preco do consumo futuro, avaliado em unidades de consumo
presente, diminui, incentivando os agentes a consumir menos hoje e a poupar mais, o que
implica a substituicdo intertemporal das decisdes de consumo (Oliveira, 2017).

O segundo efeito, efeito rendimento, representa o impacto de uma varia¢do do preco
sobre a quantidade procurada de determinado bem originada pela variagdo dos
rendimentos reais — quantidade de bens que um individuo pode consumir quando o preco
aumenta, mas o seu rendimento mantém-se igual. Ou seja, taxas de juro mais elevadas
significa que mais quantidade de moeda atual serd necessaria para financiar uma
determinada quantidade de consumo futuro, o que leva a que as familias poupem menos e
consumam mais no presente.

O dJltimo efeito, demonstra que perante um determinado rendimento e padrdo de
gastos, os individuos consomem mais quando o valor do seu patrimoénio aumenta. Contudo,
o efeito riqueza diz que um aumento da taxa de juro diminui o valor presente do
rendimento futuro esperado. Pelo que este efeito ird determinar uma reavaliacdao da
riqueza em baixa, o que levara as familias a consumir menos e a poupar mais.

Assim, concluimos que a taxa de juro teoricamente relaciona-se positivamente com a

poupanca das familias por via do efeito substituicdo e do efeito riqueza, e negativamente
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por via do efeito rendimento. O que justifica a variedade de resultados que surgem dos
estudos empiricos sobre a influéncia da taxa de juro nas poupancas.

Cohn & Kolluri (2003) concluem que subidas na taxa de juro real tém impacto positivo
no andamento da posicdo doméstica. Tal como Kukk e Staehr (2015) que também

evidenciam uma relagdo positiva entre a taxa de juro e a taxa de poupanca das familias.

iv.  Restrigdes no acesso ao crédito

Usualmente, as restricdes ao crédito sdao utilizadas como proxy de regulacido
financeira. Estas restricdes podem resultar de exigéncia de colaterais, garantias, spreads
altos ou informagdo imperfeita.

A literatura aponta para a influéncia deste fator na poupanca das familias. Sendo o
crédito uma ferramenta importante no consumo das familias, espera-se que as
limitacOes de acesso ao crédito fomentem o aumento da poupanca das familias.

Diversos autores apontam para uma relagdao negativa entre a taxa de poupanga e as
restricdes ao crédito. Callen & Thimann (1997) e Athukorala & Tsai (2003) concluem que
o crédito concedido e o facil acesso ao mesmo tém uma relagdo negativa com a taxa de

poupanca.

v.  Estrutura demografica

A literatura refere diversas vezes a importancia da estrutura etdria da populacdo.
Sendo que os fatores demograficos sdo referidos como variavel com poder explicativo
da disparidade geografica ao nivel das poupancas. Dado que, como ja analisado
anteriormente nos determinantes microeconémicos, existe a hipétese de a idade ter
poder explicativo nas poupangas dos individuos.

A estrutura etaria representa a Hipdtese do Ciclo de Vida. No sentido agregado,
porém, implica que perante uma situacdo de crescimento econdmico, os niveis de

poupanca da populacdo mais jovem sdo, devido ao aumento do rendimento face a
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periodos transatos, maiores que os niveis de gastos das pessoas idosas. Acontecendo,
também, num contexto de crescimento demografico acentuado, ceteris paribus.
Resultando numa poupanca liquida positiva que sera tanto maior quanto maior for o
crescimento econdmico ou demografico. (Deaton, 2005)

Os racios de dependéncia sdo, normalmente, utilizados como métrica para
representar a estrutura etdria de uma populagdo. Estes medem o peso da populagdo
dependente, usualmente jovens e idosos, sobre a populacdo em idade ativa — 15 aos 65
anos no caso portugués.

Contudo, tal como referido sobre a idade na analise microecondémica, os estudos
sobre a estrutura etaria como fator determinante da poupanca das familias ndo sao
conclusivos.

A distribuicdo de ativos entre os diversos grupos etarios de uma sociedade (jovens,
adultos, idosos) tem uma grande influéncia nos padrdes de consumo e de poupanga.
Quanto maior for a parte de riqueza total detida por adultos, maior a taxa de poupanca.
Devido a queda acentuada das taxas de poupanca na década de 90, Serres e Pelgrin
(2003) encontraram uma forte ligacdo deste fendmeno com o envelhecimento
populacional, isto é, com o aumento significativo do racio da populac¢do idosa sobre a
populacdo ativa. J& Modigliani e Cao (2004) utilizam as politicas de controlo
demografico para explicar o grande crescimento da taxa de poupanca na China, fator
determinante na diminuicdo do peso das criancgas e jovens sobre a populacdo ativa. Pelo
contrdrio, Baharumshah et al. (2003) estudaram a poupanca agregada das familias de
diversos paises asiaticos entre a década de 70 e 0 ano 2000, e os seus resultados indicam
gue o racio da dependéncia ndo tem significancia explicativa da poupanca em nenhum

dos paises.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo apresenta-se a metodologia de investigacao utilizada para responder
a questdao que motiva este estudo: “Serd positiva a influéncia da literacia financeira nas
poupancas das familias?”.

Inicialmente, sera apresentado um segmento de andlise as conclusdes dos autores
mencionadas no decorrer da revisdao de literatura. De seguida, ira ser descrita a informacao
relativa a amostra utilizada para o estudo, assim como a fonte dos dados a utilizar no estudo
empirico. Posteriormente, serad disposto o modelo econométrico que servird como base
para a investigacdo, assim como a explicacdo da escolha das varidveis; sendo que, apds as
respetivas estimacgdes, discutiremos os resultados e elaboraremos linhas condutoras para

as conclusodes.

