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Resumo

Este estudo tem como como objetivo analisar a influéncia da literacia financeira no
perfil de risco de um investidor. Para atingir este objetivo é realizado um inquérito para
avaliar os conhecimentos, comportamentos e atitudes financeiras dos individuos, para
identificar os diferentes graus de literacia dos participantes, tal como identificar a situacéo
financeira, 0s objetivos e as nogOes de investimentos para posteriormente se analisar e
compreender, os varios perfis de risco. A metodologia utilizada € uma pesquisa quantitativa
e uma amostragem ndo probabilistica por conveniéncia, com recurso ao inquérito por
questionario online com perguntas relacionadas com os dois temas. Para o tratamento

estatistico e estimacdo dos modelos é utilizado o E-Views.

Hoje é importante para um individuo realizar boas escolhas financeiras e fazer uma
boa gestdo do seu dinheiro para conseguir viver de uma forma estavel. Este estudo é
relevancia porque pretende medir, o nivel de literacia dos participantes. Posteriormente
compara-se o nivel de educacdo e conhecimentos, com o tipo de investidor, para perceber 0s

fatores influenciadores da literacia financeira ou outros no tipo de investimento.

Conclui-se que a grande maioria dos inquiridos apresenta uma fraca literacia
financeira e um perfil de risco moderado. A literacia financeira € de grande importancia para
o perfil de risco, mas apenas os conhecimentos financeiros voltados para os investimentos
foram dados como influenciadores. Como a maior parte dos participantes tem uma fraca
educacdo financeira e ndo tem objetivos financeiros bem definidos, os valores e o0s
comportamentos financeiros nada influenciaram no perfil de risco porque nédo estavam de

acordo com o investimento pretendido.

Em suma, este estudo destaca a importancia da literacia financeira na tomada de
decisdes de investimento e sugere que o conhecimento financeiro adequado pode melhorar

os resultados financeiros dos investidores.

Palavras-Chave: Literacia financeira; Perfil de risco; Conhecimentos financeiros;

Comportamentos financeiros; Atitudes financeiras; Investidor; Risco; Financas;

VII



Abstract

This study aims to analyze the influence of financial literacy on an investor's risk
profile. To achieve this objective, a survey is conducted to assess the financial knowledge,
behaviors, and attitudes of individuals, in order to identify the different levels of literacy
among participants, as well as to identify their financial situation, objectives, and investment
preferences. Subsequently, the study analyzes and comprehends the various risk profiles.
The methodology employed is a quantitative research approach using a non-probabilistic
convenience sampling method, with an online questionnaire survey related to the two

subjects. E-Views is used for statistical analysis and model estimation.

Today, it is important for an individual to make sound financial choices and
effectively manage their money to lead a stable life. This study is relevant because it intends
to measure the participants' level of financial literacy. Subsequently, it compares the level of
education and knowledge with the type of investor to understand the influencing factors of

financial literacy or other aspects in the type of investment.

It is concluded that the majority of respondents exhibit low financial literacy and a
moderate risk profile. Financial literacy plays a significant role in the risk profile, but only
financial knowledge related to investments was identified as an influencing factor. Since
most participants have limited financial education and undefined financial goals, values and
financial behaviors had no impact on the risk profile because they were not aligned with the

intended investment.

In summary, this study highlights the importance of financial literacy in investment
decision-making and suggests that appropriate financial knowledge can enhance investors'

financial outcomes.

Keywords: Financial literacy, Risk profile, Financial knowledge, Financial behaviors,

Financial attitudes, Investor, Risk, Finance.
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1. Introducéo

No presente capitulo introduzem-se 0s objetivos da presente dissertacdo e sua relevancia,

uma abordagem a metodologia utilizada efetuar e, apresenta-se a estrutura deste trabalho.

1.1. Questdes de investigacado e objetivos de estudo

A literacia financeira é um elemento crucial para alcan¢ar o sucesso no mundo dos
investimentos. Esse conceito refere-se ao conhecimento e habilidades necessarias para gerir
as financas pessoais e tem sido associado a decisdes financeiras mais solidas e resultados
positivos. Contudo, sua interligagdo com o comportamento de investimento e o perfil de
risco ainda ndo foi suficientemente explorada. O presente trabalho tem como objetivo suprir
essa lacuna, focando especificamente na influéncia do nivel de literacia financeira no perfil

de risco que os investidores estdo dispostos a adotar.

A avaliacéo do perfil de risco de um investimento é baseada em questdes relacionadas
com a tolerancia a perdas, horizonte temporal e preferéncias em relacdo aos riscos e
rendibilidades. A literacia financeira, por sua vez, é avaliada através de perguntas que

abordam o conhecimento financeiro basico e o comportamento de planeamento financeiro.

H& um consenso de que investidores bem instruidos financeiramente estdo mais
capacitados para tomar decisdes informadas e fundamentadas sobre como investir seu
dinheiro, sobretudo considerando o perfil de risco. O propoésito deste estudo é explorar a

relacdo entre a literacia financeira e o perfil de risco do investidor.

A revisao de literatura apresenta 0s conceitos mais relevantes relacionados a literacia
financeira e ao perfil de risco de um investidor, fornecendo uma base tedrica solida para a

analise dos dados coletados no estudo.

Para alcancar tal objetivo, analisa-se uma amostra de 105 participantes sob
questionario online, para perceber o nivel de literacia financeira e os perfis de risco dos
mesmos e esses dados foram posteriormente comparados para perceber se ha relacdo entre

os dois.



O questionario esta estruturado em duas partes onde se pretende perceber 0s
conhecimentos, comportamentos e valores que os participantes no estudo tem em relacéo a
gestdo financeira e outras questdes sobre investimentos, tais como conhecimentos e
objetivos, preferéncias entre risco e rendibilidades, horizontes temporais, entre outras. As
respostas sdo depois avaliadas segundo uns critérios base retirados de outros inquéritos
semelhantes para se ver quais os diferentes niveis de literacia (muito fraca, fraca, media e

boa) e os diferentes perfis de risco (conservador, moderado e dindmico).

Os resultados obtidos a partir dessa analise proporcionaram informagdes de como a
literacia financeira pode influenciar a capacidade de um investidor para avaliar e gerir riscos,
além de revelar sua propensdo para assumir riscos em diferentes cenarios financeiros. De
modo geral, este estudo visa aprofundar a compreenséo dos fatores que moldam o perfil de

risco do investidor.

A partir dessas analises, obtém se insights significativos sobre como o nivel de
conhecimento financeiro pode afetar diretamente a tomada de decisdes financeiras e, por
consequéncia, o desempenho dos investimentos. A relevancia desse estudo reside na sua
contribuicdo para o desenvolvimento de estratégias e politicas mais efetivas para promover
a literacia financeira e auxiliar os investidores na gestdo consciente e eficiente dos seus

recursos financeiros.

A relevancia deste estudo da-se quando num pais com uma escolaridade alta, a
literacia financeira fica para tras. Torna-se importante analisar os topicos e problemas
especificos que mais afetam a sociedade nesse sentido. E também valioso comparar essas
questdes com o tipo de investidores que os participantes representam, a fim de obter insights
sobre quais fatores sdo mais influentes em suas preferéncias de risco e retorno. Essa
compreensdo pode servir como base para encontrar solugdes eficazes para enfrentar esses
desafios. Esta dissertacdo enfatiza a necessidade de identificar as principais questfes que
afetam a tomada de decisdes financeiras e como essas questdes se relacionam com as
escolhas dos investidores em termos de risco e retorno, orientando esfor¢os na procura de

solugdes para esses problemas.



1.2. Estrutura do estudo

O presente documento encontra-se estruturado em cinco capitulos.

No capitulo um realiza-se uma introducdo sobre a relevancia e os objetivos da

investigacao

O segundo capitulo € uma revisdo abrangente da literatura relacionada ao tema da
dissertacdo. Comeca com a se¢do 2.1, que explora o conceito de literacia financeira. Em
seguida, abordamos financas (2.2), incluindo financas pessoais (2.2.1) e a teoria
comportamental na tomada de decisdes sobre investimentos (2.2.2). Continuamos com 0
mercado financeiro (2.3) e investimentos alternativos (2.3.1). Além disso, discutimos a
literacia financeira em Portugal (2.3.2). Por fim, analisamos o perfil de risco de um
investidor (2.4), incluindo a no¢do de risco em investimentos (2.4.1), a metodologia de
analise do perfil do investidor (2.4.2) e como a atividade profissional influencia os
rendimentos (2.4.3).

No terceiro capitulo, descrevemos detalhadamente a metodologia que utilizamos na
pesquisa, incluindo os objetivos, questdes e hipoteses de pesquisa, bem como a identificacdo
das variaveis independentes e dependentes usadas nos modelos a serem analisados.

O quarto capitulo é dedicado a andlise e a discussao dos resultados. Incluimos uma
secdo sobre a amostra (4.1) com informac6es detalhadas sobre os dados coletados. Em
seguida, realizamos analises estatisticas (4.2) para compreender melhor os participantes e 0s

resultados de suas respostas.

No quinto capitulo, apresentamos as conclusfes que resultaram da pesquisa.
Identificamos as limitacdes da analise empirica e fornecemos recomendacdes para pesquisas

futuras.

Esta estrutura segue a progressao logica do seu trabalho e fornece uma viséo geral

clara dos principais tépicos abordados.



2. Revisao De Literatura

Neste capitulo, é realizada uma revisdo de literatura sobre o tema em estudo com a

apresentacdo dos conceitos mais relevantes.

2.1 O Conceito De Literacia Financeira

Para uma melhor compreensdo do conceito literacia Financeira, é necessario entender
alguns conceitos subjacentes, tais como educacdo, literacia e financas, no contexto
individual e geral. Posteriormente é analisado as varias definicdes de literacia Financeira,
pois ndo existe uma definicdo consensual entre os diversos autores, embora sejam todas
muito semelhantes.

A palavra Educacdo provém do latim educatidne, e define-se como: “1- processo
que visa o pleno desenvolvimento intelectual, fisico e moral de um individuo (sobretudo na
infancia e na juventude) e a sua adequada insercao na sociedade, 2 - Conjunto dos principios,
valores e normas de conduta socialmente transmitidas que estruturam a personalidade de um
individuo, 3 - Instrucdo. 4 - Conjunto de conhecimentos ou aptiddes assim adquiridas (...)”.
Assim, percebemos que a educacdo esta associada ao desenvolvimento do conhecimento,
econémico e social, sendo um processo sem fim, inacabavel. (Dicionério Infopédia Da
Lingua Portuguesa, 2022).

A palavra Literacia advém do latim litteratu-, «culto; sébio» e define-se como a
“capacidade de ler e escrever (alfabetismo), bem como a capacidade de usar a leitura e a
escrita como forma de adquirir conhecimentos, desenvolver as proprias potencialidades e
participar ativamente na sociedade”. A expressdo literacia sugere letramento, porém a sua
extensdo é ampla e transcende a capacidade da leitura, escrita e calculos matematicos,
aproximando-se mais da definicdo de pensar, traduz-se como a capacidade de aprender e de
usar essas competéncias aprendidas para pensar e desenvolver raciocinios (Dicionario

Infopédia Da Lingua Portuguesa, 2022).

As Finangas sdo definidas como a arte e a ciéncia da gestdo do dinheiro, s&o um
conjunto de conceitos que ajudam a organizar 0 pensamento das pessoas e organizacoes,
assim como também podera ser um conjunto de modelos quantitativos para ajudar as familias
e as empresas a tomarem decisdes, avaliar alternativas e implementa-las, pois, praticamente

todos os individuos e organizacbes estdo envolvidos com atividades financeiras, pois



constantemente, recebem, levantam, gastam e investem dinheiro. Além disso, a area de
finangas preocupa-se com 0S processos, as instituices, 0s mercados e 0s ativos associados
a transferéncia de dinheiro entre individuos, empresas e 6rgdos governamentais. O campo
das financas esta relacionado com o da economia, pois os administradores financeiros
precisam estar atentos ao ambiente economico e tendéncias do mercado, utilizando as teorias

econdmicas de forma eficiente nas empresas (L. Gitman, 2010).

Pode-se desde ja concluir, muito resumidamente, que a literacia financeira envolve a
capacidade de tomar decisfes financeiras informadas, além de incluir conhecimentos e o
entendimento de novos conhecimentos sobre assuntos como investimentos, juros, crédito e
dividas. Esta envolve também o entendimento das consequéncias positivas e negativas que
as decisoes financeiras podem ter no curto e no longo prazo.

Sendo que a literacia financeira abrange diversos topicos, como as finangas pessoais,
as financas empresariais, os mercados financeiros, os investimentos e a gestdo do orcamento.
O conhecimento destes temas ajuda a tomar decisdes informadas e conscientes sobre

questdes financeiras.

A definicdo de literacia financeira mais citada internacionalmente é a que foi
introduzida por Schagen (1997), a literacia financeira € a capacidade de fazer julgamentos
informados e tomar decisfes concretas tendo em vista a gestdo do dinheiro. Nos ultimos
anos tem sido varios os autores e também organizacdes internacionais que trabalham na area
da literacia financeira e estes tem vindo a introduzir outras definicdes ndo muito distintas, e

séo de salientar as seguintes defini¢des de literacia financeira (Banco de Portugal, 2010):

. Capacidade de leitura, analise, gestdo e comunicacao dos diversos problemas
financeiros que se colocam diariamente ao nivel do bem-estar material dos cidad&os. Tal
inclui a aptiddo para discernir sobre as diversas escolhas financeiras, discutir assuntos
financeiros sem qualquer desconforto, planear o futuro em termos financeiros, ou ainda
responder competentemente a eventos que ocorrem no quotidiano e que afetam as decisdes
financeiras (Vitt et al., 2000);

. Compreensdo sobre os principios de mercado, ativos, organizacdes e
regulacdo; (Financial Industry Regulatory Authority, 2003)

. Competéncia e aptiddo para utilizar os conhecimentos adquiridos na area
financeira (Moore, 2003).



. Capacidade de avaliar novos e complexos ativos financeiros e tomar decises
informadas relativamente a selecdo e utilizacdo desses ativos de modo a melhor satisfazer
objetivos de longo prazo; (Mandel, 2007).

. Conhecimento e compreensdo dos conceitos financeiros e competéncia,
motivacao e confianca para aplicar esses conhecimentos, visando tomar decisdes concretas
em varios contextos financeiros e melhorar o bem-estar financeiro de individuos e da
sociedade. (OECD, 2013)

Segundo Atkinson & Messy (2012), a literacia financeira esta sendo rapidamente
reconhecida como uma habilidade para os consumidores que estdo inseridos em um cenério
financeiro cada vez mais complexo. Portanto, ndo é surpresa que 0S governos a
mundialmente procuram abordagens eficazes para melhorar o nivel de literacia financeira da
populacdo. Para tal, implementam estratégias de educacdo financeira para proporcionar

oportunidades de aprendizagem ao longo da vida de uma pessoa.

Consoante o Banco de Portugal (2019), € possivel identificar algumas consequéncias

da iliteracia financeira, como:

. A mé avaliacdo das necessidades de poupanca para o futuro, havendo também
dificuldade em compreender o grau de risco das aplicacgdes.

. Os fracos conhecimentos financeiros levam a que se tomem decisdes erradas
de gestdo do orcamento familiar, entre receitas, despesas e poupanca, além de abrir portas a
contratacdo de  produtos  desajustados da  finalidade do  financiamento
. Ha& o risco de se optar por produtos com encargos relativamente mais elevados do
gue 0 necessario, ou de recorrer em excesso ao credito, originando o risco de sobre-
endividamento.

. Uma maior vulnerabilidade a esquemas ilicitos. Um risco que se aplica a

organizac0Oes e pessoas com pouca literacia financeira. (Banco BNI Europa, 2019)

O Banco Mundial (2014) num estudo elaborado em conjunto com a George
Washington University e a Standard & Poor’s referem que “a ignorancia financeira acarreta

custos significativos”. (in Klapper & van Oudheusden, 2015).



O relatério de 2014 do Banco Mundial mostra que os consumidores que menos
entendem o conceito de juros compostos tém mais despesas, acumulam mais dividas e
pagam taxas de juros mais altas nos seus empréstimos, além de pouparem menos. Por outro
lado, aqueles que revelam conhecimentos solidos sobre o mundo financeiro programam
melhor as suas reformas e diversificam mais o0s seus investimentos (Klapper & van
Oudheusden, 2015).

Apesar de todos reconhecerem a importancia da literacia financeira, o mundo atual
ndo esta preparado para os dados do contexto atual: apenas uma em cada trés pessoas pode
ser considerada “alfabetizada” no que a conhecimentos financeiros diz respeito (Klapper &

van Oudheusden, 2015).

Também Monticone ao analisar os determinantes da literacia financeira, apresenta
resultados que mostram que os individuos mais ricos, ou com maior poder financeiro,
apresentam maior probabilidade de investir na aquisicdo de conhecimento, nomeadamente
em conhecimento financeiro. O autor assume ainda que a disposicdo para obter
conhecimento financeiro é influenciada pelas preferéncias individuais de tempo e também
pelas perspetivas para o futuro. Assim, o autor sugere que o nivel de riqueza financeira varia
positivamente consoante o nivel de literacia financeira e defende, ainda, que é necessario
reforcar a educacdo, obter maior acesso a aconselhamento financeiro e fomentar uma maior
transmissdo e transparéncia de informacdo por parte das instituicbes financeiras,

especialmente para os consumidores mais vulneraveis (Monticone, 2010).

A Future Proof Wealth Advisor, uma empresa de aconselhamento financeiro cujo
objetivo é promover a literacia Financeira dos investidores e dos participantes de mercado
e 0 seu autoconhecimento alega que, “Tomar decisOes acertadas e criteriosas depende
do nivel de conhecimento e experiéncia que se tem de tudo o que envolve 0 mundo
financeiro. A aposta na literacia financeira é essencial para gerir as finangas pessoais e
empresariais.” — (Future Proof Wealth Advisors,2019) Isto é, ter uma forte
compreensdo das suas financas é essencial para tomar decisdes monetarias sélidas, pois a
inflagdo esta sempre a aumentar e os rendimentos podem ndo ser suficientes para o levar
a reforma ou mesmo para sustentar a sua familia diariamente. Compreender a sua situagao
financeira ajuda tanto a acompanhar a inflagdo como a poupar dinheiro, e ter um plano

bem pensado pode ajuda-lo a fazer com que o seu dinheiro trabalhe para si.



2.2. Financgas

As finangas sdo uma area de estudo que se concentra na gestdo de riscos e recursos
financeiros. Envolve decisdes sobre como gastar dinheiro, a fim de obter uma rendibilidade
sobre o investimento. Estas decisdes envolvem sabedoria em areas como o investimento, a

gestdo de patriménio, o financiamento de capital, entre outras.

As finangas, por norma, dividem-se pelas seguintes categorias principais: finangas

corporativas, financas publicas e finangas pessoais.

2.2.1 Financas Pessoalis

Esta dissertacdo alinha-se mais as financas pessoais, apesar de serem apenas uma das
vertentes financeiras basicas (Figura 1), sdo as mais cruciais para o cotidiano de um
individuo e para a compreensdo do tema literacia financeira. O individuo tem que planear
conscientemente 0s rendimentos e 0s gastos, considerando também a possibilidade de risco
futuro. As Financas pessoais sdo um conceito abrangente que engloba qualquer atividade
financeira realizada por pessoas individuais. Esta é uma area de estudo muito importante que
ajuda as pessoas a gerir as suas financas e a atingir os seus objetivos financeiros. E
importante que as pessoas saibam sobre finangas pessoais para poderem fazer escolhas

informadas, alcancar os seus objetivos e alcangar a sua seguranca financeira.

Segundo (Valdemir Pires, 2007, p.), “as finangas pessoais tém por objeto de estudo
e analise as condicBes de financiamento das aquisicGes de bens e servicos necessarios a
satisfacdo das necessidades e desejos individuais.” Para Pires (2007) o real problema das

finangas é como ganhar bem e como gastar bem. Numa economia baseada em moeda e

Relacoes entre as vertentes financeiras basicas
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Figura 1 Relagdes entre as vertentes financeiras basicas
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crédito, as financas pessoais compreendem a gestdo do dinheiro, proprio e de terceiros, para
obtencdo de acesso a mercadorias e recursos. Cada pessoa é diariamente obrigada a realizar
uma quantidade enorme de compras para abastecer-se do que precisa para viver; em
contrapartida, deve realizar vendas (incluindo a forca do trabalho) para equilibrar a relagédo

gue tém entre o que gastam e o que ganham, esse equilibro € entdo as financas pessoais.

Para as financas pessoais a primeira maxima é enriquecer e a segunda &, nédo
empobrecer. Ou seja, 0 grande objetivo é alcancar a independéncia financeira e se ndo for
possivel é reduzi-lo a0 maximo possivel. Desta maxima surge a importancia que 0s
investimentos tém em cada individuo sendo um dos maiores problemas nas finangas (Pires,
2007). Conforme (Gitman e Joehnk (2005), um investimento é basicamente qualquer ativo
financeiro que exista a expectativa de geracdo de rendibilidade positiva, ndo precisando

necessariamente de valorizar diretamente, mas com o objetivo de criar valor.

2.2.2 A Teoria Comportamental No Contexto Da Tomada de Decisao

Sobre Investimentos

N&o se pode falar de financas comportamentais sem abordar a Teoria Classica da
Perspetiva. Esta teoria € uma critica ao modelo conhecido e utilizado anteriormente, HME
(Hipotese de Eficiéncia de Mercados de capitais), que considera que todos os individuos que
agiam no mercado financeiro o faziam utilizando plenamente a sua racionalidade e toda a
informacao disponivel para mensurar o risco e a rendibilidade. Nesta teoria foi mostrado que
os individuos fazem diferentes escolhas quando héa risco de perdas ou ganhos, além da

auséncia de racionalidade total (Macedo, 2003) citado de (Oliveira & Lencini, 2019).

Os fundamentos da Teoria das Financas Modernas, tais como a Teoria da Carteira
(MPT) proposta por Markowitz (1952, 1959), a Hipétese da Eficiéncia do Mercado de
Capitais (HEM) apresentada pela Fama (1970) e o Modelo de Precos de Ativos de Capital
(CAPM) inicialmente produzido pela Sharpe (1963, 1964), baseiam-se na premissa de que
0s investidores sdo racionais e avessos ao risco. Para maximizar o seu bem-estar, é utilizada
a curva de utilidade. Durante as duas Ultimas decadas, a Teoria das Financas Modernas tem
coexistido com o que Haugen (1995 ¢ 1999) chamou “As Novas Finangas”. Os defensores

das Novas Financas tentam mostrar que 0os mercados nem sempre se comportam da mesma



forma que a teoria sugere, quer devido a informacdo assimétrica, quer porque O0S
decisores/investidores nao tém a mesma visdo do mercado. Isto é uma consequéncia dos

conhecimentos de Kahneman e Tversky (Castro J., F. H. F., & Fam4, R.,2002).

Markowitz (1952) preocupa se especialmente com o segundo estagio desse processo
de decisdo, a rendibilidade e propde o seu modelo de sele¢do de carteiras, que agora é o
modelo amplamente adotado. Markowitz (1952) parte da simples ideia de que todo
investidor lida com duas incertezas no processo de investimento: a rendibilidade esperada e
o risco. Estas duas variaveis sdo essenciais na selecdo de uma carteira, e que a rendibilidade
é o fator desejavel pelo investidor e a variancia, medida do risco, é o fator indesejavel (Castro
J., F. H. F., & Fama, R.,2002).

O modelo MPT (MPT — Modern portfolio theory), desenvolvido por Markowitz, é
uma teoria sobre como os investidores avessos ao risco podem construir carteiras para
maximizar a rendibilidade esperado face a um determinado risco, procuram assim carteiras

ou investimentos eficientes (Castro J., F. H. F., & Fama, R.,2002).

A gestdo de carteiras esta associada a gestdo do risco, a relacdo que os ativos tém
entre si e os efeitos de diversificacdo que esta relagdo pode gerar, bem como maiores
rentabilidades associados a tomada de mais riscos.

Markowitz demonstrou como os investidores podem utilizar o principio da
diversificacdo para obter melhorias na relagéo rendibilidade/risco das suas carteiras de
investimento, contrariando o pensamento dominante da época de que a melhor opcao para a
composicao da carteira consistia na concentracdo de investimentos em ativos, que ofereciam

as maiores rendibilidades.(Leote et al., 2019)

A teoria de portfélio moderno (MPT) (Figura 2), ainda atualmente é utilizada, pois
possibilita o calculo do risco de uma carteira de investimentos, independente dos tipos de
ativos presentes nela, permite determinar o nivel de risco para um certo nivel de
rendibilidade, sendo utilizada para aumentar rendibilidade esperada, a partir de determinado
nivel de risco (Leote et al., 2019). Esta parte do principio de que o investidor é racional e
que prefere ativos com menos risco e mais rendibilidade seguindo o principio da dominancia
que explica que para um mesmo risco o investidor escolhe o investimento de maior
rendibilidade esperado. Foi criada com o propdsito de possibilitar os investidores que néo
gostam de riscos, pelo que procuram carteiras que maximiza a rendibilidade esperada face a

determinado risco, sdo assim carteiras eficientes.
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Figura 2 Modelo do Portf6lio Moderno

Markowitz aspira encontrar a carteira/portfélio 6tima do investidor, onde primeiro é
feita uma analise dos titulos, depois das carteiras com 0s Varios titulos e por fim séo

selecionadas as carteiras.

Ou seja, € calculada a relacdo de rendibilidade e risco de cada ativo que compora
uma carteira. Depois a rendibilidade da carteira € calculada atraves da soma ponderada da
rendibilidade dos ativos que o compdem e o risco € mensurado por meio de uma funcédo das
variancias e correlagdes dos ativos analisados. Esta analise gera um grafico no qual Y é a
rendibilidade e X é o risco. O modelo de grafico é chamado de bullet point, Figura 2, porque

a sua estética remete ao formato de uma bala, por ser uma curva hiperbolica ascendente.

Sharpe (1963), com base na teoria de selecdo de carteiras de Markowitz, desenvolveu
0 CAPM que é um modelo de precificacdo de ativos que mostra que as taxas de rendibilidade
em equilibrio dos ativos com risco sdo uma fungdo das suas covariancias com a carteira de

mercado. O modelo assume alguns pressupostos:

. Os investidores sdo avessos ao risco e procuram maximizar a utilidade

esperada da sua riqueza;

. Os investidores possuem expectativas homogéneas a respeito das

rendibilidades dos ativos;

. Existe um ativo livre de risco que permite aos investidores tomarem

emprestado ou emprestar qualquer quantia a essa taxa;

. A quantidade de ativos é fixa e todos sdo perfeitamente negociaveis e

divisiveis;
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. Os mercados sdo sem atrito e a informacdo tem custo zero e esta

simultaneamente disponivel para todos os investidores;

. N&o ha imperfei¢cbes de mercado, como impostos ou restricdes a vendas a

descoberto.

Constata-se que 0s pressupostos adotados pelo CAPM sdo demasiado irreais para
serem aplicadas num mundo real, cheio de imperfeicdes e assimetria nas informacdes,
nomeadamente a existéncia de impostos, em que nem todos os investidores tém expectativas

iguais.(Campina & Teixeira, 2017).

No inicio da década de 1970, baseado em algumas evidéncias empiricas, Eugene
Fama langou a Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM), afirmando que os precos dos
titulos ndo variam de forma aleatoria, mas refletem, na verdade, todas as informacdes

disponiveis a seu respeito. Como pressupostos da HEM, o mercado é eficiente se:
. N&o hé& custos de transagoes;

. Toda informacdo existente estd disponivel a custo zero para todos 0s

participantes do mercado; e

. Todos tém a mesma percecdo da implicacdo da informacdo para o prego

corrente e para a distribuicdo de precos futuros.(Campina & Teixeira, 2017)

Segundo FAMA (1991), a HEM deve ser testada em conjunto com um modelo de
avaliacdo de ativos. Sendo assim, a eficiéncia de mercados fica ainda mais dificil de ser
testada e, por conseguinte, comprovada (ou refutada), ao tratar-se de testar uma hipotese
conjunta, ou seja, a HEM e a hipétese de que o CAPM ¢é um bom modelo. Quando sdo
encontradas anomalias, fica-se sempre na duvida se ha ineficiéncia de mercados ou se 0

modelo de precificacdo apresenta falhas.(Campina & Teixeira, 2017)

Recentemente, as provas empiricas foram contra a ideia de que os mercados
econdmicos sdo eficientes. Além disso, a psicologia tornou-se mais proeminente nas

financgas, o que deu origem a Finangas Comportamentais. Este campo de estudo considera o
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elemento humano dos decisores financeiros, que como seres humanos sdo propensos a
preconceitos que os podem afastar de uma decisdo racional. Kahneman e Tversky(1979)
estiveram na vanguarda destes estudos, rejeitando a nocdo da teoria da utilidade racional
esperada da tomada de decisGes, o que levou posteriormente a teoria de Richard Thaler e
Cass Sunstein (2008).

A teoria cléassica da economia pressup8e que as pessoas sdo racionais. Tomam
decisbes com base nas informacdes disponiveis e escolhem a opcéo que melhor se adequa.
No entanto, segundo a Teoria da Perspetiva de Kanehman e Tversky (1979), o “individuo ¢é
avesso ao risco para ganhos, mas € propenso ao risco para perdas. Uma pessoa avessa ao
risco é aquela que prefere a certeza de um ganho x a qualquer prospeto de risco cujo ganho
esperado seja x. Para o prospeto das perdas, as pessoas preferem até arriscar de perder uma
quantia maior que X, se tiveram ainda a possibilidade de ndo perder nada, ao invés da certeza
de perder x”. Isto pode ser claramente mostrado por um dos experimentos iniciais realizados

nos seus estudos (Kanehman e Tversky, 1979). Cit. de (Oliveira & Lencini, 2019)

A Teoria da Perspetiva pode ser facilmente compreendida. Quando apresentada com
duas opcOes, a maioria das pessoas escolherd aquela que garante um lucro liquido. Por
exemplo, quando lhes for perguntado se preferem ganhar 3.000,00 euros com 100% de
probabilidade ou 80% de probabilidade de ganhar 4.000,00 euros, a grande maioria optara
pela primeira opcao. Por outro lado, quando lhes for dada a opc¢éo de perder 3.000,00 Euros
com certeza ou ter 80% de probabilidade de perder 4.000,00 Euros, a maioria aceitara o risco
da maior perda potencial, a fim de evitar a perda garantida de 3.000,00 Euros. Isto demonstra
que as pessoas tendem a ser mais avessas as perdas do que ao risco quando se trata das suas
financgas, ou seja, o risco é aceitavel quando se procura evitar a perda, evitando a perda
liquida e certa. Mas numa situacdo contraria escolhe aquela que garante o lucro liquido
evitando o risco de ndo ganhar nenhum. Esta pode ser facilmente explicada pela curva da
Figura 3, a qual representa a percec¢édo de valor conforme as perdas e o gasto.
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Figura 3 Curva de valores hipotéticos da teoria da  perspetiva
segundo Kahneman e Tversky (1979)

Richard Thaler é um renomado economista americano que ganhou o Prémio Nobel
de Economia em 2017 por suas contribui¢cbes no campo da economia comportamental. Seus
estudos e pesquisas tém sido pioneiros na juncdo entre a economia e a psicologia, procurando
compreender o comportamento humano em situacdes de tomada de decisdo. Thaler percebeu
gue muitos modelos econdmicos tradicionais presumiam que as pessoas tomavam decisoes
de forma racional e l6gica, mas que na realidade, isso ndo acontece. Assim, sua pesquisa tem
mostrado como as emogdes, crencas e valores podem influenciar fortemente a forma como

as pessoas tomam decisdes econdmicas (Kahneman e Tversky,1979 et Thaler, R. 2015).

Enquanto a economia tradicional diz que basta gastar menos do que o que se ganha
para gerar poupanca para o futuro. As finangas comportamentais e a economia
comportamental estdo mais focadas em entender o motivo pelo qual algo tdo simples néo é
feito pela maioria das pessoas. A linha de pesquisa de Thaler (2015), conhecida como
economia comportamental, humaniza a economia. Por outro lado, mostra que o
comportamento das pessoas afeta 0s movimentos da economia que ndo podem ser previstos
ou explicados pelos economistas classicos. De certa forma, Thaler (2015) mostra que as

tomadas de decisdo ndo sdo tdo simples como pensavam 0s economistas.

Thaler (2015), durante algum tempo também havia trocando experiéncias com
Daniel Kahneman e Amo6s Tversky, dois psicélogos israelianos, ambos cientistas
comportamentais que foram os responsaveis pela Teoria da Perspetiva, que lhes rendeu

também (Amos ja havia falecido) o prémio Nobel de economia, em 2002.

14



As chamadas Finangas Comportamentais sao o fruto dessa interacdo entre os dois
campos de conhecimento, as financas e a psicologia. Estas procuram explicar alguns aspetos
mais discutidos das teorias financeiras e procuram racionalizar as tomadas de decisao.
Estudos nesta area levam em consideracdo a natureza humana dos tomadores de decisdo no
mundo financeiro, 0s quais, como humanos, estdo sujeitos a viés comportamentais que nao
poucas vezes os afastam de uma decisdo calculada na racionalidade. Nas financas
comportamentais sdo distinguidos dois problemas para o investidor quando pretende fazer
um investimento. Primeiro, é impossivel para os agentes econémicos formular estratégias
operacionais sem riscos na tentativa de obter lucros. Segundo, 0 homem é um ser nédo
totalmente racional, ou seja, também comete erros por ndo planear as suas acdes e pensar

nas suas consequéncias (Castro J., F. H. F., & Fam4, R.,2002).

As financas comportamentais, que sdo uma tradu¢do do inglés behavioural finance é o campo
que estuda a influéncia de fatores psicolégicos no comportamento dos participantes em
mercados financeiros, e o resultante efeito nos mercados. Ela vai de encontro a muitos
conceitos tradicionais, explicando porque e como é que os mercados podem ser ineficientes,

e 0s seus participantes, menos que racionais (Sewell, 2007).

Esta Teoria € um dos mais importantes modelos da economia comportamental, que
estuda como os fatores psicoldgicos afetam as nossas decisdes econdémicas. Ele propGe que
as pessoas as vezes tomam decisfes que nao sdo 6timas, pois elas ndo conseguem ignorar as
suas emocdes, desejos e/ou natureza humana. Para corrigir isso, a teoria de Thaler (2015)
propBe incentivos que possam motivar as pessoas a tomar a decisdo certa. O modelo de
Thaler (2015) ajuda a explicar por que o investimento a longo prazo € importante, porque as
empresas precisam de politicas de incentivo, e como a economia pode ser melhorada ao

considerar as limitagdes dos comportamentos humanos.

2.3. Mercado Financeiro

Como é referido anteriormente, € importante saber ganhar e saber gastar para manter
o0 equilibrio nas finangas pessoais. Uma gestdo responsavel e equilibrada das financgas

pessoais envolve destinar uma parte dos rendimentos a poupanga.

Em financas, o chamado investimento financeiro é a compra de ativos financeiros

(ac0es, titulos de crédito e outros papéis).
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Planear como se vai gastar o dinheiro € a primeira etapa para o Planeamento

Financeiro Pessoal (Ferreira, 2006).

“O planeamento figura como a primeira etapa por ser aquela que serve de base para
as demais. No planeamento, determinamos antecipadamente o que pretendemaos com 0 Nosso
dinheiro e detalhamos os planos necessarios para alcancar o(s) objetivo(s) definido(s).”
(Ferreira, 2006), p. 19).

Citando Cerbasi (2004) “o planeamento financeiro tem um objetivo muito maior do
que simplesmente n&o ficar no vermelho. Mais importante do que conquistar um padréo de
vida é manté-lo, e ¢é para isso que devemos planear”. Ou seja, é importante perceber que o
planeamento financeiro ndo é momentaneo, mas sim um processo que deve estar presente
em todas as decisfes do quotidiano de qualquer cidaddo, para que consiga ter no¢do da sua

situacdo financeira e como esta vai evoluir.

O trabalho remunerado é a principal forma de ganho de um individuo, mas como
vimos previamente, uma das matérias mais importantes das financas sdo as carteiras de
investimentos. Reconhecemos que para ter sucesso a médio/longo prazo com uma carteira

de investimentos, as nossas decisdes tém de fazer sentido e tém de ter uma Idgica associada.

Cada individuo tem a sua frente duas escolhas a fazer quanto ao planeamento, ter o
dinheiro parado, ou por o dinheiro a render. O individuo pode constituir uma poupanca para
planear a compra de bens ou servigos, ou realizar um projeto, como seja, fazer uma viagem,
comprar um carro, uma casa, financiar estudos ou iniciar um negécio, ou entdo escolher
aplicaces financeiras adequadas aos objetivos definidos, que ndo se assumam riscos

indesejados e a rendibilidade esperada se ajuste as expectativas.

Atualmente onde as contas poupanca tém juros nulos e muitas vezes negativos para
o investidor, muitas das vezes ndo compensa ter uma conta poupanca e cada vez se torna

mais importante perceber de investimentos e conhecer os riscos associados.

Apesar de existirem investimentos financeiros que geram uma melhor rendibilidade,
nem sempre essa rendibilidade é isenta de risco. Habitualmente os investimentos com
maiores rendibilidades financeiros vém acompanhados de maiores riscos e vice- versa.
Segundo Assaf Neto (2018), os mercados financeiros oferecem uma gama de ativos
financeiros com variados niveis de risco e rendibilidade, o que possibilita a adequacao das

alternativas aos diferentes perfis de risco dos investidores, assim o investidor tem uma
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grande variedade de linhas de investimentos, que véo de baixo a alto risco conforme o perfil

de cada investidor.

O principal objetivo do investimento financeiro é repor a perda do valor da moeda
devido a inflagdo. O investimento pode ser dividido em varios grupos de acordo com
determinada caracteristica Ele € divido em classes de ativos (rendimento fixo, rendimento
variavel, outros fundos de investimento, investimentos alternativos) os quais s&o
classificados conforme o risco, e cada uma dessas classes de ativos sdo compostos por varios
produtos financeiros: por exemplo, os produtos de rendimento fixo sdo os ativos financeiros
emitidos pelos titulos do governo (certificados de aforro, letras do tesouro nacional, nota do
tesouro nacional, etc.), titulos de divida de empresas (obrigacdes, debéntures, titulo de divida
de bancos, Certificado de Dep6sito Bancario) entre outros (Giudicce & Estender, 2017).

Segundo (Francis, 1991), os ativos financeiros podem ser agrupados em algumas
classes, de acordo com 0 seu prazo de vencimento ou tipo de rendimento, o qual pode ser
fixo ou variavel. A classificacdo mais comum no mercado financeiro para seus ativos

considera 0s seguintes grupos:

« Ativos de rendimento fixo de curto prazo: esses ativos pagam juros pré ou pos-
fixados sobre um valor definido. A maioria tem vencimento em um ano ou poucos meses.
Sdo exemplos: cotas de fundos de rendimento fixa, titulos de curto prazo do governo,

cadernetas de poupanca, CDB, commercial papers, entre outros;

» Ativos de rendimento fixo de longo prazo: representados predominantemente pelos
titulos de divida do governo e das empresas para prazos mais longos, geralmente varios anos.

Sao exemplos: acdes, debéntures, Notas do Tesouro Nacional, C-Bonds, entre outros;

« Ativos de Rendimento Varidvel: sdo ativos cuja remuneragdo ndo é previamente
conhecida ou indexada. Sdo exemplos: acfes, contratos de opgdes, contratos futuros em

geral, ouro, cambio e outras moedas, tal como cripto moedas.

Além destes ativos referidos existem também os fundos de investimentos, cujos,
tanto podem pertencer a categoria do rendimento fixo como existem outros que pertencem
ao variavel. E, além disso estes ainda podem incluir, em um mesmo produto, ativos de

rendimento fixo e variavel.
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2.3.1 Investimentos Alternativos

O mercado Financeiro ndo para de crescer e novos tipos de investimentos tem
surgindo ao longo dos ultimos anos e tém ganho uma importancia crescente na constituicdo

de uma carteira de investimentos.

Sendo um investimento financeiro um ativo com o objetivo de gerar riqueza, sao
muitos os ativos que podem atingir essa capacidade, desde capitais de risco, fundos de hedge,
patriménio privado, ativos em dificuldades, mercadorias, artigos colecionaveis, forex,

mercado hindrio, index funds, etc.

Os investimentos alternativos utilizam uma abordagem diferente para investir em
acOes tradicionais ou investimentos de rendimento fixa (corretoras). Essa abordagem pode
envolver posi¢oes longas e curtas em titulos e titulos privados em vez de investimentos
negociados publicamente, e também pode haver derivativos ou estratégias de hedge. Os
investidores que usam alternativas também podem ter como objetivo alcancar um
determinado nivel de rendibilidade absoluto em oposicdo ao desempenho relativo contra um
indice. Apesar de serem mais populares entre os investidores individuais, ha mais produtos
disponiveis, possibilitando o investimento em alternativas para um universo muito mais
amplo de investidores. Dada a sua abordagem néo tradicional e a sua capacidade de investir
em é&reas e formas que os investimentos tradicionais ndo podem (Baird Private Wealth
Management, 2013).

As principais diferengas entre os investimentos alternativos e os tradicionais dizem
respeito a correlacdo, liquidez e escolha dos ativos. Os ativos alternativos tém baixa
correlagdo com ativos tradicionais, como acdes, por exemplo, tendo, desta forma, a
capacidade de efeito de diversificacdo e de reducédo do risco e podem ser Uteis para melhorar
0 racio rendibilidade/risco de uma carteira, ao reduzirem a sua volatilidade como
consequéncia da baixa correlagdo que tém com ativos tradicionais. As rendibilidades
consequentemente também sdo pouco previsiveis e ndo hd nenhuma garantia de
rentabilidade. Consequentemente, os riscos sdo altos, sendo indicados em grande parte para
investidores mais arrojados. Por isso tém ganho cada vez mais atencdo por parte dos

investidores (Baird Private Wealth Management, 2013).

18



Estes, inseridos numa carteira de investimentos, conseguem também melhorar as
rendibilidades devido a maior oferta de possiveis investimentos. Logicamente que também
apresentam algumas desvantagens face aos investimentos tradicionais, como serem mais
complicados para analisar individualmente e incluidos no mercado, a transparéncia limitada
nas participacdes subjacentes a esses investimentos e a falta de ferramentas para analisar o

comportamento do ativo (Baird Private Wealth Management, 2013).

