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RESUMO

s

O letramento financeiro é um fator fundamental para a tomada de decisées
financeiras. Em especial, os jovens parecem ingressar no mercado de trabalho
com o desafio de assumirem responsabilidades financeiras cada vez mais
importantes, inclusive a formacdo de poupanca para a aposentadoria. Por outro
lado, percebemos que o letramento financeiro de homens e mulheres parece
diferir na literatura. Embora geralmente apresentem um letramento financeiro
mais baixo vis-&-vis os homens, as mulheres possuem caracteristicas que exigem
um letramento financeiro mais adequado. Em média, elas ganham menos e
possuem um perfil de investimento mais conservador, bem como vivem mais e se
aposentam mais cedo. Neste estudo, avaliamos o letramento financeiro de
candidatos (majoritariamente jovens) ao Exame Nacional do Ensino Medio 2005
com foco nos diferencias de género. Procuramos avaliar o desempenho de
homens e mulheres em duas questdes financeiras do exame, controlando por
fatores demograficos e socioecondmicos. Os resultados apontam um letramento
financeiro baixo para ambos os sexos no que se refere ao acerto das duas
questées e melhor desempenho dos homens em ambas as questées. Mesmo na
presenca das varidveis de controle, o diferencial por género ainda continuou

estatisticamente significativo, embora tenha diminuido.

Palavras-chave: género, letramento financeiro, educagéo financeira.
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ABSTRACT

Financial literacy is a key factor for financial-decision making. Especially, young
people seem to enter the labor market with the challenge of taking increasingly
important financial responsibilities, including accumulation of savings for
retirement. On the other hand, we realize that financial literacy of men and women
seem to differ in the literature. Although women generally have a lower financial
literacy vis-a-vis men, they have characteristics that require a more appropriate
financial literacy. On average, women earn less and have a more conservative
investment profile, as well as live longer and retire earlier. In this study, we
evaluated the financial literacy of candidates (mostly young) to the National High
School Exam (ENEM) 2005 with a focus on gender differences. We sought to
evaluate the performance of men and women on two financial questions of the
exam, controlling for demographic and socioeconomic factors. The results indicate
a low financial literacy for both sexes and better performance of men in both
cases. Even in the presence of control variables, gender difference still remained

statistically significant, although it has declined.

Keywords: gender, financial literacy, financial education.



1 INTRODUCAO

O letramento financeiro, entendido sucintamente como o conhecimento e a
habilidade com conceitos financeiros, € um fator importante para a tomada de
decisées financeiras. Com o aumento do volume e da complexidade de produtos
e servicos financeiros, a habilidade da populacdo em finangas tornou-se
fundamental. As pesquisas mostram que o letramento financeiro pode impactar a
formacdo de poupanca para aposentadoria, a participagdo da populagdo no
mercado de capitais e a acumulacdo de riquezas. Além disso, politicas publicas
em diversos paises focam na educacao financeira como forma de melhorar o grau

de letramento financeiro de sua populagéo.

De maneira especial, o letramento financeiro se destaca nos estudos associados
a previdéncia. Lusardi e Mitchell (2007a), Lusardi e Mitchell (2007b) e Mitchell
(2010) observaram a associagdo positiva entre letramento financeiro e
planejamento de poupanca para a aposentadoria. As autoras destacaram as
modificacées dos planos de pensé&o de beneficio definido (BD) para contribui¢édo
definida (CD), o que aumenta substancialmente a responsabilidade dos
participantes em relacdo as suas decisbes previdenciarias, quando muitas das
vezes fais individuos ndo possuem um grau de letramento financeiro suficiente

para tomar decisdes financeiras importantes.

Entre os jovens, o letramento financeiro assume um papel especial porque eles
sdo um segmento da populacdo recém-chegado (ou prestes a chegar) no
mercado de trabalho. No caso, por exemplo, de aderirem a um plano de
previdéncia complementar, os jovens necessitam escolher um regime de
tributacédo. Entretanto, o baixo grau de letramento financeiro pode comprometer a
tomada de decisdo financeira mais adequada e, até mesmo, prejudicar a

poupanca de longo prazo.

Especificamente, algumas pesquisas tém focado no letramento financeiro de
estudantes do ensino médio. Para Mandell (2009), o ensino médio seria a uUltima

oportunidade que a sociedade teria para impor a educacdo necessdria para os
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estudantes, uma vez que poucos alunos optariam por cursos de finangas
pessoais na faculdade e muitos alunos nem ao menos chegariam a faculdade.
Além disso, Lusardi, Mitchell e Curto (2009) ressaltaram que, dada a influéncia
dos pais no letramento financeiro, os cursos de letramento financeiro na escola

poderiam ser Uteis para estudantes com um histérico familiar menos favorecido.

Nesse contexto, percebemos que o letramento financeiro dos individuos pode
estar associado a uma série de fatores demograficos e socioecondmicos. Nas
pesquisas internacionais, a variavel ‘sexo’ revela, quase sempre, que o letramento
financeiro entre individuos do sexo masculino e feminino n&o parece ser
homogéneo. As mulheres apresentam menor grau de letramento financeiro na
grande maioria das vezes, mesmo na presenc¢a de variaveis de controle. Dessa
forma, as mulheres podem ser um grupo mais vulneravel ao tomar decis6es
financeiras. Por outro lado, as mulheres possuem caracteristicas importantes ao
longo do seu ciclo de vida que tornam necessario um letramento financeiro
adequado. Em comparagéo com os homens, em média, as mulheres vivem mais
e se aposentam mais cedo. Dessa forma, o planejamento de renda para a
aposentadoria feminina necessitaria considerar um maior intervalo de tempo em
inatividade. Além disso, as mulheres, em média, ganham menos e possuem um
perfil de investimento mais conservador, o que poderia resultar em um menor

acumulo de poupanca a longo prazo.

Assim, tendo em vista a escassez e importdncia de pesquisas nessa area, o
objetivo deste estudo é examinar os diferenciais de género no letramento
financeiro para o Brasil. Para mensurar o letramento financeiro, utilizamos duas
questbes financeiras presentes na prova objetiva do Exame Nacional do Ensino
Médio 2005, o qual foi realizado por candidatos que estavam concluindo ou eram
egressos do Ensino Médio e, portanto, eram, na sua maioria, jovens. Com base
no questionario socioecondmico, utilizamos diferentes variaveis para avaliarmos
como as caracteristicas individuais, familiares e escolares dos candidatos afetam

o grau de letramento financeiro dos candidatos por sexo.

Esta dissertacédo se divide em cinco capitulos, sendo o primeiro correspondente a
esta introdugdo. No segundo capitulo, apresentamos a revis&o da literatura, na

qual discutimos os conceitos que permeiam o tema da dissertacéo, a relevancia
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do letramento financeiro, o papel da educacdo financeira e os fatores
demograficos e econdmicos associados ao letramento financeiro. O terceiro
capitulo trata dos dados. Em seguida, discutimos os resultados no quarto e quinto

capitulos e apresentamos, no sexto capitulo, as consideragdes finais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 O Conceito de Letramento Financeiro

A palavra letramento é recente na literatura brasileira. Segundo Soares (1998),
esse termo comecou a ser utilizado na area da Educacdo e das Ciéncias
Lingtiisticas a partir do final da década de 80. Para a autora “novas palavras s&o
criadas, ou a velhas palavras da-se um novo sentido, quando emergem novos
fatos, novas ideias, novas maneiras de compreender os fendmenos” (SOARES,
1998, p. 19). A existéncia de uma nova demanda para designar o estado ou
condicdo do individuo que sabe ler e escrever trouxe a tona a palavra letramento
(tradugédo do inglés literacy). Embora ainda ndo dicionarizada, Soares (1998)

define letramento como:

O estado ou condigdo que assume aquele que aprende a ler e
escrever. Implicita nesse conceito esta a ideia de que a escrita
traz conseqliéncias sociais, culturais, politicas, econdmicas,
cognitivas, lingliisticas, quer para o grupo social em que seja
introduzida, quer para o individuo que aprenda a usa-la.

E importante diferenciar alfabetizacéo de letramento. Alfabetizacédo é a acgéo de
ensinar/aprender a ler e a escrever (idem, pag. 47). Diz-se analfabeto o individuo
que nao sabe ler e escrever. No Brasil, a proporgdo de analfabetos tem diminuido
ao longo do tempo. A taxa de analfabetismo de pessoas de 10 anos ou mais de
idade caiu de 16,44% em 1992 para 8,9% em 2009 (IBGE, 2010)". Com a
mudancga do perfil da populagéo, surgiu um olhar mais profundo sobre o individuo
alfabetizado.

Dessa forma, enquanto o individuo alfabetizado & aquele que domina a

“tecnologia” do saber ler e escrever, o individuo letrado é aquele que faz uso da

' Poderiamos discutir as alteragdes no conceito de alfabetizagio nos censos demogréficos. Ver
Soares (2004).



13

escrita e leitura nas préaticas sociais. Tfouni (2006) ressalta ainda que podemos
“encontrar em grupos n&o-alfabetizados caracteristicas que usualmente s&o
atribuidas a grupos alfabetizados e escolarizados”, o que evidencia que
letramento e alfabetizacdo sdo fendmenos distintos. A literatura enfatiza a
dificuldade em se definir precisa e universalmente o termo letramento por

abranger uma série de conhecimentos e habilidades.

Assim, os critérios para a medicéo do letramento de uma populagéo também se
tornam complexos. Como letramento é um “continuo que representa diferentes
tipos e niveis de habilidades e conhecimentos, e € um conjunto de praticas sociais
que envolvem usos heterogéneos de leitura e escrita com diferentes finalidades”
(SOARES, 1998, p. 83), torna-se dificil delimitar, por exemplo, o ponto de

separacéo entre um letrado e um iletrado. Tfouni (2006, p.23) ainda ressalta que:

(...) o termo ‘“iletrado” ndo pode ser usado como antitese de
“letrado”. Isto &, ndo existe, nas sociedades modernas, o
letramento “grau zero”, que equivaleria ao “iletramento”. Do ponto
de vista do processo sdcio-histérico, o que existe de fato nas
sociedades industriais modernas séo “graus de letramento”, sem
gue com isso se pressuponha sua inexisténcia.

Alguns autores preferem falar de letramentos (no plural). Wagner (1986, p.259)
apud Soares (1998, pag. 81) ressalta: “devemos falar de letramentos, e néo de
letramento, tanto no sentido de diversas linguagens e escritas, quanto no sentido
de mtltiplos niveis de habilidades, conhecimentos e crengas, no campo de cada

lingua e/ou escrita”.

Fora da area da Educacéo, o termo letramento tem sido utilizado para designar
um conjunto especifico de conhecimentos e habilidades, tais como letramento em
satde (NUTBEAM, 2000), letramento em computacéo (TELLA e MUTULA, 2008),
letramentos digitais (LANKSHEAR e KNOBEL, 2008) e letramentos eletrdnicos
(WARSCHAUER, 1999). Nessa mesma linha, o termo letramento financeiro vem
se tornando assunto recorrente em artigos e produ¢des no campo de economia e
financas. Mas o conceito e definicdo de letramento financeiro ainda n&o parece

ser consenso na literatura (ver Anexo A). Para OECD (2012, p.12),
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Financial literacy is knowledge and understanding of financial
concepts, and the skills, motivation and confidence to apply such
knowledge and understanding in order o make effective decisions
across a range of financial contexts, to improve the financial well-
being of individuals and society, and fo enable participation in
economic life.

Para Huston (2010), o letramento financeiro € uma medida de quao bem um
individuo pode entender e usar informagbes relacionadas a finangas pessoais.
Duas dimensées constituiriam o letramento financeiro: o conhecimento financeiro
e a aplicagédo. No campo do conhecimento financeiro, o termo inclui o estoque de
conhecimento adquirido por meio da educacgdo e/ou experiéncias relacionadas a
conceitos e produtos financeiros. No campo da aplicagéo, inclui a habilidade e a
confianca para aplicar ou usar o conhecimento financeiro adquirido. Portanto, o
conhecimento financeiro néo seria considerado sinénimo de letramento financeiro,
mas sim apenas uma de suas dimensdes. Alem disso, a autora procura
sistematizar letramento financeiro, conhecimento, educagéo, comportamento e

bem-estar:

Financial literacy is a component of human capital that can be
used in financial activities to increase expected lifetime utility from
consumption (i.e., behaviors that enhance financial well-being).
Other influences (such as behavioral/cognitive biases, self-control
problems, family, peer, economic, community and institutional) can
affect financial behaviors and financial well-being. A person who is
financially literate (i.e., has the knowledge and the ability fo apply
the knowledge) may not exhibit predicted behaviors or increases in
financial well-being because of these other influences. Financial
education is an input intended to increase a person’s human
capital, specifically financial knowledge and/or application (i.e.,
financial literacy). A well-designed financial literacy instrument that
adequately captures personal finance knowledge and application
can provide insight info how well financial education improves the
human capital needed to behave appropriately fo enhance
financial well-being (HUSTON, 2010, pp. 307-308).

Cabe destacar ainda que as aplicagbes do conceito de letramento financeiro
estdo se tornando cada vez mais especificos. Lusardi e Tufano (2009), por
exemplo, pesquisaram o grau de letramento em dividas da populagéo. Greenwald
et al (2010) e Benitez-Silva, Demiralp e Liu (2009) analisaram o nivel de
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letramento  previdenciario>. Blanchflower (2008) analisou o letramento
macroecondmico, com foco sobre a expectativa de inflacdo por parte dos
individuos. Por fim, algumas pesquisas dividiram o letramento financeiro entre
basico e avangado (LUSARDI e MITCHELL (2007), van ROOIJ, LUSARDI e
ALESSIE (2007), LUSARDI (2008a) e LUSARD! e MITCHELL (2009)). Tendo em
vista essas diversas abordagens, parece uma alternativa discutirmos letramentos
financeiros, uma vez que exploramos niveis de conhecimentos e habilidades cada
vez mais especificos na tentativa de pormenorizar um conjunto mais abrangente

referente ao dominio das questées econdmico-financeiras.

Na literatura brasileira, letramento financeiro ainda é um termo raramente
utilizado. Nota-se o uso mais frequente das expressées alfabetizacéo financeira
(MONTEIRO, 2008) e analfabetismo financeiro (RABELO e MARTITS, 2008). Em
alguns casos, tais expressbées sdo usadas em referéncia ao inglés financial
literacy/illiteracy, quando, de fato, deveriam ser traduzidas como
letramento/iletramento financeiro. Nesta dissertacdo optamos pelo termo
letramento financeiro, mas evitamos o termo ileframento financeiro, embora este
ultimo apareca em alguns trabalhos internacionais (CLARK et al, 2003; LUSARDI
e MITCHELL, 2006; FONSECA et al, 2010; MULLER e WEBER, 2010; OECD,
2012). Esta escolha se deve ao fato de que em uma sociedade capitalista, em
gue a moeda (com suas funcdes de meio de troca, reserva de valor e unidade de
conta) esta presente em grande parte das atividades financeiras do dia a dia da
populagdo, ndo parece apropriado considerar a auséncia total de letramento
financeiro, embora possam existir individuos com grau de letramento financeiro
muito baixo. Ou seja, a ideia de graus de letramento financeiro parece ser mais

apropriada do que uma vis&o dicotémica do problema.

2.2 A Releviancia do Letramento Financeiro no Atual Contexto
Demografico e Econdmico

Braunstein e Welch (2002) destacam varios motivos para buscar um melhor

letramento financeiro dos individuos, particularmente nos EUA. Primeiro, as

2 Traducéo livre para Social Security Literacy.
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autoras ressaltam as mudancas tecnologicas (como o surgimento da Internet) e
as inovagbes de mercado, as quais facilitaram a proximidade dos consumidores
com servicos e produtos, sem limitagdo geografica. Para Greenspan (2002), o
computador e as tecnologias na telecomunicagdo diminuiram o custo e ampliaram
o escopo dos servicos financeiros. Segundo, existiriam, no mercado, empréstimos
predatérios cujos termos de contrato, apesar de ndo serem tecnicamente ilegais,
seriam inapropriados ou desvantajosos para o consumidor. Terceiro, as autoras
destacam mudancas nas finangas pessoais da populag¢éo, com um aumento no
nivel da divida dos consumidores, declinio nas taxas de poupanca pessoal e
aumento de processos de faléncias fora da area de negécios®. Além disso, ha um
aumento de domicilios de individuos estrangeiros, os quais poderiam ndo estar
familiarizados com as atividades financeiras americanas ou néo fer acesso ao
sistema financeiro. Por fim, as autoras ressaltam o aumento na responsabilidade
do consumidor no financiamento de seu consumo futuro, como consequéncia

indireta do aumento da longevidade e do envelhecimento populacional.

No caso dos individuos mais jovens, Lusardi, Mitchell e Curto (2009) argumentam
que os mesmos tomam decisbes financeiras importantes nos dias de hoje e
frequentemente apresentam dividas de cartdo de crédito e empréstimo estudantil,
o que poderia atrapalhar, por exemplo, sua habilidade em acumular riqueza. De
fato, o conhecimento e a habilidade com calculos e conceitos envolvendo
questbes financeiras deveriam ser uma prioridade publica, ja que o planejamento
financeiro para a aposentadoria requer, em idades cada vez mais jovens,
algum dominio sobre o tema. A teoria econdmica neoclassica supbe a existéncia
do agente econdmico racional, capaz de fazer as alocag6es intertemporais dos
seus recursos, ou seja, maximizar sua utilidade e escolher consumo e poupanga
em cada ponto no tempo de acordo com suas preferéncias e recursos esperados
ao longo da vida. Mas algumas pesquisas empiricas indicam pouca habilidade da
populacdo com questdes financeiras. Por exemplo, em estudo realizado com
jovens americanos de 12 a 17 anos em 1997, as trés autoras mostram que
somente 27% dos individuos conseguiram responder corretamente a frés

perguntas sobre juros compostos, inflagéo e diversificacdo de risco.

® Traducao livre para ‘increase in non-business bankruptcy filings’.
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Além disso, as modificagbes na previdéncia complementar que estdo em
andamento em varios paises do mundo, especialmente a diminuicdo do ndmero
de participantes de fundos de penséo de beneficio definido (BD) e o consequente
aumento dos participantes de fundos de contribuigdo definida (CD), explicitaram
ainda mais a importancia do letramento financeiro. No caso dos fundos CD, os
participantes se responsabilizam pelo tipo de portfélio no qual aplicardo parte de
sua renda para a formagdo da poupanca. Ou seja, eles assumem uma
responsabilidade que ndo necessariamente & compativel com seu grau de
letramento financeiro, o que poderia comprometer a seguranca de sua

aposentadoria.

Com base em dados da Health and Retirement Study de 2004, Lusardi e Mitchell
(2006) constataram uma associagéo positiva entre o grau de conhecimento sobre
conceitos financeiros e econdmicos e a existéncia de um planejamento de
aposentadoria. Além disso, os estudos mostram que os individuos com um melhor
planejamento de sua aposentadoria acumulam maior nivel de riqueza ao se
aposentarem (Lusardi e Mitchell, 2007b). E sdo exatamente os individuos que
foram expostos a questées de economia na escola e a programas de educagéo
financeira nas empresas que, no artigo de Lusardi e Mitchell 2007a, apresentam

maior capacidade de planejamento para a aposentadoria.

O baixo grau de letramento financeiro nos EUA, entre os grupos com idade pré-
aposentadoria, preocupa pesquisadores e formuladores de politicas publicas. Em
um estudo com adultos acima de 50 anos representativos da populagdo dos
Estados Unidos, Mitchell (2010) mostrou que somente 18% dos entrevistados
acertaram uma questdo sobre juros compostos presente no questionario da
Health and Retirement Study. O mesmo estudo mostrou que ha indicios de que os
individuos poderiam estar subvalorizarando o risco de falta de dinheiro em idades
mais avancadas, ja que os participantes da pesquisa predisseram razoavelmente
bem suas probabilidades de sobrevivéncia entre 75 e 85 anos (comparadas com
tabuas atuariais), mas subestimaram a chance de sobreviverem até idades mais

velhas.
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Para Ludardi e Mitchell (2010), os acontecimentos em torno da crise econémica
mundial de 2008 evidenciaram que, quando pessoas e instituicbes cometem erros
financeiros graves, a tomada de deciséo financeira errada pode ocasionar custos
substanciais ndo somente para os individuos, mas também para a sociedade
como um todo. Nesta mesma linha, Bucher-Koenen e Ziegelmeyer (2011)
mostraram como as decisées financeiras dos domicilios foram influenciadas pela
crise financeira recente. Segundo sua analise, se, de um lado, individuos com
baixo grau de letramento financeiro apresentaram menor nivel de investimento em
acGes e, portanto, menor chance de reportarem perda de riqueza, de outro lado,
mostraram-se mais propensos a vender os ativos com perda de valor (ou seja, a

realizar prejuizos).

2.3 A Educacdo Financeira como estimulo ao Letramento Financeiro

Segundo O’Connell (2007), educagéo financeira € um termo comumente usado
em referéncia aos varios métodos utilizados para aumentar o conhecimento
financeiro de um individuo. Para Orton (2007), poderiamos pensar que o objetivo
da educacdo financeira seria o aumento do letramento financeiro, embora na
pratica o uso do termo néo esteja claro. Por outro lado, Schwartz (2010) considera
que o resultado desejado da educacgéo financeira é a capacidade financeira* dos
individuos na medida em que esse & um termo mais inclusivo que letramento
financeiro. Para O’Connell (2007), a educacgéo financeira possui 0 mesmo objetivo
seja quando definida em termos de letramento financeiro, seja em termos de
capacidade financeira. Por sua vez, a OECD (2005, p.13) define educacgéo

financeira da seguinte forma:

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

* Segundo Johnson e Sherraden (2007), capacidade financeira é resultado ndo s6 do
desenvolvimento do conhecimento e habilidade financeira, mas também do acesso a instrumentos
e instituicbes financeiras.
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Como salienta O’Connell (2007), a definicio da OECD abrange n&o so0 o
desenvolvimento de habilidades como também a mudanca de comportamento dos
individuos. Além disso, Schwartz (2010) chama a atencéo para o fato de que pela
definicdo acima, a educacgéo financeira pode ser obtida também fora da sala de

aula como “information” ou “informed advice’.

Nos ultimos anos, a educacgédo financeira tornou-se um objetivo recorrente em
busca de um maior grau de letramento financeiro dos individuos. A literatura
ressalta programas de educacéo financeira em diferentes ambientes (como locais
de trabalho, universidades e escolas) e para diferentes populages (como idosos,
adultos e jovens). Além disso, instituigbes publicas e privadas e, inclusive,
organizacdes sem fins lucrativos, tém aparecido nas pesquisas como agentes de

desenvolvimento de tais programas.

Lusardi (2008b) apontou a educagdo financeira como uma alternativa para
promover a poupanga e a seguranca financeira. Entretanto, as evidéncias ainda
s&o controversas, com alguns trabalhos indicando efeitos importantes (LUSARDI,
2004) e outros apontando apenas efeitos moédicos (DUFLO e SAEZ, 2003 apud
LUSARDI, 2008b). Como forma de promover a educacéo financeira, algumas
empresas tém adotado seminarios sobre aposentadoria no local de trabalho. Em
estudo para a populagdo americana acima de 50 anos, Lusardi (2004)
demonstrou que tais semindrios incentivariam a formagdo de poupanga,
principalmente entre os individuos menos escolarizados e entre os que poupam

menos, aumentando a riqueza total.

Bernheim e Garrett (2003) também pesquisaram o efeito da educagéo financeira
no local de trabalho sobre o nivel de poupanca. No entanto, examinaram uma
amostra relativamente mais jovem que a utilizada no estudo de Lusardi, isto &,
individuos entre 30 e 48 anos de idade. Por meio de um questionario, os autores
avaliaram a existéncia de seminarios sobre planejamento de aposentadoria no
local de trabalho e a participagdo dos respondentes nos mesmos. Além disso, a

pesquisa trazia informagdes demograficas e econdmicas dos respondentes. Os
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autores revelaram que a educagdo financeira pareceu estimular a poupanca
(tanto geral quanto para aposentadoria). Por outro lado, também atentaram para
os fatores de confundimento: a disponibilidade de educacao financeira no trabalho
pode estar correlacionada a uma pré-disposicdo a poupar dos individuos, as
estimativas podem misturar efeitos de outras caracteristicas nao-observadas
ligadas ao planejamento e a educagéo financeira pode afetar a resposta do

individuo ao questionario ao invés de afetar seu comportamento.

Ja Clark et al (2003) aplicaram questionarios, nos Estados Unidos, para
participantes de seminarios de educacéo financeira em instituigbes educacionais
e organizacbes sem fins lucrativos. Os participantes respondiam a dois
questionarios (um antes e um depois do seminario) sobre questbes como idade
esperada para se aposentar e renda desejada durante a aposentadoria. Os
resultados indicaram que, depois do seminario, os individuos pareciam desejar
alterar seus objetivos de aposentadoria e/ou mudar seu comportamento em

relacéo a poupanca para a aposentadoria.

Igualmente importante parece ser a educagédo financeira que ocorre durante o
ensino médio. Para Mandell (2009), os estudantes do ensino médio estdo no
inicio da vida adulta e tomam (ou estédo prestes a tomar) decisées financeiras
importantes, como a obtencdo de cartdo de crédito, seguro de carro ou
empréstimo estudantil. Segundo o autor, poucos estudantes em idade de cursar
faculdade optam por fazer disciplinas de finangas pessoais e muitos nem ao
menos chegam a cursar faculdade; sendo assim, o ensino médio seria a Gltima
oportunidade da sociedade para atuar na educacéo dos estudantes. No mesmo
sentido, Lusardi, Mitchell e Curto (2009) ressaltam que dada a influéncia dos pais
no letramento financeiro, os cursos de letramento financeiro na escola poderiam
ser Uteis para estudantes com um histérico familiar menos favorecido ou, nos

termos de OECD (2012), para promover a igualdade de oportunidades.

Com base em uma pesquisa domiciliar transversal de individuos entre 30 e 49
anos em 1995, Bernheim, Garrett e Maki (2001) demonstraram que a exposigéo
de parte da amostra a um curriculo com tépicos financeiros durante o ensino
médio teve efeito sobre suas decisbes financeiras futuras (i. e. durante a vida

adulta), com elevagdo da taxa de poupanga e de acumulacéo de riqueza. Os
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resultados contribuiram, segundo os autores, para as evidéncias de que a

educagéo pode ser um instrumento poderoso para estimular a poupanga pessoal.

Em outra pesquisa, Mandell (2009) examinou se a educagéo financeira, no ensino
médio ou na faculdade, aumentaria a habilidade dos individuos em tomar
melhores decisbes financeiras. O estudo utilizou uma amostra nacional americana
de estudantes de faculdade em tempo integral. A pesquisa foi realizada em 2008
e incluiu perguntas retrospectivas sobre a educacéo financeira recebida tanto no
ensino médio quanto na faculdade. Os resultados indicaram que os cursos de
financas pessoais ou gestdo financeira realizados durante o ensino medio ou
faculdade tiveram um impacto pequeno sobre o letramento financeiro dos

estudantes.

Tendo em mente os resultados mais expressivos de Bernheim, Garrett e Maki
(2001), Mandell (2009) levantou a hipotese de que os estudantes poderiam se
esquecer da matéria no futuro imediato, mas, & medida que vivenciassem
situagbes de pessimismo financeiro, eles poderiam reavaliar o conhecimento e
habilidade financeira aprendidos em curso. Assim, medir a eficacia da matéria por
meio do letramento financeiro dos estudantes poderia ndo ser suficiente para

cursos cujo objetivo é influenciar o comportamento futuro.

Para Schwartz (2010, p.16), a conclusdo mais segura sobre as pesquisas € que a
educacéo financeira deve ter efeitos positivos na vida financeira, mas eles séo
modestos na melhor das hipéteses. Além disso, ndo haveria grandes evidéncias
de que a educacéo financeira aumentaria o conhecimento financeiro. Segundo o
autor, ao invés de desenvolver uma estratégia nacional de capacidade financeira,
o governo deveria enfatizar a protegdo do consumidor. S&o citadas trés
recomendacdes: (1) criar uma agéncia para regular melhor a induastria financeira e
proteger os consumidores contra produtos e servigos de risco que séo dificeis de
entender, (2) assegurar a prestacdo de consultoria especializada e imparcial
sobre planejamento de aposentadoria, e (3) redesenhar os planos de penséo
privada utilizando mecanismos que tém demonstrado influéncia nos resultados
financeiros, como o “escalonamento” de taxas de contribuicdo automaticas. O

autor ressalta ainda que a educacédo financeira deveria ser um complemento (e
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ndao um substituto) para tais iniciativas e que deveria haver uma politica para

diminuir a necessidade da capacidade financeira do consumidor.

Willis (2008) também ressalta a falta de suporte empirico que comprove a eficacia
da educacgdo financeira e argumentou em favor de uma maior intervencéo
regulatéria no mercado. Para a autora, assim como os consumidores em geral
ndo serviriam como seus préprios médicos e advogados e ainda por uma questao
de divisdo eficiente do trabalho, os consumidores também n&o serviriam, em
geral, como seus proprios especialistas financeiros. Dada a velocidade das
mudancas no mercado financeiro, haveria uma defasagem dificil de superar entre
a habilidade atual do consumidor e a habilidade necessaria para entender a

complexidade dos produtos financeiros atuais.

Por fim, a OECD (2012) aponta a falta de dados sobre o letramento financeiro da
populagdo com menos de 18 anos de idade como uma omisséo séria. Em 2012,
no entanto, o PISA (Programa para Avaliacdo Internacional de Estudantes)
avaliara, pela primeira vez, o grau de letramento financeiro de estudantes na faixa
de 15 anos de idade em uma escala internacional. Dessa forma, haverd mais
dados e informacbes sobre o letramento financeiro da populagdo ao redor do

mundo.

2.4 Fatores Demograficos e Socioecondmicos associados ao
Letramento Financeiro

Varias caracteristicas demograficas e socioeconémicas parecem estar associadas
ao grau de letramento financeiro. Dentre essas caracteristicas, o histérico familiar
parece exercer papel importante, o que poderia indicar que o conhecimento
financeiro & transmitido de pais para filhos (LUSARDI, MITCHELL e CURTO,
2009, p. 4). Por exemplo, de acordo com as estimativas do artigo anterior, com
base em um estudo sobre o conhecimento financeiro de jovens de 23 a 28 anos
de idade, individuos cujas mées fizeram o ensino meédio tinham maior
probabilidade de entenderem sobre inflagédo, e individuos cujos pais possuiam
acbes ou poupanga para aposentadoria quando jovens tinham maior

probabilidade de entenderem sobre diversificagéo de risco.
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Com relagdo as caracteristicas dos pares, as autoras verificaram que os
respondentes com uma porcentagem mais alta de colegas que pretendiam fazer
faculdade estavam associados a um melhor desempenho nas questdes. Além
disso, para avaliar a influéncia da interacédo social e da preferéncia por tempo, as
autoras analisaram a porcentagem de colegas que frequentavam a igreja e a
porcentagem de colegas que ndo fumavam e, semelhantemente, encontraram
uma associagéo positiva com o acerto nas questdes. Embora a relagdo entre as
caracteristicas dos pares e o acerto das questées ndo foi muito forte apds
controlar por outras varidveis, permaneceu uma relagdo negativa entre alta
porcentagem de colegas que fumavam e responder a questdo de inflacéo

corretamente.

Outros fatores demograficos e socioecondmicos também tém recebido atencéo na
literatura. Mandell (2009) utilizou dados de um exame de multipla escolha da
Jump$tart Coalition for Personal Financial Liferacy para medir o letramento
financeiro de jovens do ensino médio. A pesquisa foi realizada em 1997, 2000,
2002, 2004, 2006 e 2008. Os resultados da analise indicaram que a renda possui
uma associacéo positiva com letramento financeiro, embora a relacéo néo tenha
demonstrado significancia estatistica quando foi controlada por outras variaveis. A
escolaridade dos pais e a escolaridade dos respondentes® também influenciaram
positivamente o letramento financeiro dos estudantes. Além disso, a raca teve
uma importante associagdo com o letramento financeiro: estudantes brancos se
sairam melhor, e afro-americanos e americanos nativos se sairam pior no exame.
Ao avaliar os planos de educacéo e as aspiragdes profissionais, o autor observou
que estudantes que pretendiam cursar uma faculdade, se tornar profissionais e
ganhar um salario inicial mais alto estiveram associados a um maior nivel de

letramento financeiro.

Além das pesquisas sobre os determinantes do letramento financeiro entre os

jovens, diversos autores analisaram os grupos etarios mais velhos. Com base em

® O autor diferenciou a escolaridade dos respondentes pelo ano em curso na faculdade (primeiro
ano, segundo ano, etc).
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perguntas de juros, inflagéo e diversificagéo de risco para idosos com 50 anos ou
mais de idade, Lusardi e Mitchell (2006) observaram uma menor proporgéo de
acertos enfre as mulheres nas trés questdes. Observou-se, também, uma
associagdo positiva entre letramento financeiro e escolaridade, além de negros e
hispanicos apresentarem menor probabilidade (comparativamente aos brancos)
de responderem corretamente as questdes de juros e inflagdo, mesmo apods o

controle pela escolaridade.

Guiso e Jappelli (2008) examinaram o letramento financeiro de clientes italianos
com idade média de 54 anos do Grupo Unicredit. Apesar de utilizarem um método
mais elaborado para avaliar o conhecimento sobre diversificagdo de portfélio, os
autores utilizaram as questdes de inflacdo e taxa de juros que foram utilizadas por
Lusardi e Mitchell (2006) para avaliar os determinantes do letramento financeiro.
Os resultados indicaram que o letramento financeiro é maior entre os individuos
do sexo masculino. Maior escolaridade, renda mais alta e maior riqueza financeira
também se mostraram positivamente correlacionados com o letramento

financeiro.

Lusardi e Mitchell (2007a) avaliaram uma amostra da Rand American Life Table
com individuos de idade média de 53 anos para avaliar o letramento financeiro
béasico e sofisticado. Somente 47,3% das pessoas responderam corretamente as
cinco questdes financeiras béasicas, sendo que pessoas com idade mais alta e
maior escolaridade apresentaram melhor desempenho. Somente em uma das
perguntas as mulheres apresentaram uma porcentagem de acerto superior a dos
homens. No médulo com 11 perguntas mais sofisticadas, 21,4% dos participantes
acertaram todas as questdes, e novamente os participantes com idade mais alta e
maior escolaridade tiveram melhor desempenho. Nesse moddulo, as mulheres
apresentaram menor porcentagem de acerto do que os homens em todas as
questées. Van Rooij, Lusardi e Alessie (2007) e Lusardi e Mitchell (2009)
examinaram questdes similares com resultados consistentes com os da pesquisa
de Lusardi e Mitchell (2007).

Na maior parte das pesquisas, observou-se a existéncia de diferenciais de
letramento financeiro por género. Em pesquisa de Lusardi, Mitchell e Curto

(2009), por exemplo, a variavel sexo se apresentou como preditora do letramento
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financeiro mesmo apés o controle pelas caracteristicas dos pares,
socioecondmicas e familiares. As mulheres possuiam cerca de 6 pontos
percentuais a menos de probabilidade de responderem a questéo de taxa de juros
corretamente, 15 pontos percentuais a menos de probabilidade de responderem a
questéo de inflagdo corretamente e, aproximadamente, 16 pontos percentuais a
menos de probabilidade de responderem a questdo de diversificacéo de risco

corretamente.

Chen e Volpe (2002) desenvolveram uma pesquisa sobre os diferenciais de
género no letramento financeiro de estudantes de universidades americanas. Na
amostra, 43,7% dos estudantes tinham idade entre 18 e 22 anos. Foram enviados
1.800 questionarios com perguntas sobre conhecimento de financas pessoais,
poupanca, empréstimo, seguro e investimento para 14 campi, obtendo uma taxa
de resposta de 51%. Em média, as mulheres responderam 51% das questoes
corretamente, e os homens, 57%. A diferenca entre homens e mulheres
permaneceu mesmo apo6s os autores controlarem pela area de estudo, ano na
faculdade, experiéncia de trabalho e idade dos respondentes. Os autores
realizaram, também, regressées separadas para homens e mulheres a fim de
verificar se as variaveis explicativas possuiam efeito diferente no letramento
financeiro por sexo. No teste de comparacéo dos coeficientes estimados das duas
regressbes, as variaveis relacionadas a educacgédo e experiéncia dos estudantes
indicaram que as estimativas possuiam sinais e magnitudes iguais em ambos os
modelos, exceto para a area de estudo. Ser ou nédo ser da area de negodcios
possuia um impacto maior no letramento financeiro feminino do que no masculino.
Os autores ainda observaram que as mulheres apresentaram menos entusiasmo,
confianca e propensdo para aprender sobre finangas pessoais. Ao avaliar a
autopercepgdo das mulheres em relagdo ao seu conhecimento financeiro, os
autores observaram que, em geral, as mulheres sabiam que elas possuiam

menos conhecimento de finangas pessoais que os homens.

E possivel que tais diferengas por género possam estar, em menor ou maior grau,
sendo construidas nas praticas sociais e moldadas pelo discurso. Souza e
Fonseca (2009) estudaram as diferengas no numeramento entre homens e

mulheres como produto do discurso que engendram relagées de poder. O
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recorrente enunciado “Homem é melhor que mulher em matematica” foi visto
como produtor do discurso da superioridade masculina em matematica. As
autoras perceberam a existéncia de praticas de numeramento entre as mulheres,
mas tais praticas pareceram menos valorizadas socialmente. Para as autoras,
n&o haveria motivos para se dizer que as mulheres néo sao (t4o) boas (quanto os
homens) em matematica. Ao invés de reafirmar um tipo de matematica como
parametro nas praticas sociais e simplesmente considerar os homens como
melhores em matematica, as autoras propde ser importante fazer a pergunta: em

que matematica os homens séo melhores?

Ao avaliar uma pesquisa com 500 mulheres nos Estados Unidos por telefone,
Alcon (1999) observou que a pergunta "What do you think has been the greatest
challenge in preparing financially for your own retirement?" apresentava algumas

respostas recorrentes:

"'m not that knowledgeable in financial things, situations, I'm not even good at

math.”

"“It's very easy—extremely easy—to let someone else do this for you. Your life
becomes so involved in your family, community, church—it’s easy to not get
involved. A total lack of interest in money and investments and a lack of
knowledge. Had | not had the advantage of my husband insisting that I learn a little
bit of our financial situation, | probably would have drifted on, not knowing. | don’t

even know now".

Na primeira resposta, percebemos que as mulheres vincularam o conhecimento e
habilidade financeira & matematica, considerando esta como uma espécie de pré-
requisito. Na segunda resposta, notamos ainda os tracos de uma sociedade
patriarcal na qual a mulher parece mais associada ao papel de provedora e
cuidadora da familia, e menos ao cuidado das finangas para a aposentadoria. As
mulheres demonstraram um desinteresse por tais questbes financeiras e, por
outro lado, evidenciaram a ‘vantagem’ de possuir um marido para ensina-las ‘um

pouco’ sobre finangas. Assim, os papéis do homem e da mulher dentro da relagéo
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conjugal parecem ser fatores importantes ao avaliar o letramento financeiro

feminino no contexto de uma sociedade patriarcal.

Em seu estudo, FONSECA ef al (2010) analisaram individuos com 18 anos ou
mais de idade com base na Rand American Life Table para verificar os fatores
associados ao diferencial no letramento financeiro de homens e mulheres. A cor e
a idade dos homens e mulheres nao explicaram em grande medida o diferencial,
ao passo que educacdo, renda e status marital corrente e passado ajudaram a
explica-lo em maior medida. Por meio de decomposicdo de Oaxaca, as autoras
observaram ainda que grande parte do diferencial ndo era explicado por
diferencas nas caracteristicas de homens e mulheres, mas sim por diferencas nos
efeitos das caracteristicas de homens e mulheres. Os resultados tambem
indicaram que o letramento financeiro de mulheres casadas era maior que o de
mulheres ndo-casadas, o que ndo ocorreu ho caso dos homens. Além disso, as
mulheres casadas (comparadas as solteiras) apresentaram um coeficiente de
letramento financeiro maior que os homens casados (comparados aos solteiros),
homens e mulheres divorciados apresentaram letramento financeiro semelhante
ao de homens e mulheres que nunca se casaram, e nédo houve diferenga
significativa entre o grau de letramenio financeiro de homens e mulheres

divorciados.

Ao estudar o caso neozelandés, Gee et al (2002) destacaram a importancia da
provisdo para a aposentadoria no caso feminino em virtude de: (1) as mulheres
viverem mais que os homens, (2) mulheres heterossexuais possuirem maior
probabilidade de viverem mais que seus cénjuges, (3) em média, as mulheres
ganharem menos que os homens, (3) haver diferencas no historico de trabalho de
homens e mulheres, uma vez que o papel tradicional de cuidadoras parece
acarretar um histérico de trabalho mais descontinuo e com empregos em meio
expediente, (4) uma menor proporgao de mulheres do que de homens tem outra
fonte de renda, além da aposentadoria, nas idades avancgadas, e (5) a presséo
social, em menor grau, poder desencorajar o planejamento financeiro feminino
para a aposentadoria, uma vez que mulheres poderiam, por exemplo, se

considerarem inferiores em matematica e considerarem sua renda como
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secundaria e mais vinculada a consumo (ao invés de poupanca) em

relacionamentos heterossexuais.

Na amostra de 382 pessoas com idades acima de 40 que n&o reportaram estarem
aposentadas do seu trabalho principal, os autores observaram que as mulheres
possuiam menor probabilidade de terem uma proviséo para a aposentadoria. Por
outro lado, a diferenca entre homens e mulheres ndo se mostrou estatisticamente
significativa quando o nivel de renda foi controlado. Para os autores, a primeira
raz&o para a diferenga entre homens e mulheres na provisdo de aposentadoria €
o nivel de renda. Além disso, mulheres divorciadas e mulheres com
responsabilidade como cuidadoras também se mostraram associadas a uma
menor provisdo para a aposentadoria, o que pode reforcar a concluséo de que a
habilidade das mulheres para realizarem provisdo para a aposentadoria € criada e
recriada por modelos tradicionais de familia (MARSAULT 1999 apud GEE et al
2002, p.33).

Sunden e Surette (1998) apud Clark-Murphy e Gerrans (2001) consideraram que,
apesar de haver diferenga na alocagéo de ativos de investimento entre homens e
mulheres, a combinacdo de status marital e género é mais importante. Single
women and married men are less likely to choose mostly stocks. In terms of
overall participation in IAA, the survey revealed that women, and particular married
women, are less likely to have any plan (CLARK-MURPHY e GERRANS, 2001,
p.278). Quando perguntados sobre o seu nivel de conhecimento acerca de
questdes de aposentadoria, os respondentes do sexo feminino estiveram
sobrerrepresentados nas categorias ‘nenhuma’ ou ‘pouca’, e os respondentes do

sexo masculino, nas categorias ‘médio’ ou ‘bom’.

Marsault (1999) apresentou um arcabougo com fatores culturais, econdmicos,
sociais e institucionais associados a provisdo para aposentadoria das mulheres.
Para o autor, renda, etnia, presenca de dependentes e educacéo influenciariam
diretamente a habilidade das mulheres em reservar recursos para a
aposentadoria. Além disso, padrado de emprego, dependentes, fiming de formagéo
da familia, educacéo e etnia influenciariam a renda pessoal feminina e, portanto,

afetariam indiretamente a provisé@o para aposentadoria.
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A maior aversdo ao risco das mulheres & outro tema recorrente em estudos
financeiros. Para Bajtelsmit, Bernasek e Jianakoplos (1999), as mulheres
demonstram maior aversdo ao risco na alocag¢do de riquezas para planos de
pensdo com contribuicdo definida. Para Olivares, Diaz e Besser (2008), as
mulheres tendem a escolher um portfélio de fundo de pensdo de menor risco
mesmo apoés controlar por idade, renda mensal, saldo de conta, instituicdo
gestora e regido. Para Charness e Gneezy (2007), as mulheres realizam menos
investimentos que os homens e, logo, parecem mais aversas ao risco (embora os
autores enfatizam que isso ndo significa que as mulheres sejam sempre mais

aversas ao risco).

Se as mulheres, de fato, possuem maior aversdo ao risco € uma questdo ainda
ndo muito clara. Schubert ef al (1999) consideram que decisbes financeiras de
risco sdo inerentemente contextuais; os pré-conceitos com relagéo as atitudes de
risco de investidoras e gestoras pode ser mais preconceito do que fato. Para
Gupta et al (2009, p.3), as mulheres adotam riscos e haveria duas possiveis
explicagbes para o fato de elas ainda serem vistas como aversas ao risco: (1)
women’s actual risktaking may be invisible and so goes unrecognized; and (2)
women may be enacting role-congruent behaviors that are interpreted, through a

male lens, to be risk-averse.

Ao analisar investidores de fundos de investimento, Dwyer, Gilkeson e List (2002)
observaram que a diferengca na tomada de risco entre homens e mulheres foi
significativamente atenuada quando se controlou pelo letramento financeiro dos
individuos, o que indica que os estudos que n&o utilizam um controle por tal
variavel podem estar sobre-estimando o efeito da variavel sexo. Avaliando
decisbes de investimento com relagdo a aposentadoria, Gerrans e Clark-Murphy
(2004) mostraram que uma mulher que se considera mais informada esta
associada a uma menor probabilidade de escolher uma opg¢do de menor risco.
Dessa forma, se o nivel de informacéo esta associado a educacéo, essa Ultima

variavel possuiria um papel influente na deciséo do investidor.
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3. DADOS

O Exame Nacional do Ensino Médio (ENEM) & uma avaliacéo de ambito nacional
instituida pela Portaria do Ministério da Educagdo n° 438, de 28 de maio de 1998.
Seus objetivos, conforme o artigo 1°, séo (I) conferir ao cidadao pardmetro para
autoavaliacdo, com vistas a continuidade de sua formacéo e a sua inser¢éao no
mercado de trabalho; (ll) criar referéncia nacional para os egressos de qualquer
das modalidades do ensino médio; (lll) fornecer subsidios as diferentes
modalidades de acesso a educacgéo superior; e (IV) constituir-se em modalidade

de acesso a cursos profissionalizantes pés-médio (MEC, 1998).

O exame constitui-se em uma prova de miitipla escolha e uma redacao para
avaliar as competéncias e habilidades dos candidatos. Durante o decénio 1998-
2008, as provas contiveram 63 questdes baseadas numa Matriz de Competéncias
com 21 habilidades, sendo cada habilidade representada 3 vezes na mesma
prova. Ainda segundo a Portaria n° 438, “a participagdo no ENEM é voluntaria,
circunscrita aos egressos do ensino médio em qualquer um de seus cursos,
independentemente de quando o concluiram, e aos concluintes da ultima série do
ensino médio, também em qualquer uma das suas modalidades, podendo o
interessado participar dos exames quantas vezes considerar de sua
conveniéncia’. Os examinados também devem responder a um questionario
socioecondmico com perguntas sobre caracteristicas pessoais, familiares e

escolares.

Desde sua criagcdo, o ENEM sofreu transformacdes e ganhou relevancia no
sistema de avaliagdo educacional brasileiro. Conforme a TAB.1, o nimero de
municipios que aderiram a prova cresceu a cada ano do decénio, e o numero de
participantes sé ndo apresentou crescimento anual positivo em 2004 e 2007. Vale
ressaltar, nesse contexto, dois “saltos” expressivos no nimero de participantes:
em 2001, quando houve isencdo da taxa de inscricdo para os alunos da rede
plblica do Brasil e, em 2005, quando a nota do ENEM passou a servir de base
para a concessdo de bolsas do Programa Universidade para Todos (PROUNI).
Em 2005, ano de interesse desta dissertacdo, houve 3.004.491 candidatos
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inscritos. Para comparacgéo, naquele ano no Brasil, a populagéo de 15 a 17 anos
de idade correspondeu a 10.742.044, o nimero de matriculas no Ensino Medio foi
de 9.031.302 e o niimero de concluintes no Ensino Medio igual a 1.879.044,
segundo INEP (2006).

TABELA 01 - Distribuicio de participantes e de municipios, segundo o ano
de realizacao do ENEM.

Numero de . % de aumento em
'g(’:rgg municipios de p[\zi?trizi(;aagn?:s relacao ao ano

prova anterior
1998 184 157.221 -
1999 163 347.052 120,74
2000 187 390.180 12,43
2001 277 1.624.131 316,25
2002 600 1.829.170 12,62
2003 604 1.882.393 2,91
2004 607 1.552.316 -17,63
2006 810 3.743.370 24,59
2007 1332 3.584.575 -4,24
2008 1449 4.018.070 12,09

Fonte: extraido de Freitas ef al (2009).

Nosso interesse, neste estudo, reside em estudar questdes de cunho financeiro
presentes na avaliagdo do ENEM as quais possam servir como medidas do
letramento financeiro dos candidatos. Decidimos focar no corte transversal dos
dados e analisar questées de apenas um ano especifico. Freitas ef al (2009)
ressaltam a inviabilidade de comparacéo entre as provas do ENEM em virtude da
falta de uma metodologia especifica para esse tipo de analise®.

Dentre os 63 itens interdisciplinares de cada uma das provas aplicadas no
decénio, encontramos alguns itens associados ao letramento financeiro (TAB. 2).
Na prova de 1998, por exemplo, duas questdes exigiram dos candidatos a

elaboracdo de calculos matematicos sobre despesas com agua e luz de uma

® As provas realizadas a partir de 2009 tornaram-se passiveis de comparago em virtude da
avaliacéo por meio de Teoria de Resposta ao item, o que n&o ocorria antes daquele ano.
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residéncia hipotética. De forma semelhante, as provas de 2001, 2004 e 2007
apresentaram (cada uma delas) uma questdo na qual o candidato necessitava

utilizar a matematica para resolver situacées financeiras.

TABELA 02 - Exemplos de questoes financeiras nas provas do ENEM, 1998-

2008.
1998 consumo de energia elétrica e de agua.
1999 -
2000 juros compostos.
2001 aumento de mensalidade escolar.
2002 -
2003 -
2004 calculo do salario.
2005 cambio e investimento.
2006 -
2007 renda do trabalho.
2008 juros simples.

Fonte: elaboragéo prépria a partir das provas do ENEN/INEP.

Em 2000 e 2008, as provas trouxeram questdes especificas de juros compostos e
simples, respectivamente. No primeiro caso, desejava-se saber o tempo
' necessario para que, dado o montante inicial e a taxa de juros mensal, o individuo
acumulasse dinheiro para comprar um carro a vista. No segundo caso, era
necessario expressar, por meio de uma equacdo matematica, o valor de um
boleto bancéario a ser pago em fungdo do numero de dias de atraso do

pagamento.

A prova do ENEM de 2005 também apresentou uma questdo de investimento
associada a aplicagdo da matematica em finangas’. Na questdo (FIG.1), o
candidato necessitava calcular a quantidade de meses necessarios para
recuperar o investimento inicial feito na conversdo do sistema de combustéo de
um veiculo. Segundo OECD (2012, p. 24), um certo nivel de numeramento (ou

letramento matematico) & considerado uma condicdo necessaria para o

" Houve também uma questéo sobre consumo de energia elétrica, a qual pareceu mais atrelada &
habilidade matematica com fracées e decimais do que a aplicagdo da matemética em questbes
financeiras. Por isso, ndo consideramos tal questao.
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letramento financeiro. Na literatura, é frequente o uso de questbes com
matematica aplicada a financas utilizadas como medidas de letramento financeiro
(Lusardi e Mitchell, 2006; Chen e Volpe 1998; Gerardi, Goette e Meier, 2010).

FIGURA 01- Questédo de investimento, ENEM, 2005.

O gas natural veicular (GNV) pode substituir a gasolina ou alcool nos veiculos automotores. Nas grandes cidades,
essa possibilidade tem sido explorada, principalmente, pelos taxis, que recuperam em um tempo relativamente curto o
investimento feito com a conversido por meio da economia proporcionada pelo uso do gas natural. Atualmente, a
convers#o para gas natural do motor de um automavel que utiliza a gasolina custa R$ 3.000,00. Um litro de gasolina
permite percorrer cerca de 10 km e custa R$ 2,20, enquanto um metro cubico de GNV permite percorrer cerca de
12 km e custa R$ 1,10. Desse modo, um taxista que percomra 6.000 km por més recupera o investimenio da
conversdo em aproximadamente

(A) 2 meses. {B) 4 meses. {C) 6 meses. (D) 8 meses. {E) 10 meses.

Fonte: INEP.

Além disso, a prova de 2005 apresentou uma questdo de cdmbio associada ao
conceito de desvalorizacdo da moeda, sem envolver calculos matematicos. Na
questdo, os examinados precisavam analisar a cotacdo do délar, em relacdo ao
real, num determinado intervalo de tempo para responder em que época a moeda
nacional esteve mais desvalorizada em relagdo a estrangeira (FIG.2). Esse tipo
de questdo sem calculos é recorrente nos questionarios de letramento financeiro
da literatura internacional para avaliar, por exemplo, o conhecimento sobre
diversificacdo de riscos (Lusardi e Mitchell, 2006) e seguros e investimentos
(Chen e Volpe 1998). Apesar de apresentar nimeros e exigir do estudante um
conhecimento basico de matematica, a questdo do ENEM pareceu menos
centrada na matematica do que no dominio do conceito econémico para

reconhecer um fendmeno expresso por meio de uma série financeira.
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FIGURA 02 — Questao de cambio, ENEM, 2005

No grafico abaixo, mostra-se como variou o valor do délar, em relacdo ao real, entre o final de 2001 e o inicio de 2005.
Por exemplo, em janeiro de 2002, um dolar valia cerca de R$ 2,40.
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320 ll’v"
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(Fonle: Banco Centrat do Brasil.)
Durante esse periodo, a época em que o real esteve mais desvalorizado em relag8o ao dolar foi no

(A) final de 2001.
{B) final de 2002,
(C) inicio de 2003.
(D) final de 2004,
(E) inicio de 2005.

Fonte: INEP.

Sendo assim, decidimos utilizar a prova do ENEM 2005 neste estudo por
apresentar duas questées financeiras que permitem a avaliacdo de duas
dimensées diferentes do letramento financeiro para um mesmo grupo amostral de
candidatos. Se, por um lado, é possivel analisar o letramento financeiro mais
atrelado ao numeramento dos candidatos, também podemos, por outro lado,
avaliar o letramento financeiro mais voltado para o dominio de um conceito
econémico. Ou seja, ao mesmo tempo em que as questdes de cambio e
investimento séo correlacionadas por se referirem a questdes financeiras, cada

uma delas parece carregar uma especificidade propria.

3.1 Exame Nacional do Ensino Médio em 2005

O Exame Nacional do Ensino Médio 2005 apresentou 3.004.491 inscritos. Houve
um indice de auséncia a prova de quase 27%, o que significa que,
aproximadamente, 2,2 milhdes de pessoas (73%) realizaram o exame. Neste
estudo, como temos interesse nas questdes realizadas no exame, trabalhamos
exclusivamente com os individuos que fizeram o mesmo. Em 2005, como a prova
foi voluntaria e néo foi utilizada como critério de acesso pela maior parte das

universidades publicas do pais, a amostra pode ndo ser representativa de toda a
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populacdo em idade de acesso a universidade. Com a isengdo da taxa de
inscricdo para alunos da rede publica, tais individuos podem estar sobre-
representados na amostra vis-a-vis alunos de escolas privadas. Além disso, com
a utilizacdo do ENEM como critério de avaliagdo para concesséo de bolsas
universitarias do PROUNI, os alunos de escolas publicas que fizeram a prova
podem ser aqueles com interesse em cursar uma universidade, o que estaria
vinculado a um perfil socioecondmico e de habilidades bastante especifico. Sendo
assim, & preciso cautela na analise dos resultados deste trabalho, ja que, apesar
de a amostra do ENEM ser grande, é possivel que haja viés de selecéo e ela néao
represente a populagdo de estudantes concluintes do ensino médio, e muito

menos, a totalidade da populacao jovem brasileira.

Do total de candidatos que fizeram as provas, 11,74% n&o responderam ao
questionario socioecondmico. Como iremos utilizar as variaveis socioeconémicas
em nossa analise, a ndo-resposta ao questionario socioeconémico pode resultar
em valores faltantes (missing) em nossa base de dados. Entre as variaveis a
serem utilizadas nesta analise, a quantidade de dados missing na variavel ‘sexo’ é
pequena. Isso ocorre por utilizarmos o sexo declarado na inscricdo e ndo no
questionario socioecondmico. Em geral, a variavel ‘sexo’ e as variaveis
relacionadas aos itens da prova objetiva apresentaram missing inferiores a 1%.
As demais variaveis socioeconémicas apresentam missing entre 12,20% e
14,63%.

A fim de verificarmos a existéncia de viés causado pelo missing nestas variaveis,
comparamos a meédia das notas dos alunos por grupos de resposta ao
questionario (TAB.3). No total, os individuos que responderam ao questionario
(ndo-missing) obtiveram 39,49 pontos na prova, enquanto alunos que n&o
responderam ao questionario (missing) obtiveram 38,81 pontos. Apesar de haver
significancia estatistica ao nivel de 1%, a diferenca corresponde a menos de 1
ponto na nota. Ao separarmos as notas em 10 grupos de acordo com os decis de
distribuicdo, verificamos que somente ocorre diferenca estatistica ao nivel de 5%
em trés grupos de notas. Ou seja, ha indicios de que os candidatos para os quais
néo temos informacdes socioecondmicas tiveram uma performanbe pior na prova

em relacdo a média, mas o viés ndo parece ser substancial.
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TABELA 03 - Analise de varidncia entre as médias das notas por resposta ao
questionario, ENEM, 2005.

missing ndo-missing teste F
Nota geral 38,81 39,49 0,0001
1° décimo 18,98 19,23 0,0001
2° décimo 24,83 24,64 0,0975
3° décimo 28,56 28,58 0,0004
4° décimo 32,53 32,52 0,5271
5° décimo 35,67 35,69 0,0250
6° décimo 38,86 38,86 0,9469
7° décimo 43,48 43,50 0,2338
8° décimo 49,85 49,84 0,3031
9° décimo 57,57 57,54 0,0863
10° décimo 72,50 72,50 0,9860

Fonte: elaboragéo propria a partir de dados do INEP.

3.2 Variaveis Dependentes e Independentes

Trabalhamos com duas variaveis dependentes binarias, construidas com base na
questdo de cambio e na questdo de investimento. Para cada questéo,
consideramos duas possibilidades: o candidato ter acertado (resposta correta) ou
o candidato ter errado (resposta incorreta). Cada questdo foi analisada
separadamente, em relagcéo ao mesmo conjunto de varidveis independentes. As
variaveis independentes foram separadas em trés grupos: caracteristicas
individuais (sexo, nota na prova objetiva, cor, profissdo a seguir, e se ja
trabalhou), familiares (escolaridade materna e renda familiar) e escolares (tipo de

escola). As variaveis sdo categoricas e algumas delas foram recategorizadas.

A variavel de interesse deste estudo, sexo, foi definida segundo duas categorias
(masculino e feminino) e € uma variavel de controle do inscrito. Com excegéo de
‘sexo’, as demais varidveis independentes foram baseadas nas perguntas do
questionario socioecondmico. A ‘nota na prova objetiva’, originalmente uma
variavel numérica, foi dividida em 10 categorias de acordo com os decis da
distribuicdo de notas para possibilitar a comparagéo entre individuos com
diferentes desempenhos na andlise descritiva e possibilitar que a nota varie de
forma nao-linear na analise de regresséo. Lusardi, Mitchell e Curto (2009), por

exemplo, encontraram uma associacédo positiva e néo-linear entre habilidade
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cognitiva (medida com base no score tirado em um conjunto de provas) e

letramento financeiro.

Além disso, retiramos da nota do candidato as questdes de cambio e de
investimento, independente de o candidato té-las acertado ou n&o. Se o individuo
acertasse a questdo de cambio, por exemplo, certamente isso aumentaria a sua
nota na prova objetiva. Dessa forma, a varidvel dependente (questédo de cambio)
influenciaria diretamente o valor da variavel independente (nota), o que provocaria
endogeneidade na analise de regressdo, bem como ja demonstraria a priori uma
provavel correlagéo positiva entre acertar a questdo e a nota na prova objetiva.
Assim, a eliminacéo das duas questdes evitou a influéncia da variavel dependente

na variavel independente.

A variavel ‘cor’ apresentava, originalmente, cinco classificagdes no questionario
socioecondémico: branco(a), preto(a), pardo(a), amarelo(a) ou indigena. Alguns
estudos internacionais mostram que os brancos parecem se sobressair em
relacdo a demais categorias de cor/raga (Mandell, 2009; Lusardi, Mitchell e Curto,
2009). Optamos, entdo, por recategorizar a varidvel em apenas dois grupos —
brancos e ndo-brancos (preto(a), pardo(a), amarelo(a) ou indigena) — a fim de

verificarmos se existe esse diferencial no caso brasileiro.

No questionario, os individuos também declaravam o ano em que nasceram.
Criamos uma variavel para a idade do candidato com 4 categorias: menores de
17 anos, de 17 a 19 anos, de 20 a 22 anos e 23 anos ou mais. A primeira
categoria ndo possui limite de idade inferior por néo ser possivel a separagéo por
idade de candidatos nascidos ap6s 1988. A segunda categoria apresenta os
individuos com idade mais proxima a idade ‘correta’ de conclusdo do ensino
médio. Além disso, incluimos outras duas categorias para os individuos mais

velhos, sendo a ultima representada por um intervalo etario aberto.

Em nossa andlise, também incluimos uma varidvel para as caracteristicas de
trabalho. A variavel é dicotdmica e assume dois valores: zero para individuos que
declararam que “nunca trabalharam” ou que “nunca trabalharam, mas que
estavam procurando trabalho” na data da prova e um para os demais casos, isto

é, para os candidatos que “ja haviam trabalhado ou trabalhavam” na data da
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prova. Dessa forma, podemos ver se a experiéncia no mercado de trabalho
influenciou, e de que forma o fez, o desempenho dos candidatos nas questdes
especificas de finangas. Como mostram Chen e Volpe (2002), individuos com
mais experiéncia no mercado de trabalho tendem a ter um melhor desempenho
nas questdes sobre conhecimento financeiro, poupanca e empréstimo, seguro e

investimento.

Tais autores também observaram que estudantes da area de negocios
apresentam maior conhecimento de financas que os das demais areas do
conhecimento. Decidimos, portanto, incluir a variavel categoérica ‘profissdo a
seguir, a fim de verificar se existe diferenca por area entre os candidatos do
ENEM. No caso especifico desta analise, como esta variavel é definida a priori,
isto &, antes do aluno cursar o ensino superior, a existéncia de diferencas
significativas entre suas categorias pode sugerir que ha também um efeito de
selecdo dos individuos com maior aptiddo para o conhecimento financeiro em
cursos de areas especificas. Consideramos, como categorias, todas as areas
apresentadas no questionario socioeconémico. S&o elas: engenharia e ciéncias
tecnol6gicas, ciéncias humanas, artes, ciéncias biolégicas e da salde, professor
de ensino fundamental ou médio, “ndo vou seguir nenhuma” e, por ultimo, “ainda

nao escolhi”.

Com relagdo a varidvel categérica ‘escolaridade materna’, apresentamos 38
categorias também definidas conforme as opgdes do questionario
socioecondmico: primario, 5% a 8% série, ensino médio incompleto, ensino médio
completo, ensino superior incompleto, ensino superior completo, pés-graduagéo e
ndo estudou. Lusardi, Mitchell e Curto (2009) encontraram forte associagéo entre
letramento financeiro e escolaridade materna; e Mandell (2009), entre letramento
financeiro e educacdo dos pais. Ainda no que tange ao status socioecondmico,
definimos a variavel ‘renda familiar’, composta por 8 categorias conforme as
opcoes do questionario socioecondmico: nenhuma renda, até 1 salario minimo, 1
a 2 salarios minimos, 2 a 5 salarios minimos, 5 a 10 salarios minimos, 10 a 30
salarios minimos, 30 a 50 salarios minimos, e acima de 50 salarios minimos.

Segundo Mandell (2009), ha associacéo positiva entre renda familiar e letramento
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financeiro nas pesquisas mais recentes, embora a renda familiar per se seja um

preditor fraco de letramento financeiro.

Finalmente, com relagdo as caracteristicas da escola, incluimos uma variavel a
fim de controlar pela influéncia do tipo de escola na probabilidade de acerto das
questdes financeiras. Na categoria * escola publica’, incluimos os candidatos que
declararam cursar/ter cursado apenas o ensino médio (ou a maior parte dele) em
escola publica; na categoria ‘ escola privada’, incluimos apenas os candidatos que
realizaram o ensino médio (ou a maior parte dele) em escola particular; e na
categoria ‘indigena’, os que realizaram o ensino médio (ou a maior parte dele) em

escola indigena.
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4 ANALISE DESCRITIVA DO LETRAMENTO FINANCEIRO
NO BRASIL

Nesta secéo, analisamos as variaveis independentes separadamente, com a
descricdo do numero e a propor¢do de candidatos que pertencem a cada
categoria, bem como a quantidade e proporgéo de valores missing. Em seguida,
construimos tabelas de contingéncia para examinarmos a propor¢cdo de acertos
nas questées financeiras conforme as variaveis independentes em estudo. Nesse
caso, realizamos também um teste qui-quadrado para testar a significAncia
estatistica da relacéo entre cada variavel e a questéo financeira em foco. Por fim,
separamos a porcentagem de acerto por sexo para verificarmos melhor se a
relagdo entre as variaveis explicativas e o acerto nas questGes apresentava

diferenca entre homens e mulheres.

Com relacéo as caracteristicas individuais (TAB. 4), h4 uma maior proporgéo de
candidatos do sexo feminino (62%), ndo-brancos (48%) e que declararam ja haver
trabalhado (51%). Quase 22% desejavam seguir profisséo na area de ciéncias
biolégicas e da satide, e 3% optaram pela area de artes, sendo essas as areas de
maior e menor concentracdo, respectivamente. No tocante a distribuicdo das
notas, os grupos com 10% das menores e das maiores notas concentraram 11%
e 9% dos candidatos, respectivamente. A maior percentagem de estudantes
(13%) ficou no segundo décimo de notas, ou seja, correspondem ao segundo

grupo com 10% das menores notas.

Quanto a escolaridade materna, 6,6% das mées dos candidatos nédo estudaram,
2,3% (a menor porcentagem) possuem pos-graduacdo e 28,6% (a maior
porcentagem) cursaram somente o primario. A renda familiar se concentrou,
principalmente, nos grupos de 1 a 2 salarios minimos (29,3%) e de 2 a 5 salarios
minimos (30,2%). Aproximadamente 0,4% declararam renda familiar acima de 50
salarios minimos, e 1,2% declararam néo ter renda familiar. Por fim, a grande
maioria dos candidatos cursou o ensino médio em escola publica (74%) e 13,7%

cursaram escola privada.



TABELA 04 - Frequéncia absoluta e relativa de participantes por
caracteristicas individuais, familiares e escolares, ENEM, 2005.

(continua)
Variavel Categoria N %
Caracteristicas individuais:
Sexo
Homem 830.965 37,76
Mulher 1.368.919 62,21
Missing 734 0,03
Cor
Brancos 877.983 39,90
Nao-brancos 1.047.038 47,58
Missing 275.897 12,52
Idade
Menos de 17 anos 60.028 2,73
17 a 19 anos 1.023.021 46,49
20 a 22 anos 352.026 16,00
23 anos ou mais 497.032 22,59
Missing 268.511 12,20
Ja trabalhou
Sim 1.116.636 50,74
Nao 789.317 35,87
Missing 294.665 13,39
Profisséo a seguir
Eng./Ciéncias Tecnologicas 338.505 15,38
Ciéncias humanas 412.423 18,74
Artes 68.525 3,11
Ciéncias bio e da saude 477.080 21,68
Prof. de ensino fund/médio 161.931 7,36
N&o vou seguir nenhuma 17.924 0,81
Ainda néo escolhi 402.246 18,28
Missing 321.984 14,63
Nota na prova objetiva (sem as questdes financeiras)
1° décimo 232.793 10,58
2° décimo 289.062 13,14
3° décimo 150.586 6,84
4° décimo 283.244 12,87
5° decimo 195.326 8,88
6° decimo 171.515 7.79
7° decimo 227.463 10,34
8° décimo 212.989 9,68
9° décimo 238.313 10,83
10° décimo 199.327 9,06

Fonte: elaboracéo propria a partir de dados do INEP.
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TABELA 04 - Frequéncia absoluta e relativa de participantes por
caracteristicas individuais, familiares e escolares, ENEM, 2005.

(fim)
Variavel Categoria N %

Caracteristicas familiares:

Escolaridade materna
Primario 628.754 28,57
5 a 8 série 349.789 15,90
EM incompleto 124.994 5,68
EM completo 378.036 17,18
ES incompleto 60.528 2,75
ES completo 151.068 6,86
Pés-grad. 50.483 2,29
Néo estudou 145.317 6,60
Missing 311.649 14,16

Renda familiar
Até 1 SM 260.068 11,82
1a2SM 644.571 29,29
2a58SM 665.762 30,25
5a10 SM 207.670 9,44
10a30 SM 90.906 4,13
30a50 SM 16.136 0,73
Acima de 50 SM 8.218 0,37
Nenhuma 27.516 1,25
Missing 279.771 12,71

Caracteristicas escolares:

Escola
Privada 300.818 13,67
Publica 1.628.711 74,01
Indigena 1.623 0,07
Missing 269.466 12,25

Fonte: elaboracéo prépria a partir de dados do INEP.

Na TAB.5, apresentamos o desempenho dos pariicipantes nas questbes
financeiras. Houve uma propor¢do de acerio de, aproximadamente, 62% na
questdo de cambio e 32% na questdo de investimento. Somente 22% dos
participantes conseguiram acertar ambas as questbes, e 27% erraram as duas
questbées. A maioria dos participantes (pouco mais de 50%) conseguiu acertar

somente uma das duas questdes financeiras.

O desempenho nas questdes financeiras variou bastante entre candidatos com

diferentes caracteristicas demograficas e socioeconémicas (TAB.6). Com relagéo
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ao sexo dos participantes, 71% dos homens e 57% das mulheres acertaram a
questdo de cambio, e 36,5% dos homens e 30% das mulheres acertaram a
questdo de investimento. Em resumo, houve vantagem masculina em ambos os
casos. Ademais, ser branco, estar entre os grupos de menor idade, ter escolhido
a area de engenharia e ciéncias tecnolégicas, néo ter trabalhado e estar entre os
décimos com melhores notas também foram caracteristicas associadas a uma

maior proporgao de acertos nas duas questoes.

TABELA 05 - Desempenho dos participantes nas questoes financeiras,
ENEM, 2005.

Variavel Categoria N %

Questdo de cambio
Correto  1.368.879 62,20
Incorreto 826.964 37,58
Missing 4775 0,22

Questéo de investimento
Correto 713.339 32,42
Incorreto  1.477.599 67,14

Missing 9.680 0,44
Namero de questbes financeiras certas

Zero 602.305 27,37

Uma 1.111.690 50,52

Duas 485.264 22,05

Missing* 1.359 0,06

* Ocorre quando as duas questdes financeiras séo missing. No caso de s6 uma questao ser
missing, considerou-se o valor da outra quest&o (zero ou um).

Fonte: elaboragéo propria a partir de dados do INEP.

Ao avaliar diferentes caracteristicas familiares, também se observa um
desempenho diferente entre os candidatos. Entre os individuos cujas maes nao
estudaram 47% acertaram a questio de cdmbio e 27% acertaram a questio de
investimento, o que, como esperado, equivalem as menores proporgées entre os
grupos de escolaridade materna. Em contrapartida, individuos cujas maes
possuem pos-graduagdo acertaram 81% e 46% das respectivas questées. Em
relacdo a renda familiar, os candidatos nos grupos de renda mais altos

apresentaram o melhor desempenho.
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Avaliando a origem escolar, estudantes egressos de escolas privadas
apresentaram melhor desempenho em ambas as questbes. Por outro lado,
enquanto estudantes de escola publica se sobressairam na questéo de cambio
vis-a-vis os estudantes de escola indigena, essa relacdo se inverteu quando

observamos a porcentagem de acerto na questéo de investimento.

TABELA 6 - Porcentagem de questdes financeiras certas, por
caracteristicas individuais, familiares e escolares, ENEM, 2005.

(continua)
Porcentagem de Porcentagem de
acerto na acerto na
questéo de guestédo de
cambio investimento
Caracteristicas Individuais:
Sexo
Homem’ 71,03 36,48
Mulher 56,85 29,95
Missing 64,99 36,24
Cor
Branco 67,42 35,50
N&o-branco 57,98 29,95
Missing 61,64 31,97
Idade
Menos de 17 anos 72,66 37,49
17 a 19 anos 66,52 33,76
20 a 22 anos 60,54 31,85
23 anos ou mais 53,57 29,68
Missing 61,59 31,96
Ja trabalhou
Sim 60,30 31,21
Néo 65,43 34,36
Missing 60,76 31,76
Profisséo a seguir
Eng./Ciéncias Tecnolégicas 71,25 37,61
Ciéncias humanas 67,54 33,34
Artes 61,85 30,73
Ciéncias bio e da saude 61,44 32,20
Prof. de ensino fund/médio 53,63 28,25
Nao vou seguir nenhuma 50,21 29,21
Ainda n&o escolhi 55,84 30,13
Missing 59,99 31,57

Nota: Todas as variaveis apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1% no teste
qui-quadrado em ambas as questdes.
Fonte: elaboracio propria a partir de dados do INEP.



TABELA 6 - Porcentagem de questdes financeiras certas, por
caracteristicas individuais, familiares e escolares, ENEM, 2005.

(fim)
Porcentagem de Porcentagem de
acerto na acerio na
guestao de questéo de
cambio investimento
Nota na prova objetiva (sem as questes financeiras)
1° décimo 35,87 26,22
2° décimo 42,09 26,71
3° décimo 34,33 19,63
4° décimo 60,16 30,62
5° décimo 59,87 26,96
6° décimo 65,41 27,05
7° décimo 67,82 27,09
8° décimo 79,62 32,26
9° décimo 86,46 41,15
10° décimo 91,62 65,90

Caracteristicas familiares:

Escolaridade materna

Primario 55,63 29,36
5 a 8 série 61,40 30,65
EM incompleto 65,49 32,04
EM completo 68,51 34,13
ES incompleto 75,51 39,79
ES completo 79,64 44,94
Pés-grad. 80,97 46,28
Néao estudou 47,18 26,99
Missing 60,33 31,42
Renda familiar
Até 1 SM 47,85 26,61
1a28M 56,30 28,84
2a58M 66,44 32,82
5a10 SM 75,10 39,97
10 a 30 SM 84,49 50,77
30a 50 SM 87,11 55,34
Acima de 50 SM 85,87 55,27
Nenhuma 44,48 27,21
Missing 61,85 32,03

Caracteristicas escolares:

Escola
Privada 79,82 44,53
Pulblica 59,02 30,24
Indigena 52,56 34,32
Missing 61,81 32,03

U R

Nota: Todas as variaveis apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1% no teste
qui-quadrado em ambas as questdes.
Fonte: elaboracgéo propria a partir de dados do INEP.
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Na TAB.7, apresentamos ainda a associagdo do desempenho com cada uma das
variaveis separadas por sexo. De uma maneira geral, observamos um melhor
desempenho dos homens segundo todos os grupos de caracteristicas. A unica
excecdo fica por conta da proporcdo de acertos na questdo de investimento
segundo a nota da prova objetiva. No primeiro, segundo e quarto décimos de

notas, as mulheres se sobressairam em relacédo aos homens.

Quando fazemos a andlise por sexo, observamos uma maior proporgdo de
acertos entre candidatos da area de ciéncia humanas do que na area de
engenharia e ciéncias tecnoldgicas, embora a diferenca seja pequena. Com
relagdo a nota na prova objetiva, a menor porcentagem de acertos ocorreu em
décimos diferentes entre os sexos, sendo no primeiro décimo para os homens e
no terceiro décimo para as mulheres. Além disso, nota-se uma pequena
diferenca na distribuicdo das proporcdes de acertos com relacéo a renda familiar.
A menor proporgdo de acertos ocorreu entre homens com renda de até 1 salario
minimo e mulheres sem nenhuma renda. Por outro lado, a maior proporcédo de
acertos ocorreu entre homens com renda acima de 50 salarios minimos e

mulheres com renda de 30 a 50 salarios minimos.
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TABELA 7 - Porcentagem de questdes financeiras certas, por sexo e
caracteristicas individuais, familiares e escolares, ENEM, 2005.

(continua)
Porcentagem de Porcentagem de
acerto na questdo  acerto na questdo
de cambio de investimento

Homens Mulheres Homens Mulheres

Caracteristicas Individuais:

Cor
Branco 75,89 62,30 41,08 32,12
Nao-branco 67,18 52,55 32,76 28,28
Missing 69,99 55,92 35,74 29,37
Idade
Menos de 17 anos 80,29 68,44 44,33 33,72
17 a 19 anos 75,24 61,22 38,44 30,92
20 a 22 anos 68,70 55,37 34,85 29,95
23 anos ou mais 63,20 48,26 32,93 27,89
Missing 69,86 55,85 35,76 29,30
Ja trabalhou
Sim 68,74 54,68 34,29 29,17
Nao 75,53 60,28 40,54 31,21
Missing 69,50 54,88 35,58 29,17

Profisséo a seguir
Eng./Ciéncias Tecnolégicas 75,24 63,19 40,01 32,76

Ciéncias humanas 76,20 63,66 38,78 30,91
Artes 68,61 57,82 32,08 29,92
Ciéncias bio e da satde 72,49 58,44 37,98 30,62
Prof. de ensino fund/médio 63,64 50,45 30,77 27,45
N&o vou seguir nenhuma 59,40 42,04 31,43 27,23
Ainda né&o escolhi 65,28 48,79 32,43 28,42
Missing 68,51 54,19 35,13 29,14
Nota na prova objetiva (sem as guestdes financeiras)
1° décimo 41,70 33,05 26,17 26,24
2° décimo 50,26 38,33 26,54 26,79
3° décimo 42,58 30,78 20,33 19,33
4° décimo 68,71 55,87 29,56 31,15
5° décimo 68,46 55,42 27,30 26,79
6° décimo 73,31 60,97 28,33 26,33
7° décimo 74,60 63,67 29,36 25,71
8° décimo 83,32 76,94 35,66 29,81
9° décimo 88,25 84,89 46,25 36,68
10° décimo 92,28 90,81 71,05 59,61

Nota: Todas as variaveis apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1% no teste qui-
quadrado em ambas as questdes.
Fonte: elaborac&o propria a partir de dados do INEP.



TABELA 7 - Porcentagem de questdes financeiras certas, por sexo e
caracteristicas individuais, familiares e escolares, ENEM, 2005.
(fim)

Porcentagem de Porcentagem de
acerto na questdo  acerto na questdo
de cambio de investimento

Homens WMulheres Homens Mulheres

Caracteristicas familiares:

Escolaridade materna

Primario 65,23 50,84 32,16 27,97
5 a 8 série 69,85 56,18 33,50 28,88
EM incompleto 73,65 60,46 35,61 29,83
EM completo 76,16 63,45 38,51 31,22
ES incompleto 81,33 71,48 46,24 35,33
ES completo 84,43 75,88 51,65 39,66
Pés-grad. 84,88 77,88 52,52 41,34
N&o estudou 56,78 42,66 28,57 26,24
Missing 68,56 54,42 34,88 28,91
Renda familiar
Até 1 SM 57,64 43,72 27,64 26,17
1a2SM 65,27 51,70 31,02 27,72
2a58M 73,89 61,51 36,41 30,44
5a10 SM 80,17 71,02 45,04 35,88
10 a 30 SM 87,50 81,78 57,59 44 62
30 a 50 SM 89,73 84,72 63,11 48,25
Acima de 50 SM 89,20 82,50 63,20 47,22
Nenhuma 54,87 39,43 29,77 25,96
Missing 70,16 56,17 35,88 29,39

Caracteristicas escolares:

Escola
Privada 85,10 76,17 52,54 38,99
Puablica 68,33 53,65 33,29 28,48
Indigena 61,28 39,12 37,20 29,89
Missing 70,02 56,06 35,82 29,37

Nota: Todas as variaveis apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1% no teste qui-
guadrado em ambas as questdes.
Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do INEP.
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5 AN\ALISE MULTIVARIADA DA RELAGCAO ENTRE
GENERO E LETRAMENTO FINANCEIRO

Nesta secdo, utilizamos um modelo de regresséo logistica para examinar os
diferencias de género no letramento financeiro dos candidatos. S&o apresentados
5 modelos para cada questdo financeira. No primeiro modelo, examinamos,
exclusivamente, a relagcdo entre o sexo dos candidatos e seu desempenho na
questdo de cambio ou de investimento. No segundo modelo, adicionamos ao
primeiro modelo as demais variaveis independentes a fim de verificarmos o efeito
“liquido” da relagéo entre sexo e letramento financeiro frente a diversos tipos de
controle, bem como estudar a relagdo dessas varidveis com o letramento
financeiro. Em seguida, apresentamos modelos separados para homens e
mulheres (modelos lll e IV, respectivamente) para analisarmos se a relagéo entre
as variaveis independentes e o desempenho nas questbes financeiras ocorre da
mesma forma para cada sexo. Além disso, apresentamos a diferenga nos

coeficientes dos modelos separados por sexo e sua significancia estatistica.

O modelo de regressédo logistica binaria estima a relagdo entre uma variavel
dependente de duas categorias e uma ou mais variaveis explicativas (continuas
e/ou categoricas). Podemos avaliar, por exemplo, se um individuo i acerta ou ndo
uma questdo com base em uma variavel dependente Y; que assume valor 1 (caso
o individuo tenha acertado) ou 0 (caso contrario) e, em seguida, associar esse
desempenho a uma variavel explicativa x. Seguindo Gujarati (2000),
consideramos a probabilidade i de ocorréncia de um evento Y condicional a uma

variavel explicativa x como sendo:

1
p=EQ¥ = llx,.)=W
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Se x; tende a menos infinito (com B4 positivo), p; tende a zero. De forma analoga,
se x; tende a mais infinito, p; tende a 1. Assim, p; assume valores enfre zero e um
para qualquer valor de x;, com uma relagdo ndo-linear entre p; e x,. Ademais, se pi
corresponde a probabilidade do evento i ocorrer, (1 — pj) corresponde a

probabilidade do evento nédo ocorrer:

1
(1—Pi)=w

Ao dividirmos p; por (1 — pi), obtemos a razédo de chances do evento Y;, dado x.
Aplicando o logaritmo dos dois lados da igualdade, encontramos uma relagéo
linear nos pardmetros Bo e B1. Ou seja, embora a relagéo entre p; e X; ndo seja
linear, o logaritmo da razéo de chances apresenta relacéo linear nos parametros

em x, o que facilita o processo de estimagdo do modelo de regresséo.

pi — eﬁo"‘ﬂlxi
1-p,

log( 1_3—‘) = By + Bx,
—Di

Por meio do operador de maxima verossimilhanca, estimamos valores para §o e
B:1 e rodamos tanto um modelo de regressdo simples (com uma variavel
explicativa) quanto um de regressdo mdltipla (com mais de uma variavel
explicativa). Neste trabalho, vamos utilizar ambos os tipos de regressédo, de
acordo com o objetivo especifico a ser estudado. Por exemplo, avaliamos o acerto
em uma questido de cdmbio com base no sexo dos individuos utilizando uma

regressao simples:
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log(—E1) = B, + Bx, +&
1”Pi

onde -l-p'— é a razao de chances de acerto na questao, x; € o sexo do individuo i
— b

e £ é um termo de erro.

Como a variavel dependente é binaria, o termo de erro pode assumir somente
dois valores no modelo logistico, com média zero e variancia igual a pi (1 — py)-
Sendo assim, a distribuicdo do termo de erro depende da distribuigdo binomial da

variavel dependente Y;.
g =Y, ~E¥, =1lx)=1-p,
ou

£ =Y~ E(Y, =0x)=—p,

No caso da variavel sexo, trabalhamos com uma variavel dummy que assume
valor igual a um (caso o individuo seja do sexo masculino) ou igual a zero (caso
seja do sexo feminino). O coeficiente 1 mensura, portanto, a diferengca média
entre os sexos; se o individuo for do sexo masculino (x4 = 1), o coeficiente nos
dara a diferenca média dos homens em relacéo as mulheres (x; = 0). De forma
semelhante, quando temos uma variavel xx com mais de duas categorias, a
estimacéo da regresséo ocorre com a criagdo de uma variavel dummy para cada
categoria com excecédo de uma® , a categoria de referéncia. Assim, o coeficiente

Bk mensura a diferenca média em relagédo a categoria de referéncia.

8 A inclusgo de todas as dummies provoca colinearidade perfeita na estimagéo da regresséo.
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Posteriormente, buscamos, por meio de um modelo de andlise multivariada,
controlar outros fatores demograficos e socioecondmicos. Nesse caso, avaliamos
o coeficiente estimado como um efeito ceferis paribus, ou seja, o efeito da variavel
em questdo considerando tudo mais constante. O modelo de regresséo multipla

pode ser representado da forma seguinte:
D, N
log(—~—)= By + Bx;; + Z Bx, +¢
I-p, k=2

onde Xx corresponde a uma variavel de controle, como nota, cor, renda familiar,

etc.

Por fim, mostramos, no final de cada tabela, estatisticas para a avaliagdo dos
modelos de regresséo, como o grau de ajuste do modelo (R?), o teste da razdo de
verosimilhancga (likelihood ratio tesf) e o numero de observagoes utilizadas para a

estimacgédo da regresséo (N).

5.1 Resultados da Analise Multivariada

Na questéo de cambio, conforme o Modelo | da TAB. 9, o coeficiente para sexo €
positivo (0,6237), o que indica uma razéo de chances de acerto 86,6% maior para
homens do que para as mulheres. Lusardi (2006) também encontrou resultado
favoravel aos homens. Mesmo ap6s controlarmos pelas demais variaveis
independentes (Modelo 1), manteve-se a maior probabilidade de acertos entre os
homens, como observado em Lusardi, Mitchell e Curto (2009). Nesse caso,
entretanto, a magnitude diminuiu para 0,4345, o que corresponde a uma razéo de

chances de acerto 54,4% maior para os homens.

Com relacéo as variaveis de controle, observa-se que os individuos brancos, que

ja trabalharam e com menor idade possuem melhor desempenho



53

comparativamente as suas categorias de referéncia. Mandell (2009) também
verificou um melhor desempenho de brancos, e Chen e Volpe (2002) verificaram
que individuos com menos experiéncia de trabalho possuiam um letramento
financeiro mais baixo. Por outro lado, todas as areas de profissao apresentaram
um coeficiente negativo em relagéo a area de engenharia e ciéncias tecnologicas.
Como esperado, houve uma relagédo positiva entre a nota na prova objetiva e a
probabilidade de acerto da questéo sobre cambio. Lusardi, Mitchell e Curto (2009)
também observaram relagdo similar ao avaliar uma medida de habilidade

cognitiva mais ampla.

Ainda em conformidade com o trabalho anterior, as variaveis socioecondmicas
demonstraram uma relacéo estatisticamente significativa e positiva com o acerto
da questdo. Candidatos cujas maes fizeram pos-graduacdo possuiram uma razao
de chances de acerto 16,8% maior em relacdo a candidatos cujas maes cursaram
até o primario, e candidatos com renda familiar acima de 50 salarios minimos
revelaram uma razao de chances 57% maior de acerto em relacdo a candidatos

com renda familiar de até 1 salario minimo.

Nos modelos lil, IV e V, podemos observar também os coeficientes das
regressbes para homens e mulheres e se a diferenca entre os sexos é
estatisticamente significativa. As variaveis cor, profissdo a seguir, escolaridade
materna, renda familiar e tipo de escola apresentaram coeficientes diferentes
entre os sexos, mas ndo pareceu ser uma diferenca estatistica muito significativa.
Ao nivel de 1%, somente maes com nivel superior parecem estar associadas a
um efeito (positivamente) maior entre os homens, e néo ter escolhido a profissdo

também apresentou um efeito menos negativo entre o sexo masculino.

Com relacédo a idade dos candidatos, a medida que observamos candidatos mais
velhos, o diferencial de género aumenta, se torna cada vez mais estatisticamente
significativo e revela um efeito mais negativo enfre os homens. A nota na prova
objetiva apresentou forte de diferenca estatistica entre os sexos. Na maioria dos
casos, estar em um grupo de notas mais altas apresenta um efeito maior entre os
homens quando comparamos homens e mulheres de um mesmo grupo de nota

com seus pares da categoria de referéncia.
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De forma analoga, na questdo de investimento, os homens apresentaram uma
razéo de chances de acerto 34,3% maior que as mulheres (TAB. 9). Tal diferenca
entre os sexos, entretanto, diminuiu para 13,1% quando controlamos por outras
caracteristicas. Em geral, os sinais das varidveis explicativas estiveram em
consonéncia com aqueles encontrados na questdo de ca@mbio ou néo

apresentaram significancia estatistica.

Tendo em vista as regressdes por sexo, observamos que a cor dos candidatos
apresentou coeficiente com maior magnitude no caso masculino. Embora n&o
houvéssemos constatado significancia estatistica, tal evidéncia também foi
verificada na questédo de cambio. Também observamos que as areas de profisséo
a seguir, a nota e a renda familiar apresentaram diferenca estatisticamente
significativa entre os sexos ao nivel de 1% na maioria dos casos. Por outro lado,
ndo encontramos diferenca estatistica entre os sexos quando analisamos os

grupos etarios e o fato de ja ter trabalhado, diferente da questdo de cémbio.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

A preocupagdo com o letramento financeiro tem aumentado na medida em que a
populagéo precisa lidar com produtos e servigos financeiros ao longo de seu ciclo
de vida, o que requer conhecimento e habilidade especificos. Na literatura, ha um
ntimero crescente de pesquisas que avaliam o grau de letramento financeiro e
sua associacdo com as caracteristicas demogréaficas e socioeconémicas da
populagdo. As pesquisas revelam uma influéncia positiva do letramento financeiro
na formagdo de poupanga para aposentadoria, na participagéo da populagédo no
mercado de capitais e na acumulagdo de riquezas. Além disso, ha tambem
evidéncias de que os homens apresentam melhores niveis de letramento
financeiro do que as mulheres. Essa situacdo € preocupante, ja que, em media,
as mulheres ganham menos, possuem um perfil de investimento mais

conservador, vivem mais e se aposentam mais cedo.

Nesse contexio, adiciona-se a preocupagdo com os diferenciais de género com
relagdo ao letramento financeiro da populagéo jovem, que esta no inicio da vida
adulta. Nessa fase, os jovens necessitam tomar decisdes financeiras importantes,
como adquirir um empréstimo estudantil, adquirir e utilizar cartdo de credito, e
comprar seus primeiros bens, como automével e imoveis. Alguns autores
ressaltam que o ensino médio poderia ser uma (ultima) oportunidade para tentar
estabelecer um programa de educagéo financeira nas escolas. Bernheim, Garrett
e Maki (2001) observaram um efeito positivo de programas de educagao
financeira no ensino médio nas decisées financeiras futuras dos alunos, embora

ndo tenham atribuido isso a um aumento do grau de letramento financeiro.

Nesta pesquisa, tivemos por objetivo avaliar o letramento financeiro de candidatos
(majoritariamente jovens) ao Exame Nacional do Ensino Médio 2005, destacando
possiveis diferenciais de género. Os resultados indicaram que o grau de
letramento financeiro dos candidatos ndo é satisfatorio: somente 22% acertaram
as duas questdes financeiras sobre cambio e investimento. A estimativa se

coaduna com o resultado de Lusardi, Mitchell e Curto (2009), o qual revelou que
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somente 27% dos jovens acertavam trés questdes sobre inflagdo, juros e

diversificagdo de risco em estudo nos EUA.

Ademais, os diferenciais por género sdo significativos. Os homens se
sobressairam em ambas as questdes do exame. Na questdo sobre cémbio, a
porcentagem de acerto dos homens foi de 71% contra 57% das mulheres. Na
questdo sobre investimento, a porcentagem de acerto dos homens foi de 36%
contra 30% das mulheres. Tal diferencial em favor dos homens também foi
verificado em trabalhos empiricos da literatura internacional com jovens (Lusardi,
Mitchell e Curto, 2009; Chen e Volpe, 2002), embora Mandell (2009) tenha

observado um diferencial de género pequeno.

As caracteristicas demogréaficas e socioeconémicas ajudam a explicar parte do
diferencial de género que foi observado no Brasil. Na questdo de cémbio, por
exemplo, a maior razdo de chances de acerto para os homens (cerca de 87%)
que para mulheres se reduz para 54% quando foram adicionados fatores
demograficos e socioecondmicos no modelo original. Na questdo sobre
investimento, a razdo de chance inicial de 34% em favor dos homens reduziu para
13% considerando as variaveis de controle. Claramente, no entanto, os
diferenciais permanecem mesmo apods a inclusdo de todos as variaveis de
controle, sugerindo que ha outros fatores significativos que n&o foram

considerados nesta analise.

Além do numero reduzido de variaveis de controle, ha outras limitacdes desta
pesquisa que merecem ser destacadas para uma analise acurada dos resultados.
Em primeiro lugar, destacamos a dificuldade em definir precisamente o que € o
letramento financeiro. Os conceitos e definicées ainda apresentam uma variagéo
importante na literatura internacional. Além disso, as medidas utilizadas para
mensurar o letramento financeiro também n&o sdo necessariamente consistentes

na literatura, o que torna as comparagdes mais frageis.

Especificamente para o Brasil, ha uma escassez clara de informagbes sobre o
letramento e educacéo financeira da populagdo. A saida encontrada neste
trabalho foi utilizar dados secundarios, que ndo foram originalmente coletados

com este fim. Utilizamos as questées financeiras do ENEM como medida mais
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proxima daquelas utlizadas na literatura internacional, com foco tanto na
habilidade matematica quanto no dominio de um conceito econdmico-financeiro.
Consideramos que as questdes abarcaram dimensdes diferentes e importantes

do letramento financeiro.

Por outro lado, ressaltamos o problema de representatividade populacional dos
dados do ENEM. Embora o namero de individuos na amostra desta pesquisa
tenha sido muito grande, ndo podemos inferir informacées sobre os jovens em
idade de acesso a universidade em sua totalidade, em virtude da possivel
existéncia de viés. De um lado, com a isengéo da taxa de inscricdo para alunos
da rede publica, tais alunos podem estar sobrerrepresentados na amostra vis-a-
vis alunos de escolas privadas. De outro lado, com a utilizacdo do ENEM como
critério de avaliacdo para concessdo de bolsas universitaria do PROUNI, os
alunos de escolas publicas que fizeram a prova podem ser aqueles com interesse
em cursar uma universidade, o que estaria vinculado a um perfil socioeconémico

e de habilidades bastante especifico.

Nao obstante todas essas restrigbes, esta pesquisa evidenciou a importancia do
tema para o caso brasileiro. Em se tratando especificamente da questdo do
letramento entre jovens e de seus diferenciais por género, os resultados obtidos
confirmam achados anteriores da literatura internacional e chamam a atengao
para a necessidade de aumento do letramento financeiro da populacdo, em
tempos de crescimento da oferta de crédito e reducdo da participacdo de fundos

de previdéncia de beneficio definido no financiamento do consumo dos idosos.
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ANEXOS

Anexo A - Definitions of Financial Literacy*, Huston (2010).

1 Financial literacy is the ability to make informed judgments and to take effective
decisions regarding the use and management of money (Noctor, Stoney, and
Stradling 1992, definition used by Beal and Delpachitra 2003 and ANZ 2008).

2 Personal financial literacy is the ability to read, analyze, manage and
communicate about the personal financial conditions that affect material well-
being. It includes the ability to discern financial choices, discuss money and
financial issues without (or despite) discomfort, plan for the future and respond
competently to life events that affect everyday financial decisions, including events
in the general economy (Vitt et al. 2000; also cited by Cude et al. 20086).

3 Financial literacy is a basic knowledge that people need in order to survive in a
modern society (Kim 2001).

4 Financial literacy refers to a person’s ability to understand and make use of
financial concepts (Servon and Kaestner 2008).

5 Financial literacy is the ability to use knowledge and skills to manage financial
resources effectively for lifetime financial security (Jump$tart Coalition 2007).

6 Financial literacy is the ability to use knowledge and skills to manage financial
resources effectively for a lifetime of financial well-being (U.S. Financial Literacy
and Education Commission 2007).

7 Financial knowledge is defined as understanding key financial terms and
concepts needed to function daily in American society (Bowen 2002).

8 Consumer literacy, defined as self-assessed financial knowledge or objective
knowledge (Courchane and Zorn 2005).
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*Other definitions (e.g., financial knowledge and consumer literacy) were included
only if the study used their measure and the term financial literacy
interchangeably.