3.1 ANALISE DOS TRABALHOS EMPIRICOS SOBRE O TEMA

3.1.1 Literacia Financeira Vs. Poupancgas
Diversos autores, como Mahdazan & Tabiani (2013), defendem que as poupancgas
das familias se relacionam positivamente com o grau de literacia financeira, uma vez que se

espera que exista um melhor planeamento financeiro das suas poupancgas.
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Grdfico Ill Literacia Financeira Vs. Taxa de Poupan¢a 2014
Fonte: Elaboragéo propria com base em dados de World Bank

Assim, e como é possivel verificar no Grafico Ill realizado com base em dados do
World Bank em termos de poupancas em percentagem do Produto Interno Bruto (PIB),
existe uma relagao positiva moderada entre as varidveis dado o coeficiente de correlagdo
ser de 0,3576.

Pelo que se conclui que a relagdo entre estas duas varidveis ndo é tao linear quanto

Mahdazan & Tabiani (2013) defendem.

3.1.2 Literacia Financeira Vs. Nivel de Escolaridade

Varios autores defendem que os conhecimentos financeiros estdo, também,
relacionados positivamente com o nivel de escolaridade dos individuos. Isto é, e citando
Potrich et al. (2015), cidaddos com um maior grau de escolaridade tém tendéncia a
apresentar maiores niveis de alfabetizacdo financeira, assim como um acesso mais
facilitado a informacodes financeiras. Ainda, Jodo Amadeu (2009) afirma que durante os
cursos superiores ou cursos especializados, um maior contacto com disciplinas de cunho

financeiro ou econdmico tem impacto nas escolhas financeiras dos cidaddos.
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No Gréfico IV visualizamos a correlagdo entre as duas variaveis (sendo que o nivel

de escolaridade é medido com base na percentagem da populagdo com, pelo menos

licenciatura), que se mostra positiva mas moderada (o coeficiente de correlacdo é de

0.4573).
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Fonte:  Elabora¢do  propria  com  base em  dados de World  Bank

3.1.3 Literacia Financeira Vs. Salario Médio

No que respeita a riqueza das familias, diversos autores asseguram que a

alfabetizagao financeira e o nivel de rendimento estdo relacionados, uma vez que niveis

mais elevados de literacia financeira geram impacto na riqueza das familias (Atkinson &

Messy, 2012). Contudo, esta pode ser uma relacdo de causalidade dupla uma vez que outros

autores defendem que cidaddos de meios familiares com rendimentos familiares mais

elevados, acabam por apresentar conhecimentos financeiros mais sélidos. Assim, é

esperado que paises com rendimentos médios mais elevados apresentem um maior grau

de alfabetiza¢ado financeira.
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Grdfico V Literacia Financeira Vs. Saldrio Médio (S) 2014
Fonte: Elaboragdo propria com base em dados de World Bank

O Gréfico V, mostra que o facto de um pais apresentar um saldrio médio mais
elevado pode ter impacto nos conhecimentos financeiros dos cidadaos de determinado
pais, sendo que apresenta um coeficiente de correlagao positiva forte de 0.7363, isto é, a

medida que uma variavel aumenta a outra aumenta também.

3.1.4 Literacia Financeira Vs. Inclusao Financeira

Citando o Banco de Portugal (2013), um sistema financeiro inclusivo contribui para
uma melhor afetagdo de recursos produtivos, levando a reducao da pobreza e crescimento
econdmico inclusivo. Sendo assim, este é um ponto fulcral na nossa analise, uma vez que o
acesso a servicos financeiros pode criar um impacto positivo na gestao diaria das financas
pessoais, ao mesmo tempo que ajuda na reducdao de formas ilegais de acesso a
financiamentos, onde predominam os juros abusivamente elevados. (Sarma, 2012)

Como tal, espera-se que paises com um maior nivel de literacia financeira tenham,
também, um maior grau de inclusdo financeira. Uma vez que, e segundo Grohman et. Al.

(2018), os cidaddos mais informados vao realizar escolhas mais acertadas, quer seja a nivel

45| Pagina



pessoal como profissional, e, ainda, apoiam o sistema financeiro de maneira a tornarem-no

mais sofisticado e inclusivo.

Inclusao Financeira

Conta bancaria (% idade
15+)

I 100%

6%
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Grdfico VI Incluséo Financeira - Visdo Global 2014
Fonte: Elaboragéo propria com base em dados de Global Findex Database

A nivel global, é possivel verificar que uma grande parte dos paises ja possui uma
inclusdo financeira acima dos cinquenta por cento (50%). No Gréfico VI, destaca-se a
Europa, América do Norte e Australia como as regides com uma maior inclusao financeira,
por outro lado regides como América do Sul e o continente asidtico, apresentam um indice

de inclusdo financeira mais baixo, no que respeita a variavel utilizada como andlise.
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Através da analise do Grafico VI, conclui-se que sdo duas variaveis que apesar de se
dispersarem um pouco, relacionam-se positivamente, tendo como coeficiente de
correlagdo um valor de 0.6475. Isto é, paises financeiramente mais inclusivos dispdem de

maiores niveis de literacia financeira.

3.1.5 Poupangas Vs. Nivel de Educagao

Segundo Lewis C. Solmon (1975), existem variadas razdes que explicam os padrdes
de poupanca consoante o nivel de educagao. Isto é, individuos com um grau de escolaridade
mais reduzido tendem a auferir rendimentos mais reduzidos, dado terem mais dificuldade
em encontrar situacbes profissionais mais estaveis, gerando um impacto negativo nas
poupangas.

Como tal, espera-se que paises com uma elevada percentagem de licenciados,
apresentem uma maior taxa de poupanca.

Através da analise dos dados, no Grafico VIII verifica-se, como mencionado na
revisdo de literatura e segundo diversos estudos, que esta relagdo ndo é conclusiva. De
facto, o coeficiente de correlacdo entre estas duas varidveis é de apenas 0.2414, uma

correlagao fraca apesar de positiva.
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3.1.6 Poupancas Vs. Crédito

Conforme referido na revisao de literatura, alguns autores defendem a influéncia das
restricdes ao crédito nas poupancas das familias, sendo esperado que quanto maior forem
as restricGes maior seja a taxa de poupanca. Assim, paises que apresentem uma maior taxa
de crédito concedido terdo, segundo a literatura, uma menor taxa de poupanga. A
correlagdo da varidvel poupancas e do crédito ao setor privado é positiva (0.2100), apesar

de fraca (Gréfico IX). No entanto, esperava-se que esta correlacdo fosse negativa dada a

literatura.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados de World Bank

3.2 O MoODELO

Contruimos um modelo empirico cujo objetivo é explicar o impacto da literacia
financeira dos cidaddos na taxa de poupanca das familias de um pais. Com base nos
contributos tedricos e empiricos anteriormente revistos, o modelo explicativo — Modelo |,
estd estruturado da seguinte forma:

SFi = ay+ a,;LFi+ a,INFi+ a3Ui+ a,EXPi+ asEDUi+ a¢CBi+ a,FESi +
agCREDI + aoETi + aqoYi + a1, PIBpci + u,
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onde SF; é a taxa de poupancga das familias, compreendida como a poupanca bruta em
termos do rendimento disponivel, a LF; representa o nivel de literacia financeira dos
diferentes paises em andlise, U; representa a taxa de desemprego, EXP; é a taxa de
exportacdo, EDU; representa a percentagem da populacdo com, pelo menos, o grau de
licenciado, CB; representa a populagdo que tem conta bancdria, utilizada como medida de
analise de inclusdo financeira, FES; é o fundo de emergéncia, CRED; representa o crédito
concedido a particulares, ET; representa a estrutura etaria da populagao, Y; representa o

salario médio de cada pais em ddlares, e, por uUltimo, o PIBpcirepresenta o Produto Interno
Bruto per capita que nos ajuda a analisar o grau de desenvolvimento econémico de um pais.

Na Tabela 2, esta representado o grau de correlacdo entre as varidveis utilizadas na andlise.

Tabela 2 Grau de Correlagdo

Var. SFi LFi Infi Ui EXPi EDUi CBi FESi CRED: ETi Yi PIBpci
SFi 1.000

LF; 0.3576 1.000

Infi -0.0676  -0.2347  1.000

Ui -0.1694  0.0741 -0.1491  1.000

EXP;i 0.5170 0.3437 -0.1988  0.0425 1.000

EDUi 0.2414 0.4573 -0.1848  0.4267 0.1741 1.000

CBi 0.4577 0.6497 -0.1510  0.3339 0.4357 0.6326 1.000

FESi -0.1804 -0.2106  0.0700 -0.1868 -0.2203  -0.2675 -0.2864  1.000

CRED: 0.2100 0.4703 -.02427  0.2901 0.2597 0.4648 0.6404 -0.2656  1.000

ETi -0.4017 -0.2950 0.0394 -0.3050 -0.4298 -0.4766  -0.5990 0.3706 -0.4247  1.000

Yi 0.4231 0.7363 -0.1876  0.1217 0.4043 0.4700 0.7256 -0.1856  0.6012 -0.3838  1.000

PIBpci 0.4408 0.7156 -0.1955  0.1109 0.4903 0.4366 0.7102 -0.1840  0.5804 -0.3750  0.9826 1.000
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3.3 DESCRICAO DOS DADOS

3.3.1 Proxies Utilizadas

Na Tabela 3 estdo representadas as variadveis utilizadas como proxies no Modelo I.
A varidvel dependente é a taxa de poupanca das familias em termos do rendimento
disponivel das mesmas.

A literacia financeira tem como base o estudo realizado pela S&P Global FinlLit
Survey (2015) em mais de cento e quarenta (140) paises durante o ano de 2014 (Comissao
Europeia, 2007; Jorge & Ferreira, 2011). A variavel inflacdo é medida através do indice de
Precos do Consumidor — IPC, em percentagem, que nos permite avaliar a evolucdo dos
precos de um cabaz de bens e servigos representativo do padrdo de consumos das familias
de um pais ou conjunto de paises (Chowdhurry, 2004; Ferrucci & Miralles, 2007; Banco
Central Europeu, 2009; Bachmann, Berg, & Sims, 2013). A taxa de desemprego é calculada
através do racio da populagao desempregada sobre a populagdo ativa (Cohn & Kolluri, 2003;
Mody, Ohnsorge, Sandri, & D., 2012; Kolasa & Liberda, 2014; Oliveira, 2017). A taxa de
exportacdo é medida através do valor de exportacdo de bens e servicos em termos do
Produto Interno Bruto (PIB). Também utlizada com varidvel independente é a educacao que
é representada pela percentagem da populagdo com, pelo menos, o grau de licenciado
(Solmon, 1975). A variavel conta bancdria, utilizada como medida de inclusdo financeira, é
a percentagem da populagdo, com mais de quinze (15) anos, que tem uma conta bancaria.
Assim como a variavel anterior, o fundo de emergéncia é, também, uma medida de inclusdo
financeira, medida através da percentagem da populagao, com mais de 15 anos, que tem
capacidade para criar um fundo de emergéncia (Banco de Portugal, 2013; Grohmann, Kluhs,
& Menklhoff, 2018). Para representar o crédito é utilizado o crédito concedido a
particulares em percentagem do PIB (Robertson, 1926; Callen & Thimann, 1997; Athukorala
& Tsai, 2003; Kim M. H., 2010). A estrutura etdria é representada pelo indice de

Dependéncia Total, determinado com base na relagdo entre a populacdo jovem (menos de
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15 anos) e idosa (mais de 65 anos) e a populagdo ativa, sendo os dados representados em

proporc¢do de dependentes por cada 100 cidaddos ativos (Modigliani & Brumberg, 1954;

Poterba, 1994; (Baharumshah, Thanoon, & Rashid, 2003; Deaton, 2005).

SFi
LFi
INF;
Ui
EXP;
EDUi
CBi
FESi
CREDi
ET;
Yi

PIBpci

Tabela 3 Proxies das varidveis

Taxa de poupanga das familias em % do rendimento disponivel
Nivel de literacia financeira da populagao

indice de Pregos do Consumidor, % do crescimento anual

Taxa de desemprego (%)

Taxa de exportagdo em % do PIB

Taxa da populagdao com, pelo menos, licenciatura
Populagdo (>15 anos) com conta bancaria (%)
Populagdo com fundo de emergéncia (%)

Crédito ao setor privado em % do PIB

indice de dependéncia total

Salario Médio (USS)

Produto Interno Bruto per capita (USS)

3.3.2 Descrigao das variaveis

World Bank
S&P Global FinLit Survey
World Bank
World Bank
World Bank
World Bank
Global Findex
Global Findex
World Bank
World Bank
World Bank

World Bank

De forma a enquadrar o tema é importante analisar a evolucdo das varidveis incluidas

no modelo, comec¢ando pela variavel dependente e de seguida as varidveis explicativas,

utilizando uma média anual das varidveis dos paises em estudo durante o periodo de 2009

a 2019.

A varidvel dependente considerada é a taxa de poupanca (SF) o que nos permite

medir o nivel de poupanca de um pais com base no Produto Interno Bruto per capita (PIB).

Esta varidvel é um elemento essencial para o estudo dado permitir analisar quais as
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varidveis tém um maior impacto nesta, nomeadamente a variavel explicativa literacia
financeira.

No grafico X é possivel visualizar que, durante o periodo de 2009-2011 houve um
aumento consideravel da taxa de poupanca das familias a uma escala global, seguido de um
declinio até 2015. Na sequéncia da crise financeira global de 2007-2008, que provocou
recessdo econdmica e elevados niveis de incerteza, deu-se a nivel mundial um aumento das
poupancas das familias.

Contudo, nos anos posteriores, como ja referido, é visivel uma queda da taxa de
poupanca porque e, segundo Palenzuela e Dees (2016), o aumento da taxa de poupanca
demonstra como, perante situacdes extremas de instabilidade econdémica, as familias
tendem a reajustar as suas opg¢des de consumo, poupando por motivos de precaucao.
Porém, dada a instabilidade, e o aumento do desemprego durante um longo periodo, ndo
é possivel para as familias manterem os niveis de poupanca elevados, sendo assim normal
a quebra dos niveis de poupanca. De forma concreta, os paises da andlise com uma média
mais reduzida de taxa de poupanca sdao Zimbabué, Libano e Guiné, do lado oposto temos a
China, Singapura e Argélia. De mencionar que 0s paises com menor taxa, apresentam

valores negativos (descapitalizagdo em curso).
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Grdfico X Evolugdo da Taxa de Poupanga a nivel mundial
Fonte: Elaboragdo propria com base em dados de World Bank
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Em termos das varidveis explicativas, a literacia financeira é a base da questdo da
investigacao, sendo que o grande objetivo passa por compreender o impacto que esta tem
no nivel das poupangas. Como ja referido anteriormente, sendo que esta se trata de uma
variavel de dificil mensuragdo, os dados utilizados tém como fonte o estudo realizado pela
S&P Global FinLit Survey em mais de 140 economias durante o ano de 2014.

Na Figura /I, é apresenta-se o indicador de literacia financeira do grupo de paises

escolhidos para a investigagao.

Literacia Financeira

Lit Fin .
13 71
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Figura Il Literacia Financeira a nivel mundial
Fonte: Elaboragdo propria com base em dados de S&P FinlLit Survey 2014

Observa-se que a generalidade dos paises nérdicos, assim como o Canada e Austradlia
sdo os paises que apresentam um nivel mais elevado de literacia financeira. Do lado oposto,
encontram-se os paises com um maior grau de iliteracia financeira, sendo o caso, na sua
generalidade, dos paises em desenvolvimento, como, por exemplo, Angola que apresenta
um nivel de literacia financeira de 15%.

Em termos de inflagdo, no Grafico Xl esta representada a evolu¢ao da mesma a nivel
global entre o periodo de 2009 e 2019, isto é, durante e apds a crise financeira. Assim,
verifica-se que nos primeiros anos a taxa de inflagdao sofreu um aumento, atingindo o pico
em 2011. Nos anos posteriores, sentiu uma queda acentuada até 2015, voltando a

estabilizar nos 2%. Esta estabilizagao deve-se ao controlo da politica monetaria levada a
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cabo pelo Banco Central Europeu, que tem como objetivo principal manter a estabilidade
dos precos num nivel em que a taxa de inflagdo anual esteja num nivel baixo, préximo de
2% no médio prazo. Venezuela, Irdo e Bielorrissia sdo os paises com uma maior taxa de

inflagdo, com menor taxa temos a Suica, Irlanda e Japao.

Inflagao (% anual)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Grdfico XI Evolugdo da Taxa de Inflagdo a nivel mundial
Fonte: Elaboragéo propria com base em dados de World Bank

Seguidamente, temos a evolucdo da taxa de desemprego no Gréfico Xll. E possivel
observar que nos anos em que o mundo foi mais afetado pela crise econémica e financeira,

a taxa de desemprego foi mais elevada. Contudo, tem vindo a decrescer ao longo dos anos.
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Grdfico XII Evolugdo da Taxa de desemprego a nivel mundial
Fonte: Elaboragéo propria com base em dados de World Bank

Esta tendéncia de diminuicdo do desemprego revela elevados niveis de persisténcia
ao longo do periodo de crise. Paises como a Grécia, severamente afetada pela crise
financeira, Namibia e Africa do Sul apresentam elevados niveis de desemprego, com uma
média acima do vinte por cento entre 2009 e 2019. Por outro lado, Tailandia, Camboja e
Niger apresentam niveis reduzidos de desemprego.

No que respeita a exportacao, foi analisada com base nas exportacdes de bens e
servicos em percentagem do PIB. Esta varidvel é considerada fundamental para o
desenvolvimento econdmico de um pais, e como tal também para as poupancas das
familias. Estados Unidos, Alemanha e Japdo estdo entre os paises com maior nivel de
exportacdo, enquanto paises como Guiné, Burundi e Tajiquistdo apresentam baixas taxas

de exportacdo.
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Grdfico Xl Evolugdo das Exportagdes a nivel mundial
Fonte: Elaboragéo propria com base em dados de World Bank

E possivel analisar pelo Grafico X/l que a exportacdo é uma varidvel com algumas
flutuacoes ao longo do periodo em analise. Nos anos em que a crise financeira se instalou
no mundo, podemos verificar que as exportacdes a nivel mundial ndo foram afetadas, até
pelo contrdrio, apresentam nos primeiros anos da andlise um crescimento significativo. Isto
demonstra que os paises se focaram nas exportacdes como fonte de rendimento das
economias numa altura complicada.

Relativamente a educacdo, esta é analisada com base nas matriculas no ensino
superior, no Grafico XIV. Assiste-se a um aumento equilibrado do nimero de estudantes
matriculados no ensino superior, o que significa que, e tendo em conta a revisdo de
literatura, os niveis de poupanc¢a devem comecar a aumentar gradualmente, uma vez que
se espera que a populagdo aufira maiores rendimentos e consequentemente aumente os

niveis de poupanca.
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Grdfico XIV Evolugdo das matriculas no ensino superior a nivel mundial
Fonte: Elaboragéo propria com base em dados de World Bank

No que respeita a inclusdo financeira, analisada através de duas varidveis,
percentagem da popula¢do com conta bancaria e percentagem da popula¢do que consegue
criar um fundo de emergéncia com base nas suas poupancas. No Grafico XV, temos a
representacdo das duas varidveis entre 2011 e 2017. Em termos de popula¢gdo com conta
bancaria, é possivel visualizar um crescimento gradual, no entanto em termos da parte da
populacdo que utiliza as poupancgas como fundo de emergéncia, assiste-se a um decréscimo
relativamente acentuado, porém esta quebra esta relacionada com as poupangas que como

ja analisado durante o periodo de 2014-2017 ndo demonstrou grandes oscilacées.
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Grdfico XV Andlise da InclusGo Financeira a nivel mundial
Fonte: Elaboragdo préopria com base em dados de Global Findex Database

Em termos da evolu¢do do mercado de crédito, o crédito concedido ao setor privado
encontra-se representado no Grafico XVI. E possivel verificar que durante os primeiros anos
da crise financeira houve um decréscimo do crédito concedido, uma vez que com o impacto
forte da crise, foi dificil para as familias conseguirem manter os racios de solvabilidade

exigidos.

Crédito ao Setor Privado (% PIB)
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Grdfico XVI Evolugdo do crédito ao Setor Privado a nivel mundial
Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados de World Bank
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No entanto, a partir de 2011 verifica-se um crescimento dos empréstimos, uma vez
que as economias voltaram a crescer e a situacdao econdmica das familias, a nivel global,
comecou a melhorar. Contudo, apesar de numa perspetiva global ser esta a situacao
representada, existem paises para os quais até 2015 o crédito concedido continuava a
diminuir, como é o caso da economia portuguesa. Estados Unidos, Dinamarca e Suica
apresentam os niveis mais elevados da amostra de crédito, em lado contrdrio temos o
Afeganistao, Congo e Yemen.

A estrutura etéaria é analisada pelo indice de Dependéncia Total no Gréafico XVII. Este
indice mede o peso da populacdo jovem e idosa sobre a populacdo ativa. Pode-se verificar
que nos primeiros anos da analise, existe uma diminui¢do do racio, a qual esta relacionada
com a quebra da natalidade a que se tem assistido. A partir de 2016 assiste-se a um
aumento do indice porque apesar da natalidade continuar reduzida, existe um crescente
grau de envelhecimento da populagdao o que acaba por promover a inversao da tendéncia
de queda do indice de dependéncia. Paises do Médio Oriente, Emirados Arabes Unidos e
Barém a par da Singapura apresentam reduzidas taxas de dependéncia total, enquanto

Mali, Chade e Niger tém os niveis médios mais elevados da amostra.

Indice de Dependéncia Total
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Grdfico XVII Evolugdo do indice de Dependéncia Total a nivel mundial
Fonte: Elaborag¢do propria com base em dados de World Bank
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Estando as variaveis e sua evolugdo nos ultimos anos ja apresentadas - sendo o0 ano
em analise apenas 2014 -, estdo presentes na seguinte Tabela 4 as estatisticas descritivas e

os respetivos sinais esperados.

Tabela 4 Sinais Esperados dos Coeficientes

LFi 129 37.6822 13.9603 13 71 +
INF; 129 3.8850 6.5754 -1.4181 62.1686 +/-
Ui 129 6.4441 6.1004 0 27.5172 -
EXP; 129 41.6851 31.2504 0 212.6071 +
EDU; 129 35.7195 29.486 0 122.402 +
CBi 129 55.4561 30.7625 0 100 +
FESi 129 3.3338 2.9757 0 15.0666 +
CREDi 129 55.3657 47.9163 0 252.5909 -
ETi 129 59.1411 18.2520 17.4160 111.8628 -
Yi 129 12633.24 16646.65 191.4152 78135.08 +
PIBpci 129 15962.83 21518.44 274.8579 118823.6 +

Em termos de sinais esperados dos coeficientes do Modelo |, é expectavel que: (i)
a1, coeficiente associado a literacia financeira, seja positivo, uma vez que se espera que uma
populacdo mais letrada financeiramente, tenha uma melhor gestao do seu dinheiro; (ii) az,
coeficiente associado a inflacdo, podera assumir valor positivos ou negativos, dado que,
apesar desta variavel funcionar como medida de estabilidade econdmica, um aumento da
inflagdo gera aumento do nivel das poupancas, mas, por outro lado, a expetativa de
aumento de precos futuro pode levar a um aumento do consumo presente; (iii) as,
coeficiente associado a taxa de desemprego, apresente um valor negativo, dado o impacto
que o rendimento das familias pode sofrer; (iv) as, coeficiente associado as exportagdes,

seja positivo, dada a sua associacdo a atividade econdmica; (v) as, coeficiente associado ao
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nivel de educacdo, seja positivo, por via da relacdo positiva que tem com a literacia
financeira; (vi) as associado a percentagem da populagdo com conta bancdria, podera
assumir valores positivos; (vii) a7, coeficiente associado a percentagem da populagdo com
um fundo de emergéncia, apresente um valor positivo; (viii) as, associado ao acesso ao
crédito, apresente um valor negativo, uma vez que o recurso ao crédito e a sua facilidade
funcionam como substituto a poupanca; (ix) as coeficiente associado ao indice de
dependéncia total, seja negativo, dado que, pela hipétese do ciclo de vida, a propensao a
poupar € menor nos jovens e nos idosos, esperando-se um maior peso destas faixas etdrias
na populacdo ativa; (x) a0 associado ao salario médio, seja positivo; e, por ultimo, (xi) a1,

coeficiente associado ao PIB per capita seja igualmente positivo.

3.4 RESULTADOS
Inicialmente, recorremos ao método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para
estimar o impacto da literacia financeira na taxa de poupanca das familias — Modelo I.
Assim, como a Figura 3 resume, constata-se que a literacia financeira demonstra um
coeficiente estimado estatisticamente significativo e que o seu impacto nas poupancas das
familias é positivo, isto é, por cada aumento percentual no nivel de literacia financeira, um

cidad3o conseguiria poupar mais 36,62 pontos percentuais.
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Tabela 5 Resultados da Estimagdo Modelo base, | e Il

Variaveis Independentes Modelo base Modelo | Modelo Il
oLs oLs TSLS
ao 6.3853 20.5912 -2.6114
(0.061) (0.022) (0.551)
LFi 0.3662*** -0.0465 0.4743%**
(0.000) (0.704) (0.000)
INF; -0.0188 0.1881
(0.891) (0.268)
Ui -0.8106*** -0.4855***
(0.000) (0.005)
EXP; 0.1518%*** 0.1756%***
(0.000) (0.000)
EDU; 0.0363
(0.385)
CBi 0.1408%**
(0.034)
FES; -0.1375
(0.705)
CRED; -0.0411
(0.148)
ETi -0.1257
(0.172)
Yi 0.0003
(0.333)
PIBpci -0.0001
(0.466)
R? 0.1279 0.4587 0.2999%***
Entre paréntesis: P-Value; *okokokR2 centrado

* p<0.10; ** p<0.05; ***p<0.01
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Em seguida, foram adicionadas algumas varidveis com o objetivo de obter um
melhor modelo explicativo e de controlar os anteriores resultados.

Os resultados da estimacao do Modelo Il com todas as varidveis que se previa
impactar as poupancas das familias, ndo sdo concisos para a nossa andlise, dado que
diversos coeficientes ndo apresentam os sinais esperados, como é o caso da literacia
financeira e, também, o facto de apenas duas varidveis se revelarem estatisticamente
significativas.

Assim, e sabendo que a literacia financeira tem impacto na criagdo de poupangas,
pressupde-se que a mesma se encontra relacionada com uma ou mais varidveis
independentes, levando a uma perda de significancia, sendo que nestes casos a literatura
sugere a possibilidade de existirem problemas de endogeneidade, nomeadamente entre
diversas varidveis explicativas e que apresentam uma maior correlacdo entre si.

Como tal, e de maneira a ultrapassar esta questdo, foi implementado o método de
Two Stage Least Square (2SLS) introduzido por Henri Theil e Robert Basmann que consiste
em duas aplicagGes sucessivas, ndo simultaneas, do método dos minimos quadrados
ordindrios. Gujarati (2011) esclarece que a variavel explicativa pode estar correlacionada
com o termo de erro, originando uma variavel endégena. Para tal, é necessario determinar
uma variavel adicional (proxy), também conhecida como variavel instrumental, que apesar
de semelhante n3do se correlaciona com o termo de erro. Assim, este método permite obter
estimadores mais eficientes.

Como regressao instrumental temos:

LFi = f(FES,CRED,CB,ET,EDU,PIBpc)

Quando comparado com o Modelo Il, é possivel verificar mudancas significativas.
Em termos de sinais esperados, os quatro coeficientes vdo ao encontro dos previstos.
Relativamente a inflacdo é verificada uma associacdo positiva com a taxa de poupanca, que

demonstra a importancia da mesma como medida de dinamismo econdémico, assim, prevé-
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se que quanto mais elevada for a inflacdo, maior serd a expetativa de instabilidade, o que
vai contrair o nivel de consumo, estimulando as poupangas, contudo esta variavel nao é
estatisticamente significativa no nosso modelo, ao contrdrio das restantes variaveis que
apresentam coeficientes estimados com significancia estatistica.

No entanto, apesar de o modelo apresentar bons resultados, devemos ter a certeza
quanto a validagdo da especificagdo e os instrumentos. Estes problemas podem ser
avaliados através de diversos testes, contudo vamo-nos focar nos resultados obtidos
aquando da introdugdo do método 2SLS. Obteve-se um valor de F(6, 119) de 21,31 sobre a
regressao instrumental que é significativa a 5%, provando a validade dos instrumentos.

Assim, podemos afirmar que o modelo proposto inicialmente (Modelo |, base da
Tabela 5) ndo testava devidamente a nossa questdo de estudo, isto porque a variavel
literacia financeira em conjunto com as restantes, estava a sofrer “bullying”, o que fazia
com que a mesma nao fosse estatisticamente significativa quando esperavamos que esta
varidvel tivesse influéncia nas poupancas das familias. Dai recorrermos ao método 2SLS que
nos permitiu verificar quais as varidveis que estavam a abafar a variavel literacia financeira,
e verificar que esta varidvel tem realmente influéncia nas poupancas das familias a par das

exportacdes e do desemprego.
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4 CONCLUSAO

Dada a crescente globalizagdo e o facto de as decisdes financeiras dos cidaddos
desempenharem cada vez mais um papel relevante para o bem-estar de cada um e da
sociedade, o conhecimento financeiro reveste-se de capital importancia.

Como tal, e tendo em conta os niveis de literacia financeira a nivel mundial, este
estudo teve como objetivo compreender o impacto deste indicador na poupanca das
familias, fator também de elevada importancia para o desenvolvimento de uma economia.
Através de diferentes estimagdes econométricas, foi averiguado o impacto de diversas
determinantes na taxa de poupanca das familias, sendo que os resultados apontam para
uma influéncia positiva da literacia financeira, e da exportagdo e, por contrdrio, um
impacto negativo do desemprego sobre a poupanca das familias.

Assim, e focando na varidvel principal do estudo, é importante que os cidadaos
conhegam os seus direitos enquanto consumidores e efetuem escolhas adequadas as suas
necessidades. Além disso, cada vez mais sdo os programas de educacdo financeira a nivel
mundial, demonstrando a importancia da literacia financeira e o impacto que um elevado
grau de iliteracia financeira de uma sociedade pode gerar na economia, como mencionado
no inicio deste estudo.

Porém, existem multiplas abordagens de literacia financeira, motivo pelo qual esta
variavel ndo é de facil mensuragdo, uma vez que nao sé depende do conhecimento
financeiro, como do nivel de desenvolvimento do pais, condi¢Ges sociais e econémicas,
entre outros fatores. Portanto, compreender as caracteristicas de cada pais depende de
cada Governo e da sua proposta de implementacdo de uma estratégia de literacia
financeira. Também ndo podemos esquecer, que na andlise do grau de literacia financeira
temos de ter em conta questdes como a inclusdo financeira, que em muitos paises é muito

reduzida e precaria.
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O presente estudo apresenta algumas limitagdes, como o facto de ser realizado com
base em dados de um sé ano (2014), ndo nos dando a possibilidade de analise entre anos,
0 que seria um ponto interessante uma vez que demonstraria o impacto dos programas
de educacgao financeira implementados e também a relagdo com as poupancgas tendo em
conta esse possivel crescimento da literacia financeira a nivel mundial.

Assim, estudos futuros nesta area podem conduzir a um aprofundamento do
conhecimento sobre a literacia financeira e sobre o seu impacto nas poupancas,
nomeadamente alargando a andlise a vdrios anos de maneira a compreender melhor o
impacto dos programas e da literacia financeira nas poupangas das familias, bem como

distinguindo certos estratos sociais.
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6 ANEXOS

Anexo 1 — Nivel de Literacia Financeira obtido do estudo S&P FinLit Survey 2014

Paises % Paises % Paises % Paises %
FinLit FinLit FinLit FinLit

Afghanistan 14 Cote d’lvoire 35 Kyrgyz Republic 19 Saudi Arabia 31
Albania 14 Denmark 71 Latvia 48 Senegal 40
Algeria 33 Dominican Republic 35 Lebanon 44 Serbia 38
Angola 15 Ecuador 30 Lithuania 39 Sierra Leone 21
Argentina 28 Egypt, Arab Rep. 27 Luxembourg 53 Singapore 59
Armenia 18 El Salvador 21 Macedonia, FYR 21 Slovak Republic 48
Australia 64 Estonia 54 Madagascar 38 Slovenia 44
Austria 53 Ethiopia 32 Malawi 35 Somalia 15
Azerbaijan 36 Finland 63 Malaysia 36 South Africa 42
Bahrain 40 France 52 Mali 33 Spain 49
Bangladesh 19 Gabon 35 Malta 44 Sri Lanka 35
Belarus 38 Georgia 30 Mauritania 33 Sudan 21
Belgium 55 Germany 66 Mauritius 39 Sweden 71
Belize 33 Ghana 32 Mexico 32 Switzerland 57
Benin 37 Greece 45 Moldova 27 Taiwan, China 37
Bhutan 54 Guatemala 26 Mongolia 41 Tajikistan 17
Bolivia 24 Guinea 30 Montenegro 48 Tanzania 40
Bosnia and 27 Haiti 18 Myanmar 52 Thailand 27
Herzegovina

Botswana 52 Honduras 23 Namibia 27 Togo 38
Brazil 35 Hong Kong SAR, 43 Nepal 18 Tunisia 45

China

Bulgaria 35 Hungary 54 Netherlands 66 Turkey 24
Burkina Faso 33 India 24 New Zealand 61 Turkmenistan 41
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Burundi 24 Indonesia 32 Nicaragua 20 Uganda 34

Cambodia 18 Iran, Islamic Rep. 20 Niger 31 Ukraine 40
Cameroon 38 Iraq 27 Nigeria 26 United Arab Emirates 38
Canada 68 Ireland 55 Norway 71 United Kingdom 67
Chad 26 Israel 68 Pakistan 26 United States 57
Chile 41 Italy 37 Panama 27 Uruguay 45
China 28 Jamaica 33 Peru 28 Uzbekistan 21
Colombia 32 Japan 43 Philippines 25 Venezuela, RB 25
Congo, Dem. Rep. 32 Jordan 24 Poland 42 Vietnam 24
Congo, Rep. 31 Kazakhstan 40 Portugal 26 West Bank and Gaza 25
Costa Rica 35 Kenya 38 Puerto Rico 32 Yemen, Rep. 13
Croatia 44 Korea, Rep. 33 Romania 22 Zambia 40
Cyprus 35 Kosovo 20 Russian Fed. 38 Zimbabwe 41

Anexo 2 — Comandos utilizados na analise dos dados

summarize
Variabkle Chs Hean Std. Dew. Hin Max
Pais v}
LF 129 37.68217 13.96031 13 71
5F 129 20.18372 14 29624 -17.208%2 53.26402
Inf 129 3.88498%9 6.57584 -1.418184 62 .16865
u 129 6.444114 &.10038% a 27 .5172
I 129 5.619934 19 .98463 -4 84583 223 .4284
EDU 129 35.71951 29 48756 a 122 .402
CB 129 55.545086 30.76254 a io00
FES 129 3.333784 2.975671 a 15 . 06664
CRED 129 55.36566 47 . 891627 a 252 .590%
ET 129 59.141086 18.25203 17.4160%9 111 . 8628
¥ 129 12633 .24 16646 65 191 . 4152 T78135.08
PIBpcC 129 15962 .83 21518 . 44 274 . 8579 118823 .6
EXP 129 41 6851 31.25041 a 212 6071
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. correlate

{Pals ignored because string wvariable)

(obs=125)
LF SF Inf U I EDU cE FES CRED ET ¥  PIBEpe EXD
LF 1.0000
SF 0.3576  1.0000
Inf -0.2347 -0.0676 1.0000
i 0.0741 -0.1694 -0.1431 1.0000
I 0.1542 0.0072 -0.0881 0.1377  1.0000
EDTT 0.4573 0.2414 -0.1848 0.4267 0.0781  1.0000
cB 0.6497 0.4577 -0.1510 0.3339 0.1107 0.6326 1.0000
FES -0.2106 -0.1804 0.0700 -0.1868 -0.0440 -0.2675 -0.2864 1.0000
CRED 0.4703 0.2100 -0.2427 0.2%01 0.013% 0.4648 0.6404 -0.2656  1.0000
=T -0.2950 -0.4017 0.03%4 -0.3050 -0.1123 -0.4766 -0.5930 0.3706 -0.4247  1.0000
b 0.7363 0.4231 -0.1876 0.1217 0.0486 0.4700 0.7256 -0.1856 0.6012 -0.3838 1.0000
DIBpe 0.7156 0.4408 -0.1955 0.1109 0.0782 0.4366 0.7102 -0.1840 0.5804 -0.3750 0.9826 1.0000
EXP 0.3437 0.5170 -0.1988 0.0425 0.1917 0.1741 0.4357 -0.2203 0.2597 -0.4298 0.4043 0.4%03 1.0000
Anexo 3 — Regressao Simples entre Poupancas e Literacia Financeira
reg S5F LF, robust
Linear regression Hurmber of obs = 123
Fil, 127 = 22 .65
Prob = F = 0.0000
E-sguared = 0.1273
Root MSE = 13.403
Robust
5F Coef . Std. Err. t Bt [55% Conf. Interwvall
LF .3661785 .0769473 4.76 0.000 .213913%6 .51la4434
_cons 6.385316 3.378%94%8 1.8% 0.061 -.30100%54 13.071c4

Anexo 4 — Regressao Modelo | (OLS)
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reg SF LF Inf U EXP EDU CB FES CRED ET ¥ PIBpc, rocbhbust

Linear regression Humber of olkbs = 1z9
F{ll, 117 = 1a8.61
Prob = F = 0O.0o0oo
BE—-sguared = 0.4587
Boot MSE = 11 .002

Robust
SF Coef . Sctd. Errc. T D=lxl [25% Conf. Interwvall
LF —.D464763 1220837 —0.38 0o_704 —.2882566 195304
Inf —.Di87308 S1370269 —0.14 0._891 —.2801654 2525838
o —.8105571 2000058 —4 .05 0O._ooo —-1.206658 —.4144562
EXP 151 7e06 .0383633 3 .96 0._ooo .O075TE41 _227TF37T1
EDT 0363495 .0417012 o._87 0_385 —.D462376 1183366
cB 1408005 0657356 Z.14 0_034 010615 . ZT0SE868
FES —.1374654 .3622726 -0.38 0._7085 —.85459272 57595964
CRED —.0411127 .0z282185 —1.46 0_14as8 —.0%635981 .0147726
ET —.1255686 .091312 —-1.38 o_172 —.3064073 .O552701
X .000zZ54 .000=2022 o.57 0.333 —.00032045 .00085z25
PIBpC —.0001477 .0oDzozz2 -0.73 0_466 —.Do05482 .oooz2s527
_cons 20 59123 8._841794 2_33 0o_ozz2 3 .080526 38_.101%94

Anexo 5 — Regressdao Modelo Il (2SLS)

ivregZ S5F Inf U EXP (LF = FES CRED CB ET EDU PIBpc), robust

IV (25L5) estimation

+

Estimates efficient for homoskedasticity only

Statistics robust to heteroskedasticity

MNumber of obs = 1259

F{ 4, lz4) = 31.30

Frob * F = 0O.0000

Total {(centered) 55 = 26160.594277 Centered RZ = o.z255%9

Total {(uncentered) 55 = T8713.2752% Uncentered B2 = o.7673

Residual 55 = 18316.045%25 Root MSE = 11.82
Robust

5F Coef . Std. Err. = B=|z| [95% Conf. Interwvall]

LF LAT42826 0826484 5.74 0O.000 .3123048 .B362804

Int .1881472 .18005585 1.04 0.296 -.1l648414 5411358

1) -. 4855189 .1541107 -3.15 o.002 -. 7875703 -.1834674

EXFP 1756154 0266602 &.53 0O.000 .1233624 2278685

_cons -2.611415 3.95479%9 -0.65 0.513 -10.44108 5.218247
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Underidentification test (Eleibergen—Paap rk IM statistic): 26.826

Chi-sgi6) P-wval = 0.0002
Weak identification test (Cragg-Donald Wald F statistic): 21 317
(Eleibergen—-Paap rk Wald F statistic): 25 452
Stock-Yogo weak ID test critical walues: 5% maximal IV relative bias 19.28
10% maximal IV relative bias 11.12
20% maximal IV relative bias 6.76
30% maximal IV relative bias 5.15
10% maximal IV size 25 .18
15% maximal IV size 16.23
20% maximal IV size 11.72
25% maximal IV size 5.38
Source: Stock-Yogo (2005). BReproduced by permission.

NB: Critical walues are for Cragg-Donald F statistic and i.i.d. errors.

Hansen J statistic (overidentification test of all instruments) : 11.128
Chi-sgi{5) P-wal = 0.0483

Instrumented: LF
Included instruments: Inf T EXP
Excluded instruments: FES5 CRED CB ET EDU PIBpc
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