Estes tipos de investimento ganham cada vez mais interesse, pela falta de fiscalizacéo
e pelos seus altos rendimentos que tem gerado, pois, tal como acontece nas criptomoedas,
0s seus mercados sdo demasiado volateis e j& permitiram ganhos gigantescos para muita
gente. Por exemplo, as criptomoedas ganham especial destaque dentro de todos os produtos
financeiros, em razdo da extraordinaria valorizacdo de algumas delas como aconteceu com
o0 Bitcoin (Baird Private Wealth Management, 2013).

Nunca foi tdo complicado, mas simultaneamente, tdo recompensador conhecer-se 0s
mercados financeiros. Todos os dias sdo criados novos-ricos simplesmente porque
realizaram um bom investimento no momento certo e tiveram rendibilidades extraordinérias.
Por exemplo, utilizando o Bitcoin como amostra, se, na data do seu langamento em 2010,
uma Bitcoin equivalia a meros 0,073 €, e ao tempo da redagéo deste artigo, Figura 4, um
Bitcoin vale cerca de 39 000 €, sofreu um acréscimo de mais de 12.000%, ou seja, a

rendibilidade foi gigantesca, nunca num investimento tradicional se obteriam esses valores.

BTC/EUR - CRIPTOMOEDA

De Bitcoin para Euro

37 329’06 412 058,50% +37 022,04 MAX.
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Figura4 — E\)olljgéo da bitcoin
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2.3.2. Literacia Financeira Em Portugal

Em termos conceptuais, também a OCDE tem a sua prépria definicdo no PISA sobre
a literacia financeira dizendo que: “o conhecimento ¢ compreensdo de conceitos e riscos
financeiros, bem como a competéncia, motivacdo e confianca para aplicar tal conhecimento,
a fim de tomar decisdes eficazes numa variedade de contextos financeiros, melhorar o bem-
estar financeiro dos individuos e da sociedade e permitir a participagdo na vida econdmica.”
(OCDE, 2020, p. 43).

A OCDE considera que a literacia e a incluséo financeiras, aliadas a uma adequada
regulacao e protecdo do consumidor, sdo fundamentais para aumentar a resiliéncia financeira

e 0 bem-estar da populacdo (Atkinson & Messy, 2012).

Em Portugal, o Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (que integra o Banco
de Portugal e os outros dois supervisores financeiros) dinamiza, desde 2011, o Plano
Nacional de Formacdo Financeira, uma estratégia que reconhece a importancia da inclusdo
e da formacdo financeiras e que enquadra e apoia a realizagdo de iniciativas a nivel nacional.
O Plano segue as melhores praticas da OCDE/INFE e a experiéncia portuguesa foi uma das

que serviram de base a Recomendacao agora aprovada (Atkinson & Messy, 2012).

A International Network on Financial Education (Rede Internacional de Educagéo
Financeira da OCDE) foi criada, em 2008, sob a égide da OCDE, para promover 0s
principios e boas préaticas de formacéo financeira. E uma organizac&o de alto nivel que inclui
279 instituicdes publicas, como bancos centrais, ministérios das financas e da educacéo, em
131 paises. A OCDE e a sua INFE apoiam os formuladores de politicas e as autoridades
publicas a projetar e implementar estratégias nacionais para a educacao financeira.

Em 1997 a OCDE criou 0 PISA — Programme for International Student Assessment
(Programa Internacional para Avaliagéo de Estudantes) com o objetivo de avaliar os sistemas
de ensino a nivel internacional, para avaliar os conhecimentos financeiros dos estudantes na
faixa dos 15 anos, periodo em que se pressupde o término da escolaridade basica obrigatéria

na maioria dos paises-membros (citado Melchiades, S.A., & Belford Powell, A., 2015).

Em primeiro lugar, o PISA sugere que a literacia financeira deve ser entendida como
sindnimo de financas pessoais. E, como consequéncia, a proposta do PISA é avaliar literacia
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financeira pessoal, como expresso no documento da organizacao, nos seguintes termos: “A
literacia financeira estd preocupada com a forma como o individuo entende, geréncia e

planeia as questdes financeiras pessoais e da sua familia”(Santiago et al., 2018).

A partir do ano 2000, a cada trés anos, um grupo de estudantes de cada pais
participante foi selecionado de forma aleatéria para fazer testes sobre Leitura, Matematica e
Ciéncias.

O foco da avaliacdo em 2003 e 2012 esteve na leitura e em 2006 e 2015 a avaliacao
foi em matemaética e em ciéncias. No ano de 2015, em conjunto com a avaliacdo em
Matematica, aconteceu a primeira avaliagdo sobre literacia financeira e a resolucéo
colaborativa de problemas. No ano de 2018, a avaliacdo foi feita nos dominios de leitura,

matematica, ciéncias e literacia financeira (Santiago et al., 2018).

Ao considerar a educacao, € essencial reconhecer que muitos paises em todo 0 mundo
enfrentam desafios significativos devido a falta de investimento nesse setor. Esses desafios
podem ser atribuidos a varias razées, incluindo escolhas deliberadas, restricGes de recursos,
diferengas culturais, tradicbes arraigadas, instabilidade politica, econdmica e social, e até
mesmo conflitos militares. A negligéncia no que diz respeito ao investimento na &rea
educacional culmina, inevitavelmente, em problemas graves para a sociedade,
manifestando-se sob a forma de atraso no desenvolvimento e incapacidade de se adaptar ao
contexto global contemporaneo, onde é cada vez mais necessario. E particularmente
relevante salientar que, nos dias de hoje, uma compreensdo solida de gestdo e financas
assume uma importancia ainda mais premente para individuos e sociedades em constante
evolucdo. Ademais, cabe notar que o conceito de 'analfabetismo' transcende, atualmente, o
simples dominio da leitura e da escrita, estendendo-se ao défice de competéncias em
tecnologias, linguas estrangeiras, apreciacao de culturas externas e, sobretudo, a capacidade

continua de aprendizado”

Por este motivo importa que Portugal se envolva numa efetiva Educacgéo para todos
em prol da equidade, isto €, promover a educacdo adaptada a todos independentemente das
suas necessidades, limitacGes ou capacidades, ou seja, de e para todos uma plena integragdo
social, mas sobretudo humana. Este € um elemento crucial para que haja o efetivo

reconhecimento do direito a educagdo como direito humano (Campina & Teixeira, 2017).
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Apesar de alguns documentos da organizacdo sugerirem que uma pessoa com
conhecimentos de financas tem impacto sobre a sociedade em geral, contribuindo para a
estabilidade nacional e até mesmo mundial, fica visivel que este ndo é o foco da sua proposta.
Sobre esta perspetiva, a questdo que se levanta para pensar numa proposta futura de curriculo
é: no ambiente escolar, o ensino de educacdo financeira deverd ter como foco finangas

pessoais ou havera algo mais a tratar? (Santiago et al., 2018).

Hugo Reis e Lara Wemans (2022) concluem a partir do PISA de 2018 que a literacia
financeira dos estudantes portugueses é baixa e que ha uma necessidade urgente de melhorar
a educacéo financeira nas escolas. A educacao financeira deve preparar 0s jovens para a vida
adulta, essa visdo é claramente materializada na proposta de avaliacdo do PISA. Como

consequéncia, um curriculo elaborado sobre esta concecdo devia atender a esse problema.

Nos documentos oficiais da OCDE a educacéo financeira ndo é a mera informacéo
sobre financas pessoais, mas 0 ensino deve transmitir conhecimento financeiro,

compreensdo, habilidades, comportamentos, atitudes e valores (Santiago et al., 2018).

Em 2020, foi realizado um estudo para perceber os conhecimentos, as atitudes e 0s
comportamentos financeiros dos portugueses, o 3.° Inquérito a Literacia Financeira da
Populacdo Portuguesa. Este inquérito foi realizado pelo Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF) — composto pela CMVM (Comissdo de Mercado de Valores
Mobiliérios), Banco de Portugal e ASF (Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes). Esta iniciativa enquadra-se no exercicio de comparacdo internacional dos niveis
de literacia financeira da populacdo, dinamizado pela Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE), através da International Network on Financial
Education (INFE). Citado de Centro Nacional de Literacia Financeira. (2020).

“O questiondrio incluiu as 39 questdes da OCDE/INFE que, além das perguntas que
caracterizam o perfil do entrevistado, incidem sobre o planeamento do orcamento familiar e
da poupanca, os produtos financeiros detidos pelos entrevistados e 0s principais critérios de
escolha e a avaliacdo de conhecimentos de literacia financeira, inflagéo, risco e rendibilidade
das aplicagBes de poupanca. O questionério incluiu também 10 questBes relacionadas com a
leitura de informacdo pré-contratual e contratual, a escolha e conhecimento das fontes da
informacao e os riscos dos produtos de aplicagdo de poupanca.” Centro Nacional de Literacia
Financeira. (2020).
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O questionario pode ser dividido em cinco partes, na qual a primeira conta com
perguntas de caracterizacdo para posterior comparagdo com a literacia dos individuos. E os
restantes temas abordados sdo o planeamento do or¢camento familiar, a selecdo e gestdo de
produtos financeiros, a escolha e conhecimento das fontes de informacéo e os conhecimentos
financeiros, correspondendo aos trés indicadores que eles pretendem avaliar que sdo 0s

conhecimentos, 0s comportamentos e as atitudes financeiras.

O planeamento do orcamento familiar envolve a andlise das atitudes e
comportamentos relacionados com a gestdo do orcamento familiar e o controlo das despesas,
a utilizaco da poupanca para dar respostas a despesas inesperadas ou quebras de rendimento

e o planeamento de médio e longo prazo para a reforma ou outros objetivos financeiros.

No que toca a selecdo e gestdo de produtos financeiros, pretende-se identificar os
produtos financeiros detidos pelos entrevistados e os critérios utilizados na sua escolha, 0s
habitos de comparagdo de produtos, os habitos de leitura da informacdo pré-contratual e

contratual e a exposicao a situacdes fraudulentas.

Quanto a escolha e conhecimento das fontes de informacao, pretende-se ver quais as
noticias econdmico-financeiras seguidas com regularidade e quais as entidades de recurso
em caso de desacordo com a instituicdo financeira ou de dificuldade em pagar as prestacdes

dos empréstimos.

Por ultimo, quanto aos conhecimentos financeiros, pretende-se saber quais 0s
resultados das questdes de numerarios que avaliam a capacidade de fazer operacbes
numéricas simples e das questdes sobre inflacao, rendibilidade e riscos associados e produtos

financeiros. Citado de Centro Nacional de Literacia Financeira. (2020).

Onde € que as criancas obtém informacdo sobre assuntos financeiros? As respostas
sdo variadas: pais/encarregados de educacdo, amigos, televisao ou radio, Internet, revistas e
professores. Sendo que destes identificados, muito raramente sdo abordam e discutem com

as criancas a gestao de dinheiro ou até mesmo as financas pessoais (Rosa, V, 2021).

Jorge Sinval e J6ao Maréco, (2020) dizem que “a analise regional, por NUTS I,
revela, porém, fortes assimetrias. Por exemplo, no Alto Alentejo um em cada trés alunos
amostrados (33%) ndo revelou competéncias basicas (inferior ao nivel 2). Em contraste, na
regido de Leiria ou Médio Tejo, a percentagem que ndo alcancou este nivel foi inferior a
1%. No outro extremo da escala de proficiéncia, 14% dos alunos da Regido de Coimbra,
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alcancou o nivel maximo da literacia. Ja no Alto Alentejo, Baixo Alentejo e Regido
Auténoma dos Acores apenas 2% dos alunos amostrados alcangou este nivel” citado de
Rosa, V.,2021.

Esta avaliacdo da OCDE reforca a ideia que transparece em alguns dos dominios de
literacia do PISA e em outros estudos (Trends in International Mathematics and Science
Study — TIMSS e Progress in International Reading Literacy Study — PIRLS). Os alunos
oriundos de familias com elevado capital familiar (este indicador integra o nivel de
escolaridade, a qualificagédo profissional dos pais/encarregados de educacédo, 0s materiais de
apoio ao estudo, etc.) apresentam melhores desempenhos do que aqueles inseridos em
familias com menos recursos socioeconémicos, pelo que muita da sua educacéo financeira

é aprendida em casa com habitos dos seus familiares (Rosa, V., 2021).

De referir também que os imigrantes obtiveram uma pontuacdo em média 30 pontos
menor do que os ndo imigrantes, tendo em conta os paises/economias da OCDE. Se for
considerado o efeito da literacia, de matematica e de leitura, esta diferenca reduz 5 pontos
(OCDE, 2020, p. 189) citado em Rosa, V (2021). Também a Intrum, empresa de
aconselhamento financeiro, tem vindo a estudar a literacia financeira e afirma que, apesar
dos portugueses evidenciarem poucos conhecimentos sobre literacia financeira,
nomeadamente em termos dos indicadores de atitudes e comportamentos financeiros, assim
como de resiliéncia financeira, o pais estd acima da meédia. Portugal na comparacdo
internacional surge no indicador global de literacia financeira em 7° lugar, com 13,1 pontos,
acima da média da totalidade dos paises (12,7) e da média dos 12 paises da OCDE (13). O
pais apresenta uma posicdo favoravel nos indicadores de atitudes financeiras e
comportamentos financeiros e resultados abaixo da média no indicador de conhecimentos
financeiros. Devido a pouca tendéncia dos portugueses para compras por impulso e para
comportamentos associados a situacdes de incumprimento, mas ha falta de educacédo
financeira e a procura da mesma (Centro Nacional de Literacia Financeira, 2020).
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Segundo Estudo da Intrum (2019) sobre o0 bem-estar financeiro. A Figura 5 evidencia

o0 ranking da literacia financeira de alguns paises da Europa.

Overall Ranking

Rank Country  Score (0-10)
i Germany b._897
2 Austria 677
3 Sweden 672
4 Switzerland 6.65
5 Finland 6.55
6 Norway 647
7 Denmark 640
8 United Kingdom 6.38
9 Italy 6.35
10 Ireland 634
11 Belgium 631
12 The Netherlands 631
13 France 4630 =
14 Spain 6.27 4
15 Hungary 6.24
Average 6.21
16 Slovakia 6.19
17 Czech Republic 616
18 Portugal 606
19 Romania 586
20 Estonia 5.85
21 Latvia 5.55
22 Poland 5.54
23 Lithuania 5.54
24 Greece 5.30

Figura 5 Grafico de ‘‘ranking’ do bem-estar financeiro segundo a Intrum

A Intrum, empresa mundial da industria da gestéo e recuperacéo de créditos, afirma
que a compressdo das finangas pessoais interfere nas atitudes dos consumidores portugueses.
No inquérito em 2019 (Figura 5), sobre o0 bem-estar financeiro dos portugueses situou-se nos
6,06 pontos. A escala varia entre 0 (pior) a 10 (melhor) e pretende medir o bem-estar
financeiro dos portugueses usando quatro pilares principais: (1) a capacidade de pagar contas
em dia, (2) a liberdade de crédito, (3) a poupanca e (4) a literacia financeira. A Figura 5
evidencia que de entre os 24 paises selecionados, Portugal encontra-se na sétima pior
posicdo, principalmente na falta de capacidade para pagar as contas a tempo. Segundo a
Intrum (2019), 56% dos portugueses ndo pagam a tempo, acima da média europeia, devido
a falta de dinheiro; enquanto o esquecimento corresponde a 35%, abaixo da média europeia.
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Estes resultados indicam que a compressao das financas pessoais interferiu nas atitudes de

consumo dos portugueses, com o bem-estar financeiro a sofrer a consequéncia.

A Figura 6 evidencia os consumidores por paises que atingiram o limite do cartdo de

crédito ou incorreram em empréstimos nos ultimos 6 meses:
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Figura 6 Proporcdo dos consumidores que dizem ter nos passados 6 meses, incorrido em
empréstimos ou terem atingido o limite do cartdo de crédito segundo a Intrum

De acordo com a Figura 6 Portugal tem uma percentagem muito alta de pessoas que
recorrem a empréstimos, além de hipotecas, ou atingem os limites dos seus cartfes de crédito
para pagar as suas contas nos ultimos seis meses. Se compararmos com o0s restantes 24 paises
em estudo, vemos que Portugal ocupa o oitavo lugar, com 27% dos inquiridos a responder

que sim (Intrum, 2019).

Face ao exposto conclui-se que a populagdo portuguesa ndo apresenta muitos
conhecimentos sobre literacia financeira. No entanto, no que se refere as finangas pessoais,
realizam alguma poupanca e ndo assumem atitudes de grande endividando, assim como

realizam o planeamento das suas despesas evitando ter muitas surpresas.

Talvez por essas mesmas razdes o PIBpc o bem-estar financeiro estdo baixos
comparados com o resto da Europa. Apesar dos portugueses até serem bons a poupar e a

assegurar o seu dinheiro e reforma, habitualmente optando por gastar o menos possivel, ndo
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fazendo muitas compras por impulso. Constata-se que apenas 36% da populacéo é ou ja foi
investidor, maior parte dos investidores tem habilitacdes académicas e também maior parte

aufere rendimentos acima de 1000 € mensais. (Intrum, 2019).
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Da analise as figuras 7 e 8, podemos ver o rendimento disponivel bruto das familias
per capita (PPS) e a taxa da poupanca anual das familias em percentagem em 2020. E
inegavel que Portugal tem um rendimento mensal modesto e uma poupanca média mais
baixa do que a da média da Unido Europeia. Segundo a Pordata (Figura 7) Portugal encontra-
se em décimo sétimo lugar no ‘rank’, situando-se nos 18.567 € (média dos rendimentos dos
portugueses em 2020), com um custo de vida elevando, tanto que grande parte incorre a
créditos, como demonstra a Figura 6, além uma inflagdo alta e elevadas despesas sendo que
a média da poupanga se fixa nos cerca de 11,8% (média percentual da poupanca dos

portugueses em 2020), segundo a figura 8 sendo das mais baixas da Europa.

Isto significa que, numa situacdo hipotética, para um portugués que se situe na média
dos portugueses tanto a nivel de rendimentos como de poupanca, dos 18.567€ que ganham,
unicamente conseguem guardar cerca de 2.191 € anualmente (valor arredondado as
unidades). Isso significa que, para muitos portugueses, se torna dificil investir as suas
economias. Também a falta de conhecimento financeiro se reflete na pouca consideracdo
que as pessoas d&o a este assunto, optando por ndo se interessar e ndo se esforgcar em procurar
informacdo para maximizar o seu patrimonio. Embora os esforcos de educacdo financeira
tenham vindo a aumentar nos Ultimos anos, ainda é necessario realizar um trabalho adicional
para alcancar os objetivos financeiros desejados. Como a maioria dos sistemas de ensino
portugueses ndo abordam a tematica financeira com profundidade, muitas vezes é necessario
adquirir conhecimentos por conta propria ou através dum curso especializado no ensino
superior. No entanto, com um pouco de esforco, é possivel reformular os habitos de
poupanca e investimento de maneira a aumentar o patrimonio pessoal e familiar, alcangando

assim os objetivos financeiros tragados.

Reconhecendo a importancia da literacia financeira, os supervisores do setor
financeiro em Portugal (Autoridade de Supervisdo dos Seguros e dos Fundos de Pensdes,
Banco de Portugal e Comissdo do Mercado de Valores Imobiliarios) publicaram pela
primeira vez em 2011 uma estratégia nacional quinquenal para a educagéo financeira (Reis
e Wemans, 2022).

Relativamente ao impacto da educacdo financeira nas escolas, Kaiser e Menkhoff
(2020) afirmam que os efeitos positivos e significativos ao nivel do conhecimento financeiro,
enquanto os impactos estimados no comportamento financeiro sdo mais mitigados, isto

porgue para os adolescentes, o sistema educacional serd o principal instrumento de politica
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para promover a literacia financeira, tendo em consideracdo, nomeadamente, a sua forte

relacdo com as capacidades numéricas (Reis,H. e Wemans, L, 2022).

As variaveis relativas ao individuo e a familia tendem a surgir como mais importantes
do que as variaveis da escola na explicacdo dos resultados dos alunos nos testes sobre a
literacia financeira, por esse motivo, em 2018, a literacia financeira foi introduzida como
uma disciplina obrigatéria do ensino bésico - a educacdo para a cidadania-, abordando um

conjunto alargado de temas sobre literacia financeira (Reis,H. e Wemans, L, 2022).

2.4 O Perfil de Risco De Um Investidor

O perfil de risco do investidor é uma classificacdo usada para determinar o nivel de
tolerdncia ao risco de um investidor. Este € usado para ajudar um investidor a decidir as
aplicacBes mais apropriadas e quais investimentos que sdo mais adequados para atingir 0s

seus objetivos.

Existem trés tipos principais de perfis de risco de investidor: conservador, moderado
e agressivo, estando referenciados de forma crescente consoante o nivel de rendibilidade x

rendimento obtido.

O perfil de risco é baseado na personalidade individual e dos seus objetivos, mas
também ha outros fatores a serem considerados, recursos financeiros disponiveis, tempo de

investimento e preferéncias pessoais.

Aa maioria dos intermediarios financeiros para determinar o perfil de risco de um
individuo exige que estes fiqguem sujeitos a uma avaliacdo os investidores passem por um
processo de classificacdo por perfil de risco antes de permitir que eles invistam em
rendimento varidvel. Duma forma resumida, o perfil seguro é para aqueles que preferem
seguranga nos seus investimentos, o perfil moderado é ideal para aqueles que querem um
equilibrio entre risco e seguranga, e o perfil agressivo é para aqueles que estdo dispostos a

correr riscos maiores para obter maior rendibilidade. (Oliveira & Lencini, 2019).
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2.4.1 Nocéo De Risco Num Investimento

Ao avaliar o perfil de risco de um investidor, é importante levar em consideracdo o
seu nivel de conhecimento financeiro, pois isso pode influenciar a sua capacidade de
entender e gerir 0s riscos associados aos investimentos. Se o investidor tiver um bom
conhecimento financeiro, ele pode estar mais disposto a assumir maiores riscos na sua
carteira de investimentos e, portanto, pode ter um Valor em Risco (VaR) mais alto. Por outro
lado, se o investidor tiver um conhecimento financeiro limitado, ele pode preferir

investimentos mais conservadores e ter um VaR mais baixo.

Glyn Holton (2013) define VaR como a perda potencial que uma carteira de
investimentos pode sofrer num periodo especifico, com uma probabilidade definida de ndo
ser excedida. Em outras palavras, o VaR é uma medida estatistica que estima a perda maxima
esperada que uma carteira de investimentos pode sofrer em determinado periodo, com um
certo grau de confianca ou probabilidade de que essa perda ndo sera ultrapassada. O VaR é
comumente usado como uma ferramenta para avaliar o risco financeiro e ajudar os

investidores a tomar decisdes informadas sobre a alocagdo dos seus recursos.

Em suma, o0 VaR (Valor Anual em Risco) € uma medida de risco que pode ser usada
para avaliar a adequacdo de uma carteira de investimentos para um determinado perfil de

investidor, incluindo o nivel de conhecimento financeiro que ele possui.

Sendo que maioria das aplicacOes financeiras estdo sujeitas a riscos. Para reduzir o
risco, deve-se procurar informacoes sobre o tipo de aplicagéo, sobre a instituicdo financeira
e sobre as variaveis econémicas que podem influenciar o resultado esperado. Sendo que
principio basico das financas é de que habitualmente quanto maior o risco maior a
rendibilidade.

Segundo o Banco Invest (2021) as institui¢Oes registadas no Banco de Portugal e na
Comissdo de Mercado e Valores Mobiliarios assumem que, 0s riscos envolvidos na

negociagao de ativos financeiros sdo:

e Risco de mercado: o valor de cada instrumento financeiro depende da evolucdo das

cotagBes dos mesmos nos mercados financeiros ou dos ativos que 0s integram.
Assim, as flutuagcbes de mercado podem conduzir a uma desvalorizagdo do

instrumento financeiro e consequentemente numa perda para o cliente;
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e Risco de liquidez: periodo de tempo necessdrio para transacionar um ativo

financeiro, a precos considerados como razoaveis, o que pode impedir o investidor
de recuperar, no momento pretendido, parte ou a totalidade do capital investido;

e Risco de crédito: trata-se do risco de incumprimento por parte do emitente do ativo

financeiro ou de qualquer intermediario envolvido na liquidacéo desse instrumento
financeiro;

e Risco cambial: ocorre quando o instrumento financeiro € emitido em uma moeda
diferente do Euro, dai ficar exposto a evolugdo das taxas de cambio, podendo
consequentemente resultar em perdas para o investidor;

e Risco de taxa de juro: esta associada a perdas no ativo financeiro relacionadas com

oscilacdes das taxas de juro de mercado;

e Risco de capital: quando o montante a receber pelo investidor for inferior ao valor

investido.

e Risco operacional: resulta da deterioracdo da qualidade dos servigos,

designadamente por erros humanos e tecnoldgicos, demoras, interrupcoes,
imprecisdes ou acidentes.

e Qutros riscos: risco de conflito de interesses, risco de contraparte, risco de inflacéo,
risco juridico, risco politico, risco operacional, risco do ativo subjacente, entre

outros.

Face aos varios tipos de riscos que o investidor pode incorrer, este deve obter outras
informacgdes que considere relevantes para avaliar e conhecer 0s riscos e caracteristicas
especificas dos ativos financeiros e consequentemente investir em ativos adequados ao seu
perfil.(Banco Invest, 2021b).

Num ambiente cada vez mais competitivo, em que os individuos tém cada vez mais
acesso as informagdes, as instituicdes financeiras precisam mostrar maior eficiéncia e
eficacia nas analises de aplicagbes financeiras. Fazendo levantamento de balancos dos
investimentos, apurando rentabilidades, verificando estatisticas, acompanhando a economia
e definindo o perfil do investidor corretamente. Essa pesquisa justifica-se, pois, evidéncia o
interesse das Instituicbes Financeiras em auxiliar os investidores/clientes na tomada de
decis6es, ajudando a identificar o binomio risco/rendibilidade dos investimentos (Giudicce
& Estender, 2017).
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A economia pode ser imprevisivel, mas ao realizar uma andlise precisa do perfil de
investidor, é possivel reduzir a volatilidade que a economia pode oferecer. Investir € uma
6tima maneira obter uma rendibilidade, para tal, & necessario avaliar corretamente 0s
objetivos financeiros dum investidor, para depois se puderem escolher os investimentos mais

adequados para o tipo de investidor.

Existem varios tipos de investimentos, que vao desde aqueles com maior risco, como
acOes e fundos de investimento, até aqueles com menor risco, como CDBs, titulos publicos,
fundos imobiliarios e ouro. Cada um deles vem com os seus proprios beneficios e riscos. Por
exemplo, agGes e fundos de investimento podem oferecer rendibilidades mais elevados, mas
ha sempre o risco de prejuizo. Ja titulos publicos, CDBs e fundos imobiliarios séo

investimentos mais conservadores, mas oferecem rendibilidades menores.

Ao escolher um investimento, é importante que se considere o perfil de investidor,
0s seus objetivos financeiros e o prazo de investimento. E aconselhavel que se faga uma
analise aprofundada e realizada por profissionais qualificados para garantir que o perfil de
risco atribuido seja o correto para que depois se possam ser tomadas as decisdes mais
acertadas e coerentes com o tipo de investimento que o investidor pretende. Uma analise
incorreta do perfil do investidor ou até dum investimento pode levar a um maior risco.
(Giudicce & Estender, 2017).

A definicdo de risco esta relacionada com a incerteza do que pode acontecer no
futuro. Qualquer processo de escolha, em qualquer ambito da vida, profissional, pessoal,
financeira, entre outros, envolve sempre a incerteza e exige a necessidade de minimizar os
riscos. A maioria dos riscos pode ser reduzido, mas ndo eliminado. Isso significa a
probabilidade de o investimento proporcionar uma rendibilidade abaixo do esperado, de se
perder tudo o que se investiu (Halpern, 2003).

Relativamente ao risco, de acordo com Assaf Neto (2018), a posi¢do de um investidor
é pessoal. A percecdo de riscos e a abordagem para trata-los dependem do individuo logo,
ndo existe uma resposta Unica para todas as situacdes. Diante das possibilidades de
investimento, o investidor escolhe na escala de preferéncias qual aplicacdo mais lhe satisfaz
e se ela corresponde a suas expectativas de risco e rendibilidade. A teoria de preferéncia
revela como o investidor se posiciona diante de diferentes combinacdes de risco e de

rendibilidade. O objetivo do investidor € maximizar sua utilidade esperada.
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Desta forma, pode-se dizer que para realizar a definicdo do perfil de um investidor,
o fator-chave a ser considerado € sua tolerancia ao risco. A idade, por exemplo, tambem é
um fator importante, pois investimentos de maior risco sdo recomendados aos mais jovens,
com mais tempo para recuperar perdas. Assim, a combinacdo da tolerancia ao risco e idade
e outras caracteristicas individuais, orientam a escolha adequada dos investimentos,
alinhadas as metas e circunstancias de cada individuo. O planeamento financeiro cuidadoso,
considerando diversos fatores, € fundamental, devendo-se procurar auxilio de um

profissional qualificado se necessario. (Halfeld, 2005).

Do exposto, conclui-se que ndo existe um investimento eficiente, mas um
investimento eficiente para cada investidor. Esse € o principal fundamento para se construir
um planeamento financeiro. Os diferentes tipos de investidor sdo o resultado da analise das

caracteristicas, objetivos e tolerancia ao risco de cada um.

2.4.2 Metodologia De Analise Do Perfil Do Investidor

“Todo investidor, a partir da comparagdo racional que pode promover entre as
utilidades das alternativas financeiras disponiveis, consegue construir uma escala de
preferéncias, conceito essencial da sua decisdo em condi¢des de risco” (Assaf Neto, 2018).
Diante das vérias aplicacBes financeiras, o investidor escolhe através da sua escala de
preferéncias qual o investimento que mais lhe traz confianca e se este corresponde a suas
expectativas de risco e rendibilidade. Para isto e para reduzir a sua escolha dentro das
inimeras aplicacOes financeiras, as instituicdes financeiras realizam andlises para perceber

o perfil de risco do investidor para ser mais facil apresentar op¢oes para o seu investimento.

A Monetiza Investimentos Lda (2020) utiliza uma metodologia propria para a analise

do perfil do investidor, permitindo avaliar os seguintes critérios:

I. Objetivos Pessoais e Financeiros:

-Objetivos de curto ou longo prazo.
-Necessidades prioritarias (ex.: filhos, aluguel, despesas mensais, aposentadoria,

etc.).
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[1. Ciclo de vida:
- Idade.
- Fase (fundagdo, acumulacgdo, conservacao ou distribuicao de patrimonio).

I11. Perfil de Riscos:

- Percecdo em relacdo ao patrimonio (baixa ou normal).

- Tolerancia a riscos.

IVV. Experiéncia com investimentos:

- Grau de conhecimento (baixo, médio ou alto).

V. Origem:
- Riqueza gerada por atividades empreendedoras, obtida por meio de heranca ou

evento Unico, ou acumulada durante longo periodo de trabalho.

V. Estilo e Momento de vida:

- Compatibilidade dos gastos.
- Condicdo de saude.

- Situacéo e regime matrimonial.

A Sociedade define ainda os trés diferentes perfis de risco para a avaliacdo dos seus
Clientes (Monetiza, 2020):

1. Conservador: o investidor de perfil conservador possui a seguranga como
referéncia para as suas aplicagbes, assumindo 0S menores riscos possiveis com a
possibilidade de virem a precisar desse dinheiro investido num futuro préximo. Em razédo da
sua baixa tolerancia ao risco, mantém na sua carteira percentual reduzido de produtos de
rendimento variavel, dando preferéncia aos produtos de rendimento fixo. Possui como

objetivo a preservagdo de seu patriménio.

2. Moderado: o investidor de perfil moderado considera a seguranca importante,
mas procura rendibilidades maiores, aceitando, portanto, assumir algum risco. Aceita que

parte do seu patriménio seja alocado em rendimento varidvel e o restante em aplica¢cdes mais
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estaveis. Além disso, preza pela procura de ganhos no médio e longo prazo néo tendo a

necessidade de fundos regularmente.

3. Arrojado/ Dindmico: o investidor de perfil agressivo procura rendibilidades
muito expressivos no curto prazo, suportando quaisquer riscos, nao estando, habitualmente,
dependentes desses fundos com regularidade. Tal modalidade de investidor compreende e
aceita a realizacdo de operacOes alavancadas, ciente das hipoteses de perda em montante
superior ao investido na operagdo (Monetiza, 2020).

Segundo o Banco Invest (2021a) as carteiras de investimentos segundo os perfis de

risco sdo habitualmente escolhidas da seguinte forma:

Para aqueles que preferem um perfil conservador, a distribuicdo ideal de ativos é
entre 70% a 80% obrigacOes e 20% a 30% acbes. O objetivo principal é rentabilizar o seu
capital, com baixa volatilidade e elevada liquidez, alcangando rendibilidades superiores as

aplicacdes bancérias tradicionais, mas com um horizonte temporal inferior a 3 anos.

Ja para aqueles que querem assumir mais riscos, pode optar por um perfil moderado,
com 45% a 60% obrigacOes e 40% a 55% acOes. O principal objetivo seria 0 de aumentar a
valorizacédo do seu capital, com alguma liquidez e volatilidade, e rendibilidades superiores
as de produtos com taxas de juro de médio/longo prazo, e com um horizonte temporal

superior a 3 anos.

Por ultimo, aqueles que querem assumir 0 maximo de risco para obterem a maxima
rendibilidade, poderdo optar por um perfil arrojado/dindmico constituido por 30%
obrigacBes e 70% acBes. O objetivo principal seria aumentar o crescimento do capital,
assumindo alto risco de mercado, com ativos financeiros de maior volatilidade, e com

rendibilidades similares as do mercado acionista, num horizonte temporal superior a 5 anos.
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De acordo com o Banco Invest (2021), segundo os perfis de risco a rendibilidade de

uma carteira movimenta-se da seguinte forma:

U & a

MUITO CONSERVADCR CONSERVADOR MODERADO DINAMICO

Figura 9 Rendibilidades histéricas para a carteira de referéncia de cada perfil de risco segundo o banco invest

A Figura 9 apresenta as rendibilidades histéricas para a carteira de referéncia de cada
perfil de risco baseada em carteiras tedricas constituidas pelos indices: Sem Risco: Euribor
12 Meses; Obrigaces: Barclays Euro Aggregate Total Return, Acgdes: MSCI World Total
Return evidencia a rentabilidade num periodo de 18 anos para cada perfil de risco dos

investidores.

2.4.3 Atividade Profissional E Os Rendimentos

A atividade profissional e os rendimentos também tém um papel importante na hora
de investir. Estes sdo importantes porque podem afetar diretamente a capacidade de
investimento e os graus de tolerancia ao risco desse investimento. Por exemplo, se uma
pessoa tem um salario mais alto, ela pode ter mais recursos financeiros disponiveis para

investir, também se a profissao é estavel e segura, pode existir maior confianga para investir
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em ativos mais arriscados. Inversamente, se uma pessoa tem um salario mais baixo ou uma
profissdo menos estavel, ela pode nédo ter tanto dinheiro disponivel para investir ou pode
estar mais propensa a evitar riscos. Além disso, a atividade profissional pode influenciar o
tempo, o conhecimento e a disponibilidade que uma pessoa tem para investir e gerir seus

investimentos.

Para Sung e Hanna (1996) a toleréncia face ao risco encontra-se associada ao tipo de
emprego do individuo, pois defenderam a hipdtese de que uma profissdo com estatuto
profissional elevado encontra-se positivamente relacionada com um nivel de tolerancia face
ao risco. Para os autores, os investidores que trabalham por conta propria apresentam uma
forte tolerancia face ao risco. No entanto, seria de se esperar 0 oposto, pois 0s individuos
que trabalham por conta propria apresentam rendimentos/ salarios varidveis

comparativamente aos individuos que trabalham por conta de outrem

Também Coleman (2003) confirma que o nivel de rendimentos esté relacionado
significativa e positivamente com a probabilidade de investir em ativos com risco, e constata
que a percentagem de investimento em acdes cresce com 0s rendimentos do investidor.
Dessa forma, quanto maior o nivel de rendimentos, maior é a proporc¢do da riqueza investida
em ativos de risco. Hallahan, Faffe Mckenzie (2004) apresentam alguns argumentos para
explicar a relacdo entre rendimento e o grau de tolerdncia ao risco do investidor. Os
investidores com maiores rendimentos podem mais facilmente incorrer em perdas
provenientes de investimentos arriscados € a sua riqueza acumulada pode até ser reflexo da
sua disposi¢do para correr riscos. Por outro lado, isso é visto como um contrassenso, ja que
as pessoas com maior nivel de rendimentos deveriam ser mais conservadoras com 0 seu
dinheiro e as pessoas com menos rendimentos deveriam encarar o risco como um “bilhete
de lotaria” que aumentaria 0 Seu rendimento/riqueza, estando, por isso, mais dispostas a

correr o risco associado a tal investimento (Augusto & Freire, 2014).

Estas duas variaveis dependem do ponto de vista de cada individuo e por isso tera de

se avaliar primeiro como o individuo as encara e posteriormente construir um perfil de risco.
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3. Metodologia

No capitulo anterior, foi realizada uma reviséo de literatura aos temas em analise
nesta dissertacdo: ao conceito de literacia financeira, ao perfil de risco de um investidor e a
influéncia da literacia financeira no perfil de risco. Apés a conclusdo da seccdo dois é
possivel afirmar que é crucial ter uma boa literacia financeira para possibilitar a um individuo
uma boa gestéo financeira dos seus rendimentos e consequentemente do seu futuro. O perfil
de risco é especifico para cada individuo e depende das percecOes de cada um, pelo que a

opcao por produtos financeiros com maior ou menor risco depende unicamente de cada um.
Neste capitulo apresenta-se os objetivos e a metodologia para os atingir.

O objetivo desta dissertacdo é perceber a influéncia da literacia financeira no perfil
de risco dum investidor. Sao analisados os trés principais fatores influenciadores de uma boa
literacia, o conhecimento financeiro, o0 comportamento financeiro e atitude financeira, e
posteriormente comparados com o VaR (Valor Anual em Risco) e os objetivos de
investimento dos participantes.

Comportamento financeiro séo as acdes reais tomadas em relacdo ao dinheiro, como
poupar e gastar. Por outro lado, a atitude financeira é a mentalidade e as emocdes que se tem
relativamente ao dinheiro. N&o é necessario aprofundar o conhecimento financeiro, pois este
é autoexplicativo, sendo que sdo os conhecimentos que um individuo tem sobre as

financas/gestdo de dinheiro.

O comportamento financeiro engloba as atividades reais envolvidas na administracao
do dinheiro. Inclui orcamento, economia, investimento, gastos e gestdo de dividas. Sao as

acOes tangiveis que uma pessoa toma para administrar o seu dinheiro.

A atitude financeira decorre das crencas e valores que se tem em relacdo ao dinheiro.
E influenciado pelo ambiente ao qual esta exposto, pelas experiéncias que teve e pela cultura
da qual faz parte. A atitude financeira inclui coisas como medo da perda, aversao ao risco e

otimismo em relagdo ao dinheiro.

Em conclusdo, o comportamento financeiro sdo as a¢des tangiveis que alguém toma
para administrar o dinheiro, enquanto a atitude financeira é a mentalidade subjacente e a

emocao que se tem em relacdo ao dinheiro.
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Os dois conceitos podem ter um impacto significativo na satde financeira de uma
pessoa, ainda mais que 0s conhecimentos financeiros. Este estudo propfe uma visao pratica
da temética, tornando-se num complemento para as investigacGes previamente realizadas e
pretende analisar e resolver possiveis problemas que possam existir nas préaticas da gestao

do dinheiro.

Jé& para definir o perfil de risco, é importante considerar o nivel de conhecimento para
calcular o VaR (Valor Anual em Risco), depois séo identificados os objetivos financeiros
para se calcular o prazo do investimento. Posteriormente é analisada a situacdo financeira

para definir o tamanho da carteira de investimentos e o nivel de exposi¢cdo ao risco.

Tabela 1 Estrutura do Inquérito

| - Caracterizacdao Do Inquirido

1 - Idade

2- Sexo

3 — Residéncia

4 - Rendimento mensal liquido da Familia

5 — Escolaridade

12 Parte

6 - Qual a sua situacao familiar?
7 - Em que situacéo laboral ou ocupacional se encontra?

8 - Com quem habita habitualmente?

Il — Literacia Financeira

e Comportamentos Financeiros

26.

e Conhecimentos Financeiros

Parte

e Valores Financeiros

111 — Perfil De Risco

e Conhecimentos de mercados e produtos financeiros
e Grau de familiarizagdo com investimentos

e Experiéncia e frequéncia dos investimentos

3% Parte

e Situacdo Financeira

e Objetivos de Investimento
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O estudo iniciou-se com um inquérito, o qual foi dividido em trés partes (Tabela 1).
A primeira sendo a caracterizacdo dos individuos. A segunda parte visa analisar a literacia
financeira do inquirido, avalia aspetos como o0s conhecimentos financeiros, o
comportamento financeiro e as atitudes financeiras. Por ultimo, a terceira parte, examina o
perfil de risco de cada individuo para depois ser feita uma analise do mesmo para posterior

comparagdo com a sua literacia financeira.

O inquérito foi elaborado com base no 3.° Inquérito a Literacia Financeira da
Populacao Portuguesa redigido pelo Banco de Portugal, a Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios e a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes e um
Questionéario para Avaliacdo de Conhecimentos e Experiéncia e Perfil de Risco — Particular

de uma Instituicdo Bancaria.

A literacia financeira é determinada em funcéo do nimero de respostas corretas que
é atribuido um valor a cada resposta correta. A escala utilizada € de 0 a 100, de acordo com

os seguintes critérios usados no 3.° Inquérito A Literacia Financeira da Populagio

Portuguesa:
. Comportamentos Financeiros: 45% - 38 questdes que variam entre 0,5 a 2%
. Conhecimentos Financeiros: 35% - 46 questdes que variam entre 0,25 a 1%
. Valores Financeiros: 20% - 12 questdes que variam entre 0,5 a 2%

Posteriormente o individuo/investidor é classificado, de acordo com a percentagem
obtida, em uma das seguintes classes:

. Conhecimento elevado — igual ou superior a 80% - Literacia financeira de
nivel elevado. Compreende e interpreta com facilidade conceitos/nocGes basicas de financas
pessoais;

. Conhecimento médio — entre 60% e 79% - Literacia financeira de nivel
intermédio. Revela algumas dificuldades na compreensao dos conceitos basicos das financas

. Conhecimento baixo — abaixo de 60% - Literacia financeira de nivel baixo.
Revela muitas dificuldades na compreensdo dos conceitos basicos das financas e una

média/fraca gestdo do seu dinheiro.
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. Conhecimento muito baixo — abaixo de 40% - Literacia financeira de nivel
baixo. Tem uma ma compreensao dos conceitos basicos das financas e faz uma ma gestao

do seu dinheiro.

O perfil de risco é analisado numa escala de 0 a 18 de acordo com os pontos obtidos,

em um dos seguintes critérios:
Conservador: 0 — 6 pontos

Para investidores que procuram baixo risco e baixa exposi¢do ao mercado acionista:

. Até 10% de exposicdo ao mercado acionista
. VaR (Value at Risk) menor ou igual a 5%
. Horizonte temporal recomendado: minimo 3 anos

Moderado: 7 — 12 pontos

Para investidores que procuram um equilibrio entre risco e rendibilidade, assumem

um risco médio e uma exposicdo moderada ao mercado acionista:

. Até 30% de exposi¢cdo ao mercado acionista
. VaR (Value at Risk) menor ou igual a 10%
. Horizonte temporal recomendado: minimo 3 anos

Dinamico: 13 — 18 pontos

Para investidores que podem assumir um risco alto e uma exposicdo elevada ao

mercado acionista:

. Até 75% de exposicdo ao mercado acionista
. E aceite um VaR (Value at Risk) menor ou igual a 15%
. Horizonte temporal recomendado: minimo 5 anos

Nesta dissertagdo realiza-se uma analise quantitativa. A analise quantitativa procura
coletar dados, permitindo analisar comportamentos, opinides ou mesmo expectativas,

utilizando os numeros, as métricas e os calculos matematicos como ferramentas de
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confirmacdo. O estudo quantitativo permite provar ou demonstrar os factos, quantificando
um fendémeno (Rosa, V., 2021).

Pesquisas quantitativas sdo habitualmente utilizadas em situagdes onde o objetivo €
validar uma hipotese de forma estatistica. V&o ser estimados modelos pelos métodos dos
minimos quadrados.

Tendo em conta que o principal objetivo deste estudo é medir a influéncia da literacia
financeira no perfil de risco de um investidor, pretende-se identificar os varios perfis de risco

e os diferentes niveis de literacia dos participantes.

Para atingir este objetivo foram definidas questdes e hipoteses de pesquisa que
servem como ferramentas essenciais para a conducdo de uma pesquisa rigorosa e
significativa e também para auxiliar a estruturar a pesquisa, guiar a coleta e analise de dados,
bem como comunicar de forma eficaz os resultados e descobertas para uma mais facil

compreenséo.

As questdes de pesquisa desta dissertacdo sdo:

1- Como esté a literacia financeira dos portugueses?
2- Quiais sdo os perfis de risco dos portugueses?

3- A literacia financeira influéncia o perfil de risco dum investidor?
As hipdteses de pesquisa desta dissertacao sao:

H1 — A literacia financeira dos participantes é influenciada pelas caracteristicas

individuais de um individuo, como o nivel de escolaridade ou a situacdo laboral?

H2- — Existe uma relacdo significativa entre a literacia financeira e o0s

comportamentos e atitudes em relacdo ao planeamento financeiro?

H3 — Maior literacia financeira esta associada a um maior controlo sistematico das
financas pessoais e a uma implementagdo mais efetiva de estratégias para alcancar objetivos

de poupanca a longo prazo?

H4- — Existe uma relacéo significativa entre a literacia financeira e os conhecimentos

em relagéo aos investimentos financeiros?
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H5 — Um individuo com bons conhecimentos financeiros e o habito de se manter
informado sobre a evolucdo dos mercados e produtos financeiros tém uma influéncia

significativa na literacia financeira dos individuos?

H6 — Ha relacéo entre a predisposicdo em investir e o nivel de literacia financeira dos

participantes?

H7 — Ha relacdo entre preferéncia entre o risco e a rendibilidade e a literacia

financeira dos participantes?

H8 — O perfil de risco dos participantes é influenciado pelas caracteristicas

individuais de um individuo?
H9 — As mulheres tém tendéncia a ter um perfil de risco mais conservador?
H10 — O estado civil e situacdo laboral sdo grandes influenciadores do perfil de risco?

H11 — Individuos com rendimento mais elevado tendem a apresentar um perfil de

risco mais agressivo em suas decis@es financeiras?

H12 — A importancia que os valores e os comportamentos financeiros tem no perfil

de risco.

H13 — Os participantes com objetivos financeiros bem definidos tendem a apresentar

um perfil de risco mais equilibrado e moderado?

H14 — Participantes que tendem a comprar de forma impulsiva e que tém uma
mentalidade de "viver o presente” e estdo financeiramente a manter-se possuem perfis de

risco mais agressivos em comparagdo com 0s que se preocupam com o futuro?

H15 — O valor que os participantes ddo ao dinheiro e a maneira como o gastam €

grande influenciadora dos perfis de risco?

H16 — As atitudes e os conhecimentos financeiros sobre 0s investimentos sdo

grandes diferenciadores dos perfis de risco?

H17 — Individuos que ja investiram em produtos financeiros e se mantém informados
sobre a evolucdo dos mercados e produtos financeiros tendem a ter um perfil de risco mais

equilibrado e orientado para o longo prazo?
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H18 — Individuos com rendimentos bastante superiores aos custos correntes tendem

a ter um perfil de risco mais agressivo?
H19 — O perfil de risco é influenciador da literacia financeira?

H20 — Individuos com maior literacia financeira tendem a demonstrar maior

disposicao para assumir riscos calculados ao realizar investimentos em produtos financeiros?

H21 — Individuos com um elevado grau de literacia financeira geralmente tem um

perfil de risco mais moderado?

Para responder as questdes Q1- Como esté a literacia financeira dos portugueses? e
Q2- Quais sao os perfis de risco dos portugueses? Sao analisadas as respostas ao inquérito
segundo os critérios referidos anteriormente na metodologia e avaliadas as respostas dos

participantes.

Os modelos de regressdo linear, acompanhados da analise de componentes principais
(PCA) e a covariancia, servem de apoio para responder a questao principal do estudo Q3 -
A literacia  financeira influencia o perfil de risco dum investidor?
Permitindo analisar a relacdo entre a literacia financeira e o perfil de risco dos investidores,
ajudando a identificar tendéncias, simplificar a interpretacdo dos dados e avaliar a natureza

da conexao entre essas variaveis, contribuindo para a resposta a pergunta principal do estudo.

Inicialmente mede-se a covariancia com o apoio da ferramenta E-Views, entre as
variaveis LF, PR, Id; Sx; e QRd para se ver as relacdes entre as mesmas. Posteriormente,
para analisar as hipdteses de investigacdo sdo usados os seguintes modelos de regressao

linear maltiplos:

Modelos de regresséo para a literacia financeira:

LFi= B o + Baldi + B2Sxi+ B3Ed; + PaSLi + &; (1)
LFi = Bo + B1DR; + B2Ci + B3Obi + PalFi + &; (2)
LFi = o + B1DRi + B20bi + B3Cfi + B4Evi + & (3)
LFi = Bo + B1DRi + B20bi + BsCfi + B4EVi + BsPi + &€; (4)
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Modelos de regresséo para o perfil de risco:

PRi = Bo+ Buldi + B2Sxi + BaRdli + BaSFi + PSS+ &; ©)
PRi = o + B1Sxi + B20OFi + B3DRi + B4Ti + BsPi + BeSei+ € (6)
PRi = Bo + P1Sxi + B2Evi + BsInvi + BaCci + PBsPi + &; (7)

Em que LFi representa o grau de literacia financeira do individuo i e Pr; representa o perfil
de risco do individuo i. O coeficiente B0 € a constante da regressdo, que representa a literacia
financeira do individuo i que ndo € explicada pelas variaveis explicativas do modelo. Tendo
cada uma dessas varidveis um coeficiente de regressao associado: B1, B2, B3 ¢ B4, que
representam as sensibilidades da variavel explicada, literacia financeira ou do perfil de risco,

do inquirido i face a oscilacdo da variavel explicativa associada:
Idi = Idade do individuo i.

Sxi = Sexo do individuo i.

Edi = Escolaridade do individuo i.

SL; = Situacdo Laboral do individuo i.

DR; = Disposi¢do para assumir riscos do individuo i.

Ci= Controlo das financas pessoais do individuo i.

Obi = Objetivos de poupanca do individuo i.

IFi = Impacto das finangas pessoais do individuo i.

Cfi = Conhecimentos Financeiros do individuo i.

Evi = Manutencdo da informacéo sobre a evolugdo dos mercados e produtos financeiros do
individuo i.

Pi = Preferéncia Risco e Rendibilidade do individuo i.

SFi = Situagao familiar do individuo i.
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QRdi = Rendimento Mensal da familia do individuo i.

OFi = Objetivos Financeiros do individuo i.

Ti = Tendéncia a comprar de forma impulsiva do individuo i.

Pi = Prioridades do individuo i ao presente em detrimento do futuro.

Sei = Sentimento do individuo i de estar apenas a manter-se financeiramente.
Invi = Individuo i investiu em produtos financeiros

Cci = Relacéo entre os rendimentos e 0s custos correntes do individuo i.

€i = Perturbacéo aleat6ria do modelo referente ao inquirido i.

Na estimacdo dos modelos é utilizado o software EViews - versdo 5. Os modelos
analisados séo estimados pelo método dos minimos quadrados que minimiza a soma dos
quadrados dos residuos. Os estimadores obtidos por este método detém trés propriedades
essenciais: céntricos, consistentes e eficientes perante determinadas hipdteses em que os

termos de perturbacdo seguem um processo aleatorio puro, nomeadamente:
E(w) =0, V; (3.5)
V (w) = 02, Vi (Homocedasticidade) (3.6)
COV (ui,uj) =0, VijA i ,j:i #j (Auséncia de autocorrelagdo) (3.7)
ui ~ N (0,6%), Vi (3.8)

Se os estimadores obtidos pelo método dos minimos quadrados ordinarios dos
parametros do modelo deixam de ter variancia minima, as estatisticas F e T dos respetivos
testes de significancia individual e global proporcionam resultados incorretos (Nickerson,
2000).

Para concluir qual o modelo mais adequado incorre-se em alguns testes estatisticos:
(1) teste de significancia individual dos parametros do modelo baseia-se na Estatistica T
através de um teste de hipdtese nula HO: g j=0 (j=1,2,3), (2) o coeficiente de determinagédo
(R?) e/ou coeficiente de determinacéo ajustado (R? Ajustado) e (3) teste de significancia

global do modelo baseado na estatistica F.
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Por fim, seleciona-se o melhor modelo, de entre os que apresentam melhores

resultados.

O nivel de significancia estatistica utilizado nos testes estatisticos € de 5%, definido
como erro do Tipo I, que admite a possibilidade, de se rejeitar a hipdtese nula sendo esta
verdadeira. Os coeficientes estatisticamente significativos (a um nivel de significancia de

5%) estdo assinalados a negrito.

Existem quatro combinag6es possiveis para o teste de hipotese nula, de acordo com

0 explicitado na Tabela 2

Tabela 2 Teste de significancia individual.

Estado de Ho

Deciséo afeta a Ho Falso Verdadeiro
Rejeita Ho Rejeicdo correta Erro tipo |
N&o Rejeita Ho Erro tipo 11 Né&o-rejeicdo correta

Em relacdo aos modelos propostos segue-se a metodologia de efetuar o teste de
significancia individual dos parametros (estatistica T>1,96), com o objetivo de eliminar
variaveis independentes contidas nos modelos que ndo sejam individualmente
(estatisticamente) significativas para explicar a variavel independente. Assim, caso seja
necessario, estimam-se novos modelos, mas sem as varidveis estatisticamente ndo

significativas.

O Teste de Significancia Global tem como objetivo verificar se os coeficientes
associados as variaveis explicativas proposta nos modelos sdo simultaneamente nulas, que é

formulada através das seguintes hipoteses:
Ho=B1=P2=...=Pk=0;
Hi=PB1A0 V B2A0 V ... VB £ 0

Nas tabelas com os resultados dos modelos em analise contem as estimativas dos
coeficientes das regressdes, os valores em paréntesis correspondem aos p-values
(probabilidades associadas aos valores amostrais da estatistica) que permitem avaliar a

significancia estatistica de cada coeficiente. Nas tabelas evidenciam-se ainda os indicadores
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de medida da qualidade do ajustamento sdo eles o coeficiente de determinagdo (R?), o

coeficiente de determinacao ajustado (R? Ajustado) e o p-value da estatistica F.

Tambem foi usada a covariancia como apoio para 0 estudo. Esta € uma medida
estatistica que descreve a relacdo conjunta entre duas variaveis aleatérias. Neste estudo, a
covariancia serve para avaliar a relacdo conjunta entre a literacia financeira e o perfil de risco
do investidor. Se a covariancia entre essas variaveis for positiva, isso sugere que, a medida
que a literacia financeira aumenta, o perfil de risco tende a aumentar. Por outro lado, se a
covariancia for negativa, indica que a medida que a literacia financeira aumenta, o perfil de

risco tende a diminuir.

Por fim é feita uma Andlise de Componentes Principais (PCA) que serve para
simplificar a andlise exploratoria dos dados. A PCA é uma técnica de reducdo de
dimensionalidade que ajuda a identificar padrdes e relagdes entre varidveis. Esta simplifica
a interpretacdo dos dados ao reduzir a complexidade das varidveis envolvidas. Isso ajuda a
identificar padrGes subjacentes ou agrupamentos de variaveis relacionadas a literacia

financeira e ao perfil de risco, facilitando a compreenséo dessas relacoes.
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4. Andlise E Discussao Dos Resultados

Nesta secgédo, sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos com base na
amostra utilizada, com o objetivo de analisar a relagéo entre a literacia financeira e o perfil

de risco do investidor.

A discussdo dos resultados permite explorar as implicagdes praticas dos mesmos e
como estes podem ser utilizados para melhorar a capacidade dos investidores para avaliar e

gerir o risco e, consequentemente, realizar melhores investimento.

4.1. Amostra

A caracterizacao da amostra é uma etapa muito importante no processo de analise de
dados de uma pesquisa ou inquérito. Nessa etapa, foram examinados os dados recolhidos e
identificadas as principais caracteristicas dos individuos que participaram da pesquisa. 1sso
inclui informacgdes como idade, género, escolaridade, localizacdo geografica, entre outros

dados demograficos relevantes.

A caracterizacdo da amostra permite conhecer as caracteristicas dos individuos em
andlise e avaliar a representatividade da amostra em relacdo & populacdo total. A
caracterizagdo da amostra também ajuda a identificar possiveis vieses ou limitagdes nos
resultados da pesquisa. A amostra utilizada nesta dissertacdo € uma amostra por
conveniéncia, ndo probabilistica e com dados recolhidos através da distribuicdo online do
inquérito apresentado posteriormente no anexo.A amostra em analise é constituida por 105
individuos, sendo 54 homens e 51 mulheres (Figura 10), é assim uma amostra relativamente

equilibrada, com uma ligeira vantagem para 0s homens.

B Masculino

B Feminino

Figura 10 Género
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Tabela 3 Distribuicéo do género pelos diferentes perfis:

Perfil de Risco Defensivo Moderado Dinamico
Feminino 17 24 10
Masculino 8 24 29

Segundo os resultados do inquérito podemos notar que o perfil de risco "Defensivo”
tem uma maior representacao entre as respostas masculinas, enquanto o perfil "Moderado™
é equilibrado entre ambos os géneros. As participantes do sexo feminino tiveram mais
tendéncia a escolher perfis mais conservadores, estando o perfil moderado como o principal
adotado consoante os objetivos e preferéncias de risco e rendibilidade, e o defensivo como
secundario. Ja os participantes do sexo masculino se distribuiram igualmente pelos perfis
moderado e dindmico, ficando a menor parte pelo perfil defensivo, mostrando que o género

masculino esta mais propensos a correr riscos financeiros (tabela 3)

m16a25
m26a40

41 a55

Figura 11 Idade

Tabela 4 Distribuicdo das idades pelos diferentes perfis de risco:

Defensivo Moderado Dinamico Total

Geral
16 a 25 21 35 27 83
26 a40 2 7 4 13
41 a 55 2 6 1 9
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Da analise a Figura 11 a faixa etaria dos participantes varia dos 16 aos 55 anos. A
amostra é relativamente jovem, com o maior grupo composto por individuos de 16 a 25 anos
(83 pessoas), seguido pelo grupo de 26 a 40 anos (13 pessoas). Embora haja um nimero
significativo de adultos jovens e maduros, hd apenas 9 pessoas com idades entre 41 e 55
anos. Também vemos que em todas as idades, segundo a tabela 4 de distribuicdo das idades
pelos perfis que o perfil moderado é o mais escolhido dentro todas as idades e que, como se
era de esperar o perfil dindAmico também foi muito adotado pelos dois grupos mais jovens e

que o defensivo teve a sua maior significancia para o grupo mais envelhecido.

Ny
324

M Distrito de Braga

M@ Distrito do Porto

@ Distrito de Aveiro

O Distrito da Guarda

M Distrito de Viana do Castelo
M@ Distrito de Santarém
M Distrito de Setubal
M Distrito de Faro

M Distrito de Coimbra
[ Distrito de Leiria

M Distrito de Lisboa

B Distrito de Evora

5
7

Figura 12 Residéncia

De acordo com a Figura 12 os participantes do estudo sdo oriundos de diferentes
distritos de Portugal continental, com maior predominancia do distrito de Braga, que
representam 81% do total da amostra (80 individuos). Os distritos do Porto, Aveiro, Guarda,
Viana do Castelo e Santarém apresentam 7, 5, 3, 2, 2 inquiridos respetivamente. Nos distritos
de Setubal, Faro, Coimbra, Leiria, Lisboa e Evora apenas existe um inquirido em cada um

dos distritos.

40
- 31

30

20 16

. I I

B Sem Rendimento W <1.000€ m1.001 a 2.000€

Figura 13 Rendimento mensal liquido da Familia
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Tabela 5 Rendimento mensal liquido da familia distribuido pelos perfis de risco

Defensivo Moderado Dinémico Total Geral

Sem

Rendimento . ' ! 3
<1.000€ 7 6 3 16
1.001 a 2.000€ 6 16 6 28
2.001 a 3.000€ 7 11 13 31
3.001 a 5.000€ 3 13 7 23
>5.000 1 1 2 4
Total Geral 25 48 32 105

Constata-se da tabela 5 que 3 ndo tém rendimentos, 16 tiveram um rendimento
mensal liquido da familia abaixo dos 1000€ e 28 tiveram um rendimento entre 1001 e 2000
€. A maioria, 31 individuos, teve o seu rendimento familiar liquido compreendido entre os
2001 e os 3000 €, ha também um numero significativo de participantes com rendimentos
mensais entre 0s 3001 e 0s 5000 €, 23 individuos e apenas 4 participantes recebiam mais de
5000 € mensais. Os dados sugerem que grande parte dos participantes do inquérito apresenta

um rendimento baixo (Figura 13).

De acordo com Tabela 5 o perfil Moderado esta a dominar as faixas de rendimentos,
“1.001 a 2.000€” e "3.001 a 5.000€". Como esperado, investidores com rendimentos mais
baixos (< 1.000€) parecem preferir perfis mais defensivos, enquanto investidores com
rendimentos mais altos (2.001€ a 3.000€ e 3.001€ a 5.000€ e> 5.000€) mostram uma

inclinacdo para os perfis Dindmicos.

Tabela 6 Escolaridade distribuida pelos diferentes perfis de risco

B Tem ensino basico completo (92 ano) respostas:
9

B Tem ensino secunddrio completo (122 ano)
respostas: 26

B Tem licenciatura ou ensino politécnico completo
respostas: 57
Tem Mestrado/Doutoramento respostas: 13

Figura 14 Escolaridade
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Defensivo  Moderado Dinamico Total

Geral
Tem ensino basico completo (9° ano) 0 6 3 9
Tem ensino secundario completo (12° ano) 4 16 6 26
Tem licenciatura ou ensino politécnico completo 18 20 19 57
Tem Mestrado/Doutoramento 3 6 4 13
Total Geral 25 48 32 105

Sobre o nivel de escolaridade, a Figura 14 revelou que a fatia mais baixa era composta
por 9 participantes, estes com apenas 0 9° ano de escolaridade concluido. Isso era esperado,
visto que a maioria dos inquiridos era jovem e, portanto, em idade escolar obrigatdria, com
muitos deles completando o ensino secundario. Havia 26 participantes que ndo avangaram
além do 12° ano, enquanto surpreendentemente, 57 participantes tinham concluido a

licenciatura ou o ensino politécnico, e 13 deles ja tinham concluido o mestrado.

Esses dados sugerem que a populacdo estudada tinha um nivel geralmente alto de
escolaridade, com um namero significativo de participantes possuindo educagdo superior.
No entanto, é notavel que, apesar do nivel de escolaridade elevado, a Tabela 6 mostrou que
a maioria dos participantes optou por perfis de investimento mais agressivos, com o perfil

defensivo sendo 0 menos escolhido e 0 moderado sendo 0 mais habitual.

Deve-se realcar que trés participantes com alta literacia financeira e bons niveis de
educacdo (dois com mestrado e outro com licenciatura ou ensino politécnico completo)
tenham optado por um perfil de risco mais agressivo (dindmico). Este comportamento pode
ser explicado pelo grau de aversdo ao risco dos inquiridos desempenhem um papel na

escolha do perfil de investimento.

40
35 ~ . - ~
35 M N3o Ativo — Ndo trabalha e ndo
estd a procura de trabalho
30 B N3o Ativo — Estudante
25
Estudante, trabalhador por
20 conta propria e trabalhador por
conta de outrem
14
15 Ativo — Estagidrio / aprendiz
10 7

M Ativo — Desempregado a

5 4 procura de trabalho

. : ]
0

Figura 15 Situacdo laboral dos participantes no inquérito

B Ativo — Trabalha por conta
prépria
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A situacdo laboral dos inquiridos esta representada na Figura 16. Destes 31 sdo estudantes e
14 estagiarios/aprendizes, havendo ainda 7 que ndo trabalham nem estdo a procura de
trabalho. Dos que trabalham, apenas 4 estdo desempregados, 13 trabalham por conta propria,
mas a maioria, 35 participantes, trabalham por conta de outrem. Houve apenas um

participante que trabalha e estuda simultaneamente.

Tabela 7 Literacia financeira pela situagdo laboral e nivel de escolaridade

Nivel De Literacia

Financeira
1 2 3 4
Ativo — Desempregado a procura de trabalho 4
Tem ensino secundario completo (12° ano) 2
Tem licenciatura ou ensino politécnico completo 2
Ativo — Estagiario / aprendiz 10 4
Tem ensino basico completo (9° ano) 1
Tem ensino secundario completo (12° ano) 1
Tem licenciatura ou ensino politécnico completo 7 )
Tem Mestrado/Doutoramento 1 2
Ativo — Trabalha por conta de outrem 22 11 2
Tem ensino basico completo (9° ano) 2
Tem ensino secundario completo (12° ano) 13 3
Tem licenciatura ou ensino politécnico completo 8 5 1
Tem Mestrado/Doutoramento 1 1 1
Ativo — Trabalha por conta prépria 4 8 1
Tem ensino basico completo (9° ano) 1
Tem ensino secundario completo (12° ano) 1
Tem licenciatura ou ensino politécnico completo 2 8
Tem Mestrado/Doutoramento 1
Estudante, trabalhador por conta prépria e trabalhador por conta 1
de outrem
Tem Mestrado/Doutoramento 1
Nao Ativo — Estudante 1 24 6
Tem ensino basico completo (9° ano) 1
Tem ensino secundario completo (12° ano) 4 1
Tem licenciatura ou ensino politécnico completo 1 15
Tem Mestrado/Doutoramento 4
Né&o Ativo — N&o trabalha e ndo est& a procura de trabalho 6 1
Tem ensino basico completo (9° ano) 4
Tem ensino secundario completo (12° ano) 1
Tem licenciatura ou ensino politécnico completo 1
Tem Mestrado/Doutoramento 1
Total Geral 2 70 30 3
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Tabela 8 Perfil de risco pela situacdo laboral e nivel de escolaridade

Perfis De Risco

Defensivo Moderado Dinamico

Ativo - Desempregado a procura de trabalho 3 1
Ativo - Estagiario / aprendiz 4 6 4
Ativo - Trabalha por conta de outrem 10 19 6
Ativo - Trabalha por conta prépria 3 2 8
Estudante, trabalhador por conta propria e trabalhador por conta 1
de outrem
N&o Ativo - Estudante 8 12 11
Né&o Ativo - Néo trabalha e ndo esta a procura de trabalho 5 2

Total Geral 25 48 32

Espera-se que pessoas com maior escolaridade e empregos estaveis tivessem, em
geral, maior literacia financeira. No entanto, ao analisar a Tabela 7, observa-se que entre
aqueles mais escolarizados, encontra-se uma maior diversidade de niveis de literacia
financeira. Além disso, é evidente que o0s participantes empregados e com maior
escolaridade tendem a apresentar niveis mais elevados de literacia financeira em comparagéo

com aqueles que ndo estdo no mercado de trabalho.

E de salientar que os estudantes frequentemente apresentam niveis muito baixos de
literacia financeira, enquanto os trabalhadores por conta propria ou empregados tendem a ter
niveis mais altos. Adicionalmente, a média da literacia financeira é notavelmente inferior
entre os estudantes. Isso indica que, embora a educacéo e a estabilidade no emprego possam
influenciar a literacia financeira, existem variacdes significativas dentro desses grupos,
sugerindo que outros fatores desempenham um papel relevante na determinacéo da literacia

financeira dos individuos.

A tabela 8, evidencia que os trabalhadores por conta de outrem tém perfis mais
defensivos, predomina o perfil moderado e defensivo. Como ¢é previsivel, os trabalhadores
por conta propria sdo o contrario pois estdo mais dispostos a arriscar/investir portanto é

esperado que tenham perfis mais agressivos, sendo o dindmico o mais predominante.

Os inquiridos que estdo desempregados e para 0s que ndo estdo ativos constata-se
uma predominancia do perfil moderado e depois do perfil dindmico, ndo foi constatado um
unico com perfil defensivo. Da mesma forma também os estudantes tiveram o moderado
como o mais adotado diferenciando-se apenas em uma pessoa do dinamico e o defensivo
com 0 menor nimero de individuos, mostrando que estes estdo mais propensos ao risco do

que 0 esperado apesar que estdo todos muito bem equiparados ndo havendo grande
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discrepancia entre eles. Por mim os estagiarios tiveram o perfil moderado como o mais

adotado e o defensivo e o dindmico com 0 mesmo nimero de individuos.

Figura 16 Situacdo familiar

M Solteiro/a ou Casado/a ou Unido/a de
facto (casal sem rendimentos

W Casado/a ou Unido/a de facto (o
casal tem rendimentos préprios)

M Divorciado/a.

Pela Figura 16, pode-se constatar que a maioria dos participantes do estudo, 87

individuos, € solteiro, casado, ou em unido de facto, mas ndo partilhava rendimentos, Apenas

17 participantes estdo casados ou em unido de facto e partilham rendimentos. E apenas um

divorciado dentro dos participantes
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Figura 17 Habitacdo

m Com 0s pais ou sogros

m Com amigos, colegas ou
estudantes
Com cbnjuge/ companheiro/a
Com outros familiares

m Com filhos (seus ou do seu
conjuge/ companheiro/a)

m Com outros menores de 18 anos

® Noutro tipo de agregado

m Sozinho

Em relacdo a habitagdo (Figura 17) a maioria dos participantes vive com os pais (63

participantes) e outros com amigos, colegas ou estudantes (17 participantes). Seguido de 13

participantes que vivem com 0 seu cOnjuge ou companheiro/a, enquanto 0s restantes

participantes vive em outros tipos de agregados familiares.
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Figura 18 Adultos no agregado familiar

Apenas 16 participantes tem um adulto no seu agregado, enquanto a maioria era
composta por dois ou trés adultos, sendo trés adultos o mais comum, representando 24 e 39
participantes, respetivamente. Dos mesmos, 23 relataram ter 4 adultos em seu agregado,

enquanto apenas uma pessoa morava com 5, outra com 6 e outra com 7 adultos (Figura 18)
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Figura 19 Dependentes no agregado familiar

A maioria, 58 participantes ndo tém dependentes em seu agregado familiar. Com um
dependente existem 31 participantes, 12 com dois dependentes e 3 tém trés dependentes. Ha

ainda um participante com sete dependentes no seu agregado familiar (Figura 19).

19

B Toma as decisGes sozinho/a

B As decisdes sdo tomadas por outra pessoa

B Toma as decisGes em conjunto com outra(as)
pessoa(as)

Figura 20 Responsabilidade nas decisdