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A EDUCACAO E ALFABETIZACAO FINANCEIRA SOBRE A OTICA DAS
FINANCAS COMPORTAMENTAIS

1. Introducéo

As teorias tradicionais e modernas de finangas foram fundamentadas a partir de uma
abordagem econbmica, cujo paradigma central € a racionalidade dos agentes (Baker &
Nofsinger, 2010). Um dentre os principais pressupostos do modelo moderno de financas € a
ideia de que o homem (homo economicus) é um ser perfeitamente racional que, no processo
de tomada de decisdo, é capaz de analisar todas as informacdes disponiveis e considerar todas
as hipoteses para a solugdo do problema, “Hipotese de Mercados eficientes” (Fama &
Malkiel, 1970; Simon, 1979).

No entanto, acontecimentos nos mercados, conceituados pela literatura como
anomalias de mercado, tém mostrado que nem sempre 0s agentes sdo guiados por decisdes
racionais (Simon, 1979). Assim, desde o final dos anos 60, a HME, apesar de sua forca, €
colocada em xeque por diversos estudos realizados por psicologos e psicanalistas, 0s quais
evidenciaram que a racionalidade ndo é o centro do pensamento humano (Garcia & Olak,
2007). Nesse cenario surgem as Financas Comportamentais como uma tentativa de
aperfeicoar o modelo moderno de financas incluindo aspectos psicolégicos em suas analises
para identificar e entender a relacdo entre a irracionalidade e as decisdes. Partindo do
pressuposto que na hora de investir, uma parte da decisdo tem um forte componente
emocional (Tversky & Kahneman, 1979; Kaneman, 2012).

No processo da tomada de decisdo, € comum o cérebro usar atalhos para reduzir o
esforco cognitivo (Kahneman, 2012). Esses atalhos sdo conceituados na literatura como
heuristicas, as quais simplificam as tarefas de avaliacdo das probabilidades, tornando as
escolhas das pessoas mais rapidas e objetivas. As heuristicas sdo Uteis, no entanto, nem
sempre conduzem as pessoas aos melhores julgamentos, podendo leva-las a tomarem decisdes
enviesadas (Kahneman, 2012).

Os vieses cognitivos sdo 0s desvios sistematicos ocorridos na tomada de decisdo que
conduzem as pessoas ao erro (Kahneman, 2012). Em favor desse conhecimento, varios
estudos buscando investigar mais sobre esses erros sistematicos de julgamento, identificaram
uma variedade de vieses cognitivos aos quais as pessoas estdo sujeitas ao tomarem decisdes
financeiras. A exemplo desses vieses, podem ser citados, o efeito de enquadramento, o efeito
certeza, efeito reflexdo, efeito isolamento, otimismo, confirmacédo, efeito halo, excesso de
confianca, aversdo a perda, efeito manada e tolerancia ao risco (Kahneman & Tverski, 1979;
Bazerman & Moore, 2014).

Observa-se também que as decisGes que envolvem aspectos financeiros sdo complexas
(Fernandes, Lynch & Netemeyer, 2014). Nesse sentido, o cenério instavel e rodeado de
incertezas do mundo atual, derivado do desconhecimento de informagdes, das constantes
mudangas tecnologicas e transformacdes sociais, entre outros elementos aumentam a
probabilidade de que decisdes enviesadas sejam tomadas (Fernandes, Lynch & Netemeyer,
2014). Assim, um maior entendimento dos fatores e comportamentos que interferem na
tomada de decisao financeira pode contribuir para melhores julgamentos das pessoas em suas
decisbes. Consequentemente, possibilitando a reducéo de erros, conflitos e perdas financeiras
resultantes de uma deciséo irracional (Baker & Nofsinger, 2010), proporcionando as pessoas
de tal modo, melhor satde mental e bem-estar financeiro (Kahneman, 2012).

A Educacéo e Alfabetizacdo Financeira tém sido apontadas pela literatura como sendo
constructos tedricos que podem explicar parte do comportamento financeiro das pessoas. Nos
ultimos anos tais fatores tém ganhado espaco na literatura, sendo explorado pelos
pesquisadores se a educacdo e ou alfabetizacdo financeira influenciam positivamente o
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comportamento financeiro das pessoas, possibilitando que essas realizem escolhas financeiras
menos enviesadas e mais saudaveis. A alfabetizacdo financeira € compreendida como sendo
uma combinagdo de consciéncia, conhecimento, habilidade, atitude e comportamento
necessarios para as pessoas gerenciar e tomar decises financeiras com sucesso (Remund,
2010). Ja a educacao financeira refere-se ao conhecimento financeiro que as pessoas possuem
(OCDE, 2005).

Entre os estudos mais recentes do campo, tem sido encontrado algumas evidéncias
primarias da relacdo entre a educacdo financeira e 0s vieses comportamentais (Baker et al.,
2019). No entanto os resultados sobre o efeito estimado da educagéo/alfabetizacéo financeira
na tomada de decisdo sdo mistos (Kawamura, et. al, 2021). Ndo ha um consenso entre o0
estudioso do campo sobre a relagcdo da educacéo/alfabetizagédo financeira e 0 comportamento
financeiro (Fernandes, Lynch & Netemeyer, 2014).

Cupéak, Fessler e Schneebaum (2020) por exemplo, encontram que a educacgdo
financeira assim como a confianca sdo fortes fatores relacionados ao comportamento
Financeiro, pessoas mais educadas financeiramente tendem a apresentar comportamentos
mais saudaveis. Em concordancia, Adam e Rau (2011) apresentaram que a alfabetizacdo
financeira desempenha um papel fundamental na preparacdo financeira das pessoas para a
aposentadoria, demonstrando que compreender os principios basicos de poupanca e juros
compostos, tem um efeito direto sobre essa preparacao. Por sua vez, Kawamura, et. al (2021),
encontraram que pessoas com altos niveis de alfabetizacdo financeira tendem a correr maiores
riscos, fazer empréstimos excessivos e ter atitudes financeiras ingénuas. Isso, porque a
alfabetizacdo financeira tende a fazer com que as pessoas se tornem mais ousadas e
imprudentes em relacdo a alguns aspectos financeiros. E Gerth et al. (2021) também
encontrou que 0S vieses comportamentais, representatividade e aversdo a perda, estdo
positivamente relacionados a educacéo financeira.

Diante do exposto, a presente pesquisa visa entender: Como o efeito da
educacdo/alfabetizacdo financeira € visto pelas Financas Comportamentais? Para responder
essa questdo foi realizada uma revisdo integrativa que teve por objetivo apresentar uma
reflexdo tedrica sobre o impacto da educacao/alfabetizacdo financeira na tomada de decisdo
das pessoas. Embora as Finangas Comportamentais seja um entre os ramos mais polémicos e
recente das financas e que tem despertando o interesse dos pesquisadores no desenvolvimento
de um emaranhado de trabalhos, inclusive de outras areas de conhecimento, trazendo varias
contribuicbes ao campo das Financas, ainda € limitada a discussdo acerca de possiveis
solucBes, medidas e incentivos publicos para amenizacdo dos vieses comportamentais.
Portanto, essa pesquisa busca suprir esta lacuna, de forma a contribuir para uma compreenséao
mais ampla do papel da educagéo financeira e da alfabetizagdo financeira no comportamento
das pessoas.

Este artigo serd estruturado em mais trés secdes além desta introducdo. A segunda
secdo refere-se a metodologia, a qual abordard todas as etapas de execucdo da pesquisa
conforme Torraco (2016). A terceira se¢do apresentara a analise descritiva e da literatura,
assim como a agenda de estudos futuros. E por fim, na quarta secdo serd apresentada as
consideracdes finais desse estudo.

2. Metodologia

Para comprimir ao objetivo da pesquisa, qual seja, entender o impacto da
educacdao/alfabetizacdo financeira na tomada de decisdo das pessoas, se faz necessario uma
exploracdo aprofundada de como a educacdo/alfabetizacdo financeira é interpretada pelos
pesquisadores do campo em diferentes contextos. Visto que uma revisdo integrativa da
literatura se propde a revisar, criticar e sintetizar a literatura representativa de um tema de
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forma integrada, de modo que novas estruturas e perspectivas sobre o tema sejam gerados
(Torraco, 2016), a escolha de tal método de analise para o desenvolvimento do presente
estudo se revelou apropriado. Assim, para garantir o carater cientifico do estudo e
transparéncia da pesquisa, as revisdes devem ser elaboradas seguindo uma metodologia clara
e reproduzivel (Torraco, 2016), assim, os méetodos adotados para a realizagdo desta pesquisa
sdo detalhadamente descritos a seguir.

2.1. Formulagdo da questdo de pesquisa e levantamento dos dados

Segundo Torraco (2016), realizada a delimitacdo do tema investigado bem como a
necessidade da pesquisa, a proxima etapa da execucdo de uma revisdo integrativa refere-se a
formulacdo da questdo de pesquisa a ser investigada. Conforme apresentado, a Educacéo e
Alfabetizacdo Financeira tém sido colocadas em pauta como possiveis variaveis explicativas
do comportamento financeiro das pessoas. Entretanto, ndo ha um consenso entre 0s estudiosos
do campo sobre a relagdo da educacgéo/alfabetizacdo financeira e 0 comportamento financeiro
das pessoas (Fernandes, Lynch & Netemeyer, 2014). Assim, o presente estudo visa atender ao
problema: Como o efeito da educacdo/alfabetizacdo financeira é visto pelas Financgas
Comportamentais?

Para isso, primeiramente foi realizada uma pesquisa informal para identificar os
termos cientificos mais representativos do campo de publicacbes em Financas
Comportamentais para compor a string de busca. Os termos mais representativos encontrados,
foram, behavioral finance, behavioral economy, financial education e financial literacy.

Apos a definicdo dos termos representativos, foram escolhidas as bases de dados para
o levantamento da amostra. As duas bases cientificas escolhidas foram a Web of Science -
colecdo principal (Clarivate Analytics) e a Scopus (Elsevier), devido a extenséo de periodicos
da area das ciéncias sociais aplicadas que estdo indexados nas bases, bem como o rigoroso
processo de avaliacdo dos periodicos indexados e 0s recursos de busca, gerenciamento e
analise que ambas bases oferecem.

Para a realizacdo das buscas utilizou-se os termos no titulo em todos os anos, idiomas
e areas do conhecimento disponivel na base, compreendendo ao periodo de 1997 a 2022.
Foram encontrados 458 trabalhos na Web of Science e 612 na Scopus, totalizando em uma
amostra inicial de 1.070 trabalhos. A descricdo da string de busca utilizada foi:
TS=(behavio$ral_financ* OR behavio$ral_econom* OR behavio$ral_account* OR
neuroeconom* OR econom*_psychology) AND TS=( financial education OR financial
literacy OR education OR literacy).

A utilizacdo dos operadores de truncagem (* e $) em alguns termos se da em
decorréncia da necessidade de se incluir as possiveis variagdes dos termos utilizados. Como
conectores booleanos utilizou-se o “AND” e “OR”, o primeiro com vistas a restringir os
dados somente a aqueles com ocorréncia obrigatoria dos termos financial education ou
financial literacy, e o segundo com o objetivo de pesquisar variantes e sindbnimos dos termos.

2.2. Critérios de inclusdo e exclusao

Ap0s a identificacdo da amostra inicial da pesquisa, foram utilizados quatro critérios
de inclusdo e trés de exclusdo das publicacbes, buscando selecionar os trabalhos mais
relevantes sobre o tema que irdo compor a mostra final da revisdo. A pesquisa se concentrou
em artigos de periodicos revisados por pares, publicados em periddicos de fator de impacto,
escritos em qualquer idioma e que abordem a influéncia que a educacéo financeira exerce no
comportamento financeiro das pessoas. Dessa forma, foram excluidos os artigos ndo
académicos, como capitulos de livros, editoriais, artigos de congressos, resumos e resenhas,
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resultando em 433 trabalhos. Além disso foram excluidos os artigos duplicados e também os
que abordaram sobre educacdo e ou alfabetizacdo seja no titulo, resumo ou palavras-chave
mas ndo necessariamente financeira, sendo excluidos 341 trabalhos. Resultando em uma
amostra total de 92 artigos.

2.3. Selecao de estudos relevantes

Ap0s a aplicacdo dos critérios de inclusdo e exclusdo dos trabalhos, a proxima etapa
refere-se a uma leitura flutuante da amostra levantada, sendo analisados os titulos, resumos,
palavras-chaves e resultados principais para a exclusdo daqueles artigos que ndo se
enquadram no escopo desta pesquisa, como por exemplos trabalhos que néo se embasaram na
teoria das Financas Comportamentais para a sua elaboracdo, bem como o0s que ndo
apresentavam detalhadamente a forma de avaliacdo da influéncia da educacgéo/alfabetizacédo
financeira no comportamento financeiro do publico investigado. Assim, foram removidos 73
artigos, resultando em uma amostra final de 19 trabalhos.

3. Analise critica e sintese integrativa

Esta secdo discute e apresenta os resultados encontrados a partir dos dados coletados.
Como apresentado, a amostra foi composta por 19 artigos mais representativos do escopo da
pesquisa. A partir da andlise critica dessa amostra foi possivel sintetizar os dados em 3
categorias subjacentes, “impactos da educacdo/alfabetizagdo financeira”, “fatores
moderadores” e “estratégias e intervengdes”.

Os trabalhos utilizados em cada categoria foram: CATEGORIA 1 — Impactos da
educacéo/alfabetizacdo financeira (Altmana, 2012; Asbi et al., 2019; Blasch et al., 2021;
Canikli & Aren, 2019; Carpena et al., 2017; Cupak, Fessler & Schneebaum, 2021; Darriet et
al., 2020; Fan & Chatterjee, 2018; Garcia, 2011; Guzavicius, Gizieny & Zalgiryty, 2015; Lia
et al., 2021; Nanziri & Leibbrandt, 2018; Rahman et al., 2021; Raut, 2020; Robson & Peetz,
2020; Sekita, Kakkar & Ogaki, 2022; Shefrin & Nicols, 2014); CATEGORIA 2 — Fatores
moderadores (Akgiines & Aren, 2019; Altmana, 2012; Asbi et al., 2019; Blasch et al., 2021,
Carpena et al., 2017; Garcia, 2011; Guzavicius, Gizieny & Zalgiryty, 2015; lyengar et al.,
2004; Nanziri & Leibbrandt, 2018; Robson & Peetz, 2020; Shefrin & Nicols, 2014);
CATEGORIA 3 — Estratégias e intervencfes (Altmana, 2012; Asbi et al., 2019; Carpena et
al., 2017; Cetiner & Cilingirtirk, 2019; Garcia, 2011; Rahman et al., 2021; Sekita, Kakkar &
Ogaki, 2022).

A partir de tal integracdo e discussdo dos dados, foi possivel entender as questdes
reveladas na literatura sobre como o efeito da educacdo/alfabetizacdo financeira € visto pelas
Financas Comportamentais, achados os quais permitiram a formulacdo de implicagdes e
questbes para pesquisas futuras as quais serdo posteriormente apresentadas.

3.1. PercepgOes sobre a educagdo e alfabetizagdo financeira nas Financas
Comportamentais

Para estruturar esta secdo, sdo apresentadas as descobertas encontradas sobre o efeito
da educacdo/alfabetizagéo financeira na tomada de decisdo das pessoas, Seus impactos,
estrategias e fatores mediadores subjacentes.

3.1.1. Impactos da Educacao/Alfabetizacdo Financeira



A partir de uma abordagem comportamental, a educacdo financeira pode melhorar a
tomada de decisdes, isto é resultar em menos erros cognitivos, fornecendo aos individuos
melhores informacOes e meios para eles sejam capazes de processar e compreender as
informacdes na tomada de decisdo. Sendo seu impacto ainda maior, se a educacédo financeira
fosse projetada e estruturada para minimizar o tempo de processamento e a complexidade das
informacdes (Altmana, 2012).

Apesar das divergéncias apontadas na literatura sobre o efeito da educacdo financeira
sobre o comportamento, Fan e Chatterjee (2018) encontraram que a educacdo para
investimento produz um efeito positivo sobre o comportamento financeiro ao abordarem uma
aplicacdo da estrutura de finangas comportamentais e mecanismo de processamento de
informacdes no contexto da educacdo financeira. Segundo os autores, embora a influéncia das
emoc0Oes, possam causar barreiras no processamento de informacbes, as motivacdes e
estimulos a aprendizagem em periodos de incerteza, podem compensar tal barreira, sugerindo
qgue a educacdo para o investimento € uma estratégia eficaz para tal superacdo (Fan &
Chatterjee, 2018).

Em relacdo a essas barreiras Raut, (2020) aponta, que o reconhecimento da sociedade,
medo de criticas, constrangimentos, a falta de conhecimento técnico e de experiéncia em
investimentos sdo os principais fatores da tomada de decisao irracional dos investidores em
acOes. Em relacdo ao conhecimento, é exposto que o baixo nivel de conhecimento financeiro
dos investidores pode levar a assimetria de informac6es, possibilitando que a participacdo do
individuo em investimentos em acfes seja comprometida. De tal forma, um requisito
importante para o processamento da informacéo e tomada de decisdo é o conhecimento sobre
os produtos financeiros, o qual é obtido pela educac¢éo financeira (Raut, 2020).

De posse a experiéncia, os investidores podem ser motivados a considerarem seus
recursos cognitivos, avaliando suas crencas, atitudes e comportamentos percebidos na tomada
de decisdo financeira, principalmente em cenarios complexos, arriscados e com sobrecarga de
escolhas. Evidenciando o importante papel que a alfabetizacdo financeira assume em tais
situagdes, pois a experiéncia financeira fornece a eles capacidade de processar a informacao
em tais cendrios, bem como, uma maior confianca para os individuos realizarem julgamentos
mais racionais, assertivos, sendo menos sujeitos a influéncias (Raut, 2020).

Em relacdo a complexidade do mercado financeiro Canikli e Aren (2019),
argumentam que sua gene € observada a semelhanca e concorréncia encontrada nos mercados.
De tal modo, prever as escolhas de investimento de investidores individuais, seus
pensamentos subjacentes e as raz0es de suas preferéncias sdo importantes para enfrentar tal
mercado. Uma vez que os individuos ndo se comportam apenas racionalmente durante o
processo de tomada de decisdo financeira, 0 aumento da alfabetizacdo financeira é visto como
um auxiliador nesse processo conduzindo os investidores a investirem mais (Canikli & Aren,
2019), isso porque, a educagdo financeira informa os individuos sobre os retornos reais de
diferentes tipos de estratégias de investimento, fornecendo a eles atalhos rapidos e frugais em
suas decisdes. Bem como fornece informacgdes sobre a vantagem de manter uma carteira
diversificada de ativos no longo prazo (Altmana, 2012).

Argumentos esses que também foram evidenciados por Fan e Chatterjee (2018), os
quais observaram que estratégias de cursos sobre investimentos financeiros impactam no
melhoramento do comportamento financeiro na escolha de investimento. Além da educagéo
financeira para investimento, a importancia da educacdo/alfabetizacdo financeira também é
observada em relacédo a abordagem da inflacdo.

A “ilusdo monetaria” a qual é entendida como a dificuldade que o decisor possui em
contabilizar corretamente suas escolhas é depende das habilidades dos participantes e do
contexto de escolha (Darriet et al., 2020), como por exemplo, cenario de inflacdo ou deflag&o.
Os agentes encontram dificuldades em entender o impacto das flutuagdes de precos nas
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receitas, confundindo as diferengas entre retornos ou valores reais e nominais. Tal assimetria
entre inflacdo e deflacdo pode ser explicada pela falta de familiarizacdo em cenarios de
deflagdo, bem como, devido a aversdo a perda nominal, pois em periodos de deflacdo, os
valores nominais diminuem (Darriet et al., 2020). Assim, segundo Darriet et al. (2020),
pessoas com conhecimento financeiro s&o menos sensiveis a tal iluséo.

A “percepcdo de risco” é outra abordagem a qual é influencia pela educacdo
financeira. A este respeito Canikli & Aren (2019) apresentam que a percepgdo de risco em
decisbes de investimento pode ser explicada pela personalidade e por um nivel de
alfabetizacdo financeira avancada. Pessoas menos aventureiras e que ndo possuem
informacdes suficientes sobre financas sdo avessas ao risco (Canikli & Aren, 2019). Fan e
Chatterjee (2018), evidenciaram que a educacdo sobre investimento, juntamente com uma
descricdo detalhada dos riscos associados ao investimento em mercados melhoram o
desempenho das escolhas financeiras do decisor. Conforme ja abordado por economistas
comportamentais baseados em Kahneman e Tversky, os quais argumentam que os esforcos
para reduzir tragos comportamentais enviesados, por meio da educagdo financeira, podem
reduzir a gravidade de fortes altas e baixas nos precos médios dos ativos financeiros
(Altmana, 2012).

Assim como lidar com risco, o trade-off entre consumo-poupanca também é
complexo. Nesse processo partindo de uma perspectiva de racionalidade limitada do decisor,
Altmana (2012) deixa claro que a educacdo financeira ndo é responsavel pela mudanca dos
tracos comportamentais do tomador de decisdo, mas sim em seu comportamento de poupanca,
possibilitando que esses optem por poupar mais para aposentadoria e compreendam melhor os
riscos envolvidos nos planos de previdéncia, evitando de tal modo vieses em suas decisoes.
Argumentos os quais evidenciam a exigéncia de habilidades financeiras nesse trade-off
(Nanziri & Leibbrandt, 2018).

Fan e Chatterjee (2018) observaram que a educacgédo financeira assume uma forte
influéncia nas escolhas de investimento, poupanca e consumo. Em relacdo aos bens de
consumo Blasch et al. (2021), citam o consumo de energia. Segundo os autores a falta de
economia de energia no setor residencial pode levar a perdas substanciais de bem-estar
financeiro aos seus residentes. Assim, o incentivo a programas e ferramentas de educacéo
financeira especificos para nocGes de economia, consumo e eficiéncia energética sdo
indispensaveis para que decisdes assertivas sejam tomadas. Pois, uma vez que os individuos
sdo limitados racionalmente, sua capacidade de otimizar suas decisdes intertemporais afetam
suas finangas domésticas, entre outros aspectos da sua vida. Sendo observado pelos autores
uma associacao positiva entre alfabetizacdo financeira e a disposicdo a pagar por eficiéncia
energética (Blasch et al., 2021).

A educacdo financeira também tem sido apontada como uma importante ferramenta
que auxilia os decisores a enfrentarem cendrios de recessao (Lia et al., 2021), bem como, a
lidar com créditos e empréstimos. A aquisicdo de credito € uma decisdo complexa para as
pessoas, em que a falta de educacdo financeira para os usuarios de cartdes de crédito, os
tornam vulneraveis a se endividarem por longos periodos de tempo e a pagarem altas taxas e
juros (Shefrin & Nicols, 2014).

Assim, observa-se a fungéo que a educacao/alfabetizagéo financeira representa para a
responsabilidade financeira, relacionada por exemplo, ao controle de dinheiro, a escolha de
produtos financeiros adequados e de se manter financeiramente informado (Robson & Peetz,
2020). Sendo apontado por Robson e Peetz (2020), que uma baixa responsabilidade em
decisdes financeiras esta associada a um baixo desempenho em alfabetizacdo e capacidade
financeira.

Em imprevistos financeiros, também é evidenciada o impacto da educacéao financeira.
Como apresentado por Asbi et al. (2019), ao investigarem a contribuicdo de fatores
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demograficos, caracteristicas comportamentais e alfabetizacdo financeira para a recuperacao
das perdas financeiras infligidas por desastres naturais (incéndio). Sendo encontrado que 0s
fatores comportamentais e de alfabetizacéo financeira tém o potencial de melhorar a processo
de recuperacdo de imprevistos. Do ponto de vista comportamental, o viés de auto-servico
causa um tempo de recupera¢do mais longo, entretanto evidéncias indicam que quanto maior
a alfabetizacdo financeira dos afetados, mais rapida € a recuperacdo das perdas infligidas
(Asbi et al., 2019).

O comportamento, estresse e alfabetizacdo financeira sdo vistos como preditores do
bem-estar financeiro das pessoas (Rahman et al., 2021). Portanto, o gerenciamento do
estresse, atitudes financeiras e 0 aumento da alfabetizacdo financeira tém sido apontados
como necessarios para garantir o bem-estar financeiro das pessoas, especialmente aos grupos
de baixa renda (Rahman et al., 2021). Um individuo com bem-estar financeiro insatisfatorio
ndo apenas tras dificuldades a si mesmo, mas também tem um impacto na salde dos sistemas
econémico e financeiro de um pais. 1sso porque pessoas com dificuldades financeiras podem
ter um impacto negativo em sua produtividade, salde fisica, estado econémico e psicoldgico.

Assim, observa-se que a alfabetizacdo financeira conduz positivamente ao bem-estar e
fomenta o desenvolvimento econémico (Rahman et al., 2021). Como também evidenciado
por Sekita, Kakkar e Ogaki (2022), os quais apontam que um maior grau de aversdo ao risco
conduz a uma menor acumulacdo de riqueza e que a alfabetizacdo financeira contribui para o
desenvolvimento econdmico e para amenizar tal erro cognitivo, devido a sua capacidade de
auxiliar as pessoas na acumulacdo de riquezas, mais especificamente a alfabetizacdo de
depdsitos, de risco e de divida.

Como sera discutido em mais detalhes na proxima secdo, o impacto da educagdo
financeira na tomada de decisdo das pessoas em uma perspectiva comportamental é associado
a outros fatores internos e externos ao decisor, entre eles podem ser citados a questédo do sexo
e nivel de renda. Entretanto tem sido apontado que o nivel de educacao financeira ameniza a
influencia de tais fatores. O nivel de educacdo financeira € muito baixo entre 0s grupos mais
vulnerdveis (Garcia, 2011), resultando em decisbes menos eficientes, sendo apontado que a
educacdo financeira contribui para amenizar tal situacdo e melhorar a tomada de decisdes
financeiras de individuo de classe média e vulneravel (Altmana, 2012). Bem como nas
diferencas encontradas entre os géneros. As mulheres sdo menos propensas do que os homens
a deter ativos de risco. Explicacdes a esse argumento sdo que as mulheres sdo mais avessas a0
risco e possui menos conhecimento financeiro do que os homens. Assim, a educacdo e a
alfabetizacdo financeira tém sido apontadas como fatores muito importantes na reducéo da
diferenca de género nos investimentos em ativos de risco (Cupék, Fessler & Schneebaum,
2021).

A partir da discussdo acima apresentada, observou-se que as financas
comportamentais combina o impacto da psicologia e das ciéncias econdémicas para descobrir
as razdes e solugdes implicitas as decisdes financeiras irracionais (Guzavicius, Gizieny &
Zalgiryty, 2015), sendo encontrado evidéncia na literatura que a educacdo e alfabetizacdo
financeira possui o potencial de contribuir para as decisdes de investimento (Guzavicius,
Gizieny & Zalgiryty, 2015; Rahman et al., 2021), empréstimo (Guzavicius, Gizieny &
Zalgiryty, 2015; Carpena et al., 2017), poupanca (Guzavicius, Gizieny & Zalgiryty, 2015;
Rahman et al., 2021), consumo (Guzavicius, Gizieny & Zalgiryty, 2015), crédito (Altmana,
2012), orcamento (Altmana, 2012; Carpena et al., 2017), adocdo de seguros (Carpena et al.,
2017) e planejamento (Asbi et al., 2019). Sendo evidenciado que o conhecimento sobre taxas
de juros, inflagdo e diversificacdo de risco sdao fundamentais a esse processo (Nanziri &
Leibbrandt, 2018).



3.1.2. Fatores Moderadores

A literatura revelou a existéncia de diversos fatores moderadores que influenciam no
impacto da educacdo/alfabetizacdo financeira na tomada de decisdo. Fatores tanto internos,
quanto externos ao decisor, relacionados: a incentivos institucionais; capacidade cognitiva e
psicoldgica; personalidade; ao contelido, como os materiais educacionais, duracao e custos; ao
género; renda; nivel de escolaridade; idade; cor; qualidade e confiabilidade da informacéo; e
ao contexto.

Em relagdo aos fatores institucionais, o incentivo do governo é visto como um fator
moderador e altamente relacionado ao impacto da educacdo financeira na tomada de decis&o.
Como foi o0 caso da crise financeira de 2008-2009, a qual ressalta o impacto que informacoes
e incentivos enganosos podem ter sobre o comportamento de investimento (Altmana, 2012),
inclusive ao comportamento de pessoas com conhecimento financeiro. De tal modo, observa-
se que muitas escolhas financeiras significativas, sdéo melhores abordadas por meio de uma
analise conjunta entre as mudangas institucionais e o nivel da educacéo financeira (Altmana,
2012).

O nivel de educacdo, conhecimento de diferentes conteudos e idade (Blasch et al.,
2021) também se revelaram como fatores moderadores do impacto da educacdo financeira nas
decisdes. As pessoas idosas e graduadas em nivel superior fazem melhores escolhas e
gerenciam melhor o uso do cartdo de crédito, conseguindo pagar o saldo total de suas faturas
mensalmente (Shefrin & Nicols, 2014). Assim, como as pessoas que possuem maior
conhecimento em matematica, as quais por terem maior dominio nesse contetdo, adicionados
aos conhecimentos financeiros, ao tomarem decisdes financeiras cometem menos erros
(Altmana, 2012; Guzavicius, Gizieny & Zalgiryty, 2015).

O género é um forte determinante ao efeito da alfabetizacdo/educacdo financeira.
Achados tem revelado que os homens possuem niveis mais altos de alfabetizacdo (Robson &
Peetz, 2020, Blasch et al., 2021; Nanziri & Leibbrandt, 2018). Homens planejam mais suas
financas e buscam se manterem mais informados (Robson & Peetz, 2020). Bem como a
questdo da cor e renda. Sendo encontrado que pessoas negras (Nanziri & Leibbrandt, 2018),
pobres (Garcia, 2011) e moradores de zona rural (Nanziri & Leibbrandt, 2018) possuem
niveis de alfabetizacdo financeira mais baixos.

Assim, a partir de uma abordagem econémica comportamental, observa-se que a
ocorréncia de vieses cognitivos na tomada de decisdao financeira é subjacente a tais fatores
(Nanziri & Leibbrandt, 2018). De tal modo, considerar a diferenga de género, cor, renda e
personalidade na alfabetizacdo financeira é se comprometer com uma analise
multidimensional de atitudes e comportamentos financeiros. Pois, sendo tais diferencas
significativas para explicar as particularidades entre grupos, sugere-se que as intervencoes
financeiras precisam ser mais personalizadas, para levar em conta ndo apenas as diferencas
socioecondmicas entre grupos demogréficos, mas a diferencas em tracos de personalidade
(Akgiines & Aren, 2019; Robson & Peetz, 2020).

Outro fator moderador encontrado é o tempo de contato com conhecimentos e
informacdes financeiras. Segundo Garcia (2011) os efeitos dos programas de educacéo
financeira sdo mais significativos se um individuo receber tal educacdo ao longo de varios
anos. Assim como também seu modo de transmissdo e condugdo. A forma como as
informagdes sdo transmitidas, e principalmente se os métodos levam em consideragdo
aspectos psicoldgicos do individuo, como as heuristicas cognitivas, sdo fundamentais para
transformar o comportamento financeiro dos individuos a longo prazo (Garcia, 2011). A este
respeito Carpena et al. (2017) evidenciaram que o meio de entrega do ensino das informagdes
e conhecimento financeiros fazem uma diferenca substancial no comportamento orgamentario
a longo prazo (Carpena et al., 2017). Os ensinos de educacdo financeira tradicionais, como
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por exemplo em apenas sala de aula, geralmente produzem resultados mais fracos no
comportamento financeiro, do que quando é complementado com tratamentos personalizados
de alta intensidade. Outras interven¢des ndo tradicionais, como por meio de midias digitais,
metas, aconselhamento e incentivos por prémios de participacao dos programas, tém mostrado
efeitos significativos em ajudar os individuos a contornar restricbes comportamentais e
cognitivas (Carpena et al., 2017).

A capacidade cognitiva do individuo revela-se como outro fator moderador. A este
respeito Garcia (2011) argumenta, que o comportamento financeiro das pessoas dependente
mais de seus tragos psicoldgicos, do que das informagdes e habilidades que possuem. Os
individuos possuem uma capacidade limitada para processar um grande e complexo corpo de
informagdes, assim, eles recorrem a atalhos metais ou simples regras préaticas, em vez de usar
processos que exigem altos niveis cognitivos, que podem o conduzir ao vies (Garcia, 2011).

Dada a limitacdo da capacidade cognitiva das pessoas em processar um grande corpo
de informac6es, outro fator determinante ao efeito da educacdo financeiras nas decisdes das
pessoas € a qualidade e confiabilidade das informacgdes que chegam a elas. Conforme
apontado por Altmana (2012), as pessoas em sua racionalidade limitada, quando recebem um
grande volume de informacgdes altamente complexas, combinadas com um conhecimento
financeiro limitado, bem como com uma escassez de tempo para avaliar e analisar essas
informacgdes e incertezas, geralmente recorrem a heuristica ao tomar decisdes financeiras.
Excesso de informacdes podem tornar a pessoa incapaz de tomar decisGes financeiras mais
assertivas, como argumentado por lyengar et al. (2004) em que discutem que a participagdo
em programas de educacdo financeira que oferecam planos com menores volume de
informacdes tiveram resultados mais significativos. Pois 0 excesso de informacgfes pode
confundir o participante (Garcia, 2011).

Assim, para que as pessoas possam tomar decisGes Otimas, as informagdes que elas
consomem devem ser as mais corretas (Altmana, 2012) e confidveis possiveis. Pois se 0s
decisores forem sujeitos a informacdes enganosas podem optar por decisfes erradas, como foi
0 caso da bolha financeira da crise de 2008-2009, que exemplifica uma situagdo em que por
informac@es inadequadas em classificacdes de ativos, os investidores foram influenciados a
optarem por ativos de alto risco, que possivelmente ndo teriam optado se tivessem sido
expostos a classificagdes mais precisas e confiaveis (Altmana, 2012). Um problema a essa
questdo é que as informacGes econdmicas e financeiras geralmente ndo sdo neutras. As casas
de investimento e ou bancos visam o lucro manipulando suas informacfes a este fim
(Altmana, 2012), evidenciado a necessidade de agbes que controlem a confiabilidade dessas
informacdes.

Assim, observa-se que o comportamento financeiro é influenciado por fatores internos
e externos ao decisor, por elementos psicologicos, culturais, histéricos, sociais (Garcia, 2011;
Nanziri & Leibbrandt, 2018) e até mesmo por questdo de espago, como evidenciado por Asbi
et al. (2019) ao analisarem o impacto da educacdo financeira na tomada de decisdo em
imprevistos de catastrofes ambientais, sendo observado que pessoas de niveis mais altos de
alfabetizagcdo financeira que habitam na mesma regido ou comunidade, resultam em uma
recuperacao financeira mais rapida de tais imprevistos.

De tal modo, diante das discussdes desta secdo percebe-se que a educagdo e
alfabetizacdo financeira ndo é aprendida, mas sim moldada pela qualidade e confiabilidade
das informacdes, personalidade, atitudes e pelo contexto. Assim, sobre uma abordagem
comportamental o impacto da educagdo e alfabetizacdo financeira no comportamento das
pessoas dependerd do nivel de interagdo entre o conhecimento financeiro e tais fatores.



3.1.3. Estratégias e Intervencdes

A partir do entendimento que o efeito da educacdo/alfabetizacéo financeira na tomada
de deciséo sofre influéncia de diversos fatores conforme discutido anteriormente, a literatura
em analise, a partir de uma perspectiva comportamental, revelou intervencdes e estratégias
que podem ser vistas como mecanismos de amenizacdo de tais moderadores, bem como de
aumento da efetivacdo dos efeitos positivos da educacéo financeira no comportamento.

Como apresentado, um dos moderadores dos efeitos positivos esperados da educacao
financeira na tomada de decisdo, refere-se ao facil acesso e consumo de informacGes
econdmicas/financeiras de qualidade (Altmana, 2012). Assim, observa-se que a esse fator as
instituicdes desempenham um papel fundamental no fornecimento de divulgacdo de
informacdes de maior qualidade e confiabilidade. Especialmente o governo, o qual deve
subsidiar, controlar e fiscalizar tal acesso e distribuicdo (Altmana, 2012).

Tal intervencao inclui por exemplo o fornecimento, regulamentacéo e fiscalizacdo de
rotulagem adequada para os produtos financeiros em uma linguagem fécil e transparente,
contendo claramente informacdes compreensiveis sobre riscos e retornos, “andloga a
rotulagem nutricional obrigatoria para produtos alimenticios” (Altmana, 2012). De forma que,
a punicdo adequada seja conferida as instituicdes que ndo seguirem tal descricdo e
transparéncia financeira (Altmana, 2012). Assim, o decisor ao receber as informagdes
confiaveis que necessitam e de maneira compreensivel, juntamente com as ferramentas
adequadas para melhor compreender as informacdes financeiras, permitem que esses tomem
decisbes mais assertivas (Altmana, 2012).

Outro fator moderador e a questdo da renda, sendo encontrado evidéncias que pessoas
de baixa renda possuem niveis de alfabetizacdo financeira mais baixo (Garcia, 2011). Diante
disso, observa-se que a responsabilidade da intervencdo governamental e institucional vai
além da fiscalizacdo da qualidade da informacdo que chega aos cidaddos, mas também
assume o papel de garantir que as pessoas de baixa renda tenham acesso a educacao
financeira, possibilitando que esses tenham conhecimento necessario que os ajudem a gerir
suas financas, tomarem decisdes menos enviesadas e de tal modo garantir seu bem-estar
financeiro (Rahman et al., 2021).

Nesse sentido estratégias de aprendizagem se fazem necessarias, uma vez que apenas
0 emprego de métodos tradicionais tem se revelado menos efetivos (Carpena et al., 2017). A
exemplo de tais estratégias, Garcia (2011) aponta os aconselhamentos e Rahman et al. (2021)
o0s treinamentos financeiros, 0s quais podem ser ministrados por especialistas, assessores e
consultores financeiros.  Outra estratégia seria a pratica dos contetdos aprendidos,
possibilitando que os individuos tenham a oportunidade de adquirir experiéncia, colocando
suas licbes em pratica a outras areas informacionais (Garcia, 2011).

Com o avanco da tecnologia, um mecanismo que pode ser visto como uma estratégia
que contribui para o efeito da educagdo financeira no comportamento, é 0 emprego da
informética e de ferramentas digitais, como videos educativos (Sekita, Kakkar & Ogaki,
2022) e aplicativos que compartilhem informagdes precisas e confiaveis nas midias sociais em
uma linguagem simples e visual (Cetiner & Cilingirturk, 2019). Principalmente para a
geragdo mais jovem, 0s quais consomem muitas informacdes por meio de tais midias (Cetiner
& Cilingirtiirk, 2019).

Assim, tais estratégias tém sido apontadas como mecanismos complementares aos
programas de educacdo financeira que devem procurar abranger conteudos basicos que
influenciam nas escolhas financeiras das pessoas, como por exemplo, contetdos sobre
decisbes de gestdo de dinheiro, planejamento financeiro, avaliacdo de riqueza, diversificacdo
de risco-retorno, oportunidades de investimento (Rahman et al., 2021), protecdo ao
consumidor (Garcia, 2011), planejamento financeiro, seguro (Asbi et al., 2019), depositos,
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crédito, juros, forma de pagamento de empréstimos, precificacdo de titulos e taxas de juros
(Sekita, Kakkar & Ogaki, 2022). Para que os individuos sejam mais racionais sobre o
comportamento financeiro (Cetiner & Cilingirtirk, 2019).

3.2. Discussao e sugestdes para pesquisas futuras

Existem diferentes abordagens da economia que discutem sobre o potencial da
educacdo e alfabetizacdo financeira no comportamento financeiros das pessoas. A literatura
da economia convencional sugere que a educacao financeira produz pouco efeito substancial
nas decisdes, pois essa se ampara em uma perspectiva financeira neoclassica (Altmana, 2012)
e emprega que os individuos sdo aptos a sempre otimizarem suas escolhas.

Ja a abordagem da economia comportamental enfatiza o impacto potencial da
educacdo e alfabetizagdo financeira sobre o comportamento das pessoas (Altmana, 2012).
Sobre essa Otica, 0 decisor € visto como um ser de racionalidade limitada e influenciado por
emoc0es, as quais podem o conduzir a vieses cognitivos em sua tomada de deciséo (Tversky
& Kahneman, 1979; Kaneman, 2012). Perspectiva a qual, abre portas para discussdes sobre o
efeito que se produz sobre a tomada de decisdo das pessoas ao educa-las e ou alfabetiza-las
financeiramente.

No entanto entre os estudos mais recentes do campo, observasse que o0s resultados
sobre tais efeitos sdo mistos (Kawamura, et. al, 2021). Ndo ha um consenso entre o estudioso
do campo sobre a relagdo da educacgéo/alfabetizacdo financeira e 0 comportamento financeiro
(Fernandes, Lynch & Netemeyer, 2014). De tal modo, evidenciando um gap de pesquisa
sobre o entendimento da razdo de tais resultados contraditorios, o qual foi explorado pela
presente pesquisa.

A partir da andlise critica, se observou que a razdo de tais resultados contraditorios,
podem ser explicados pela falta de contextualizacdo da educacdo/alfabetizacdo financeira.
Como apresentado na secdo anterior a literatura revelou diversos fatores moderadores
subjacentes que influenciam no efeito percebido das intervengdes da educagdo e
alfabetizacdo. Fatores tanto internos, quanto externos ao decisor, tais como, 0 contexto, 0s
incentivos institucionais, a capacidade cognitiva, psicoldgica e personalidade das pessoas, seu
nivel de renda e escolaridade, idade, cor, género, bem como, o conteddo, materiais
educacionais, duracdo e custos de tal educacdo, além da qualidade e confiabilidade da
informacdo que chegam as pessoas.

De tal modo, se percebe que os erros cognitivos na tomada de decisdo podem ser fruto
de se basear em informacdes enganosas e manipuladoras, baixos incentivos, bem como a
prépria capacidade cognitiva das pessoas, e ndo simplesmente resultante de uma ineficiéncia
da educacdo/alfabetizacdo financeira.

Assim, observa-se que no mundo real, ndo se pode avaliar o efeito da educacdo
financeira apenas sobre uma perspectiva micro, sem se considerar a influéncia que tais fatores
moderadores exercem na percepcao de tal efeito, bem como das estratégias de intervencédo
que auxiliam na amenizacdo da influencia de tais fatores moderadores conforme apontado
neste trabalho. Diante de tais implicacOes, foi possivel esquematizar uma figura esquematica
que ilustra o efeito da educacdo/alfabetizacdo financeira sobre a oOtica das finangas
comportamentais (Figura 1).

A partir da Figura 1, observa-se 0 qudao complexo é entender o comportamento, bem
como mensurar o nivel de impacto da educacéo e alfabetizagé@o financeira no comportamento
financeiro das pessoas. Ressalta-se que tal analise de efeito ndo deve ser feita de forma
isolada, uma vez que uma vez que conhecimento e atitudes financeiras das pessoas moldam e
sdo moldadas por diferentes fatores moderadores.
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Figura 1 — Efeito da educacdo financeira a partir da abordagem comportamental

e
Risco-retorno ; Precificacdo |
1 Controle financeiro Crédita C |
I seguro - - 1
|1 EDUCACAO E ALFABETIZACAO FINANCEIRA
- . Poupanca |
- I Inflagdo "
’ I ) Orcaments "
’ 1 Juros Investimento Planejamento financeiro
/ e e e e e e e e e o o e o e e e e e e e e e e e e D 2 1
! 1 1
' I ]
Il. 1 Nivel de educacdo financeira  GEnero
\ : Renda Personzlidade  Tempo
'i\ | FATORES MODERADORES
QT TTTTTT T T T T T I } ]
\\ | Fiscalizagdo Regulamentacio ! valume Meutralidade  Qualidade
~ ~ : . Distribuicao - : Conteudos abordados matematica
*! ESTRATEGIAS E INTERVENGOES ! 0
1 1
: Rotulagem de produtos financeiros : I
1 I
: Treinamento Aconselhamento i 1
| o o o o e e 1 1
1
I 1
1 1
¥ L W
I Reduciodetempo . . Auxilianacompreensio e processamento |
1 Reducao da complexidade R . |
1 . . Desenvolvimento econamica "
1 IMPACTO DA EDUCACAD E ALFABETIZACAO FINANCEIRA |
1 N I
" Amenizagao de vieses Auxilia no trade-off consume-poupanga Bem-estar financeiro :
1 Auxilia em dedstes rapidas e frugais Recuperacio de imprevistos financeiros 1
L o o o o o o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e -
————— - Abordagem das Finangas Comportamentais
—_— Abordagem Financeira Neocldssica

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Com base em tais discussdes foi possivel identificar também alguns gaps de pesquisas
para trabalhos futuros. Entre eles, observa-se a escassez de estudos em financas
comportamentais que abordam a educacdo financeira em contextos de paises em
desenvolvimento (Raut, 2020). Assim, qual o impacto das caracteristicas particulares dos
paises em desenvolvimento no efeito da educacdo/alfabetizacdo financeira sobre a tomada de
decisdo?

Além disso, a maioria dos trabalhos abordam as decisfes financeiras de investimento,
sem considerar outros tipos de decisdes financeiras, poucos trabalhos trataram as decisdes
financeiras em relacdo ao consumo. Logo, existem diferenca entre o efeito da
educacéo/alfabetizacdo financeira entre os diferentes tipos de decisdes financeira
(investimento, consumo, etc)?

Por fim, dado que o comportamento financeiro dos individuos ndo é neutro, qual o
efeito de se avaliar de forma conjunta a tais fatores moderadores a influéncia da
educacéo/alfabetizacdo financeira sobre o comportamento financeiro?

Tais questdes abre um leque de investigacdo para que pesquisas futuras avancem,
cooperando para o campo cientifico em financas comportamentais, bem como, contribuindo
ndo somente para a sociedade académica, mas também a sociedade como um todo, uma vez
gue o impacto das decisdes financeiras influencia no bem-estar das pessoas e na economia em
geral.
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4. Concluséao

Partindo do principio que ndo h&d um consenso entre os estudiosos do campo em
financas sobre o efeito da educacdo/alfabetizacdo financeira no comportamento financeiro
(Fernandes, Lynch & Netemeyer, 2014) e alicercado sobre a Otica das Financas
Comportamentais a presente pesquisa teve por objetivo, entender o impacto da
educacéo/alfabetizacdo financeira na tomada de decisdo, por meio de uma revisao integrativa
da literatura.

Para garantir o carater cientifico e transparéncia da pesquisa, essa foi elaborada
seguindo uma metodologia clara e reproduzivel composta por 8 etapas conforme Torraco
(2016), quais sejam: definicdo do tema abordado; justificacdo da necessidade da pesquisa;
delimitacdo da perspectiva adotada; organizacdo da revisdo integrativa; coleta dos dados
(delimitacdo da amostra, estabelecimento dos critérios de inclusdo dos artigos e codificacdo
dos dados); andlise critica dos resultados; construcdo da sintese dos achados; e elaboracéo de
questdes para pesquisas futuras.

A amostra final foi composta por 19 artigos, os quais foram coletados na base de
dados Web of Science e Scopus. A partir da analise critica dessa amostra foi possivel
sintetizar os dados em 3 categorias subjacentes, “impactos da educagdo/alfabetizacéo
financeira”, “fatores moderadores” e “estratégias e intervengdes”.

Em relacdo a categoria “impactos da educacdo/alfabetizagdo financeira”, observou-se
que apesar das divergéncias apontadas na literatura sobre o efeito da educacdo financeira, a
partir de uma abordagem comportamental a educacédo/alfabetizacdo financeira é vista como
um mecanismo que contribui para a melhoria da tomada de decisdo, fornecendo aos
individuos melhores informacdes e meios para eles sejam capazes de processar e compreender
as informagdes na tomada de decisio em investimento (Guzavicius, GiZieny & Zalgiryty,
2015; Rahman et al., 2021), empréstimo (Guzavicius, Gizieny & Zalgiryty, 2015; Carpena et
al., 2017), poupanca (Guzavicius, Gizieny & Zalgiryty, 2015; Rahman et al., 2021), consumo
(Guzavicius, Gizieny & Zalgiryty, 2015), crédito (Altmana, 2012), or¢amento (Altmana,
2012; Carpena et al., 2017), seguro (Carpena et al., 2017) e planejamento (Asbi et al., 2019).

Sendo observado que tal impacto é associado a outros fatores internos e externos ao
decisor, conforme apresentados pela categoria “fatores moderadores”. A exemplo tém-se as
diferencas encontradas entre os géneros. As mulheres revelaram-se menos propensas do que
0s homens a deter ativos de risco. Explicacdes a esse argumento sdo que as mulheres sdo mais
avessas ao risco e possui menos conhecimento financeiro do que os homens (Cupék, Fessler
& Schneebaum, 2021), e que eles planejam mais suas financas e buscam se manterem mais
informados (Robson & Peetz, 2020). Assim, a educacéo e a alfabetizacao financeira tém sido
apontadas como uma questdo muito importante na reducdo da diferenca de género nos
investimentos em ativos de risco (Cupék, Fessler & Schneebaum, 2021).

Além do fator sexo, outros fatores também se revelaram como influentes ao impacto
da educacdo/alfabetizacdo financeira sobre o comportamento financeiro dos individuos, tais
como, incentivos institucionais, capacidade cognitiva, capacidade psicoldgica, personalidade,
conteudo, materiais educacionais, nivel de escolaridade, idade, cor, qualidade da informacéo,
confiabilidade da informacgéo e o contexto. Revelando de tal modo, que sobre uma perspectiva
comportamental a analise do impacto da educacdo e alfabetizacdo financeira no
comportamento das pessoas dependera do nivel de interacdo entre o conhecimento financeiro
e tais fatores.

A partir de tal entendido, os resultados do presente trabalho também revelaram
intervencdes e estratégias que podem sd@o vistas como mecanismo de amenizacdo de tais
moderadores, bem como de aumento da efetivagdo dos efeitos positivos da educacdo
financeira no comportamento, conforme apresentado na categoria ‘‘estratégias e
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intervengdes”. Assim observa-se que este trabalho fornece uma visdo holistica do papel da
educacdo e alfabetizacdo financeira na tomada de decisdo, sobre a Otica das financas
comportamentais, lancando luz sobre o desenho e a avaliagdo da educacdo e alfabetizagéo
financeira vistas como mecanismos Uteis na melhoria do comportamento financeiro das
pessoas.

Além disso, tais resultados apresentados contribuem para a elaboracdo de estratégias
de ensino e de programas de educagéo financeira, uma vez que este trabalho revela os fatores
influentes, bem como tdpicos financeiros que surtem efeitos no comportamento dos
individuos, o que contribui para a elaboracéo de um desenho ideal de programas de educagéo
financeira.

Assim, dado a importadncia que as decisdes financeiras assumem na vida dos
individuos, bem como da economia em geral, visto que mas decisbes financeiras podem
resultar em dificuldades e conflitos as pessoas, afetando em sua qualidade de vida e bem-
estar, espera-se que as contribuicdes destes trabalho sirvam de incentivos aos governos,
programas de educacgéo financeira e a sociedade como um todo por fornecer informacdes e
conhecimento sobre os moderadores, estratégias e impactos da educacdo/alfabetizacdo
financeira sobre o comportamento das pessoas, abrindo portas para a melhoria na tomada de
decisdes financeiras.

Referéncias

Akglines, A. O. & Aren, S. (2019). Objective, Subjective Financial Literacy Influence on
Cognitive Style and Financial Risk Perception. Strategic Management in an International
Environment: The New Challenges for International Business and Logistics in the Age of
Industry 4.0,71. European Proceedings of Social and Behavioural Sciences, 338-345. Future
Academy. doi: https://doi.org/10.15405/epsbs.2019.10.02.31.

Altmana, M. (2012). Implications of behavioural economics for financial literacy and public
policy, 41(5), —. doi:10.1016/j.socec.2012.06.002.

Asbi, A.; Ramiah, V.; Yu, X.; Wallace, D.; Moosa, N. & Reddy, K. (2019). The determinants
of recovery from the Black Saturday bushfire: demographic factors, behavioural
characteristics and financial literacy. Accounting & Finance, doi: 10.1111/acfi.12575.

Baker, H. K. & Nofsinger, J. R. (2010). Behavioral Finance: Investors, Corporations, and
Markets. Wiley.

Baker, H. K., Satish, K., Nisha, G. & Vidhu, G. (2019). How financial literacy and
demographic variables relate to behavioral biases. Managerial Finance, 45, 124-46.

Bazerman, M. H. & Moore, D. (2014). Processo decisorio (8% ed.). Rio de Janeiro: Elsevier.

Blasch, J.; Boogen, N.; Daminato, C. & Filippini, M. (2021). Empower the Consumer!
Energy-related Financial Literacy and its Implications for Economic Decision Making.
Economics of Energy & Environmental Policy, 10(2), doi: https://doi.org/10.5547/2160-
5890.10.2.jbla.

Canikli, S. & Aren, S. (2019). Effect Of Financial Literacy And Risk Perception On
Individual Investors’ Investment Choices. In M. Ozsahin, & T. Hidirlar (Eds.), New
Challenges in Leadership and Technology Management, 54. European Proceedings of Social

14



and Behavioural Sciences (800-809). Future Academy. doi:
https://doi.org/10.15405/epsbs.2019.01.02.68.

Carpena, F.; Cole, S.; Shapiro, J. & Zia, B. (2019) The ABCs of Financial Education:
Experimental Evidence on Attitudes, Behavior, and Cognitive Biases. Management Science
65(1), 346-369. doi: https://doi.org/10.1287/mnsc.2017.28109.

Cetiner, M. & Cilingirtiirk, A. M. (2019). Sosyal Aglarin Finansal Okuryazarlik Uzerine
Etkisi. Sosyoekonomi, 27(41), 41-56.

Cupék, A., Fessler, P. & Schneebaum, A. (2020). Gender differences in risky asset behavior:
The importance of self-confidence and financial literacy. Finance Research Letters,
doi:10.1016/j.frl.2020.101880.

Darriet; E.; Guille, M.; Vergnaud, J. C. & Shimizu, M. (2019). Money illusion, financial
literacy and numeracy: experimental evidence. Journal of Economic Psychology, 76,
doi:10.1016/j.joep.2019.102211.

Fama, E. F., Malkiel, B. G. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work. The Journal of Finance, 25(2), 383-417.

Fan, L. & Chatterjee, S. (2018). Application of situational stimuli for examining the
effectiveness of financial education: A behavioral finance perspective. Journal of Behavioral
and Experimental Finance, 17, 68-75. doi:10.1016/j.jbef.2017.12.009.

Fernandes, D.; Lynch Jr., J. G. & Netemeyer, R. G. (2014) Financial Literacy, Financial
Education, and Downstream Financial Behaviors. Management Science 60(8), 1861-1883.
http://dx.doi.org/10.1287/mnsc.2013.1849.

Garcia, M. J. R. (2011). Financial Education and Behavioral Finance: new insights into the
role of information in financial decisions. Journal of economic surveys, 1-24,
doi:10.1111/j.1467-6419.2011.00705.x.

Garcia, R. & Olak, P. A. (2007). Controladoria comportamental: constatacdo empirica de
tendéncias de mudancas no paradigma decisorial quantitativo. In: Congresso USP de
Controladoria e Contabilidade, 7. S&o Paulo. Anais [...]. S&o Paulo: USP.

Gerth, F., Katia, L., Krishna, R., Vikash, R., Damien, W., Glenn, M., Alex, F. & Leonie, J.
(2021). The Behavioural Aspects of Financial Literacy. Journal of Risk and Financial
Management, 14(395). https://doi.org/10.3390/jrfm14090395.

Guzavicius, A., Giziené, V. & Zalgiryté, L. (2015). Education As Public Good: Behavioral
Economics Approach. Procedia. Social and Behavioral Sciences, 191, 884-889.
doi:10.1016/j.sbspro.2015.04.401.

Kahneman, D. (2012). Répido e Devagar: Duas formas de pensar. 1 a ed. Rio de Janeiro:
Editora Objetiva.

Kahneman, D. & Smith, V. (2002). Foundations of Behavioral and Experimental Economics.
Nobel Prize in Economics Documents, 1.

15



Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). Prospect theory: an analysis of decision under risck.
Econométrica, 47(2), 263-29.

Kawamura, T., Mori, T., Motonishi, T., & Ogawa, K. (2021). Is Financial Literacy
Dangerous? Financial Literacy, Behavioral Factors, and Financial Choices of Households.
Journal of the Japanese and International Economies, 60, doi:10.1016/j.jjie.2021.101131.

Lia, X.; Curran, M.; Serido, J.; LeBaron-Black, A. B.; Shim, S. & Zhou, N. (2021). Financial
behaviors, financial satisfaction, and goal attainment among college-educated young adults: A
mediating analysis with latent change scores. Applied Developmental Science. doi:
10.1080/10888691.2021.1976182.

Nanziri, E. L. & Leibbrandt, M. (2018). Measuring and profiling financial literacy in South
Africa. South African Journal of Economic and Management Sciences 21(1), 1-17, doi:
https://doi.org/10.4102/sajems.v21i1.1645.

OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development). (2005).
Recommendation on principles and good practices for financial education and awareness:
recommendation of the council. https://www.oecd.org/finance/financial-
education/35108560.pdf. Acessado 10 marco 2022.

Rahman, M.; Isa, C. R.; Masud, M. M., Sarker, M. & Chowdhury, N. T. (2021). The role
of financial behaviour, financial literacy, and financial stress in explaining the financial well-
being. of B40 group in Malaysia. Future Business Journal, 7(1). doi:
https://doi.org/10.1186/s43093-021-00099-0.

Raut, R. K. (2020). Past behaviour, financial literacy and investment decision-making process
of individual investors. International Journal of Emerging Markets, 15(6), 1243-1263.
doi:10.1108/ijoem-07-2018-0379.

Remund, D. L. (2010). Financial literacy explicated: The case for a clearer definition in an
increasingly complex economy. Journal Consumer Affairs, 44, 276-295.

Robson, J. & Peetz, J. (2020). Gender Differences in Financial Knowledge, Attitudes, and
Behaviors: Accounting for Socioeconomic Disparities and Psychological Traits. Journal of
Consumer Affairs. doi:10.1111/joca.12304.

Sekita, S.; Kakkar, V. & Ogaki, M. (2022). Wealth, Financial Literacy and Behavioral Biases
in Japan: the Effects of Various Types of Financial Literacy. Journal of The Japanese and
International Economies, 64, doi: https://doi.org/10.1016/j.jjie.2021.101190.

Shefrin, H. & Nicols, C. M. (2014). Credit card behavior, financial styles, and heuristics.
Journal of Business Research, 67(8), 1679-1687. doi:10.1016/j.jbusres.2014.02.014.

Simon, H. A. (1979). Rational Decision Making in Business Organizations. The American
Economic Review, 69(4), 493-513.

Torraco, R. J. (2016). Writing Integrative Literature Reviews: Using the Past and Present to

Explore the Future. Human Resource Development Review, 15(4), 402-428.
d0i:10.1177/1534484316671606.

16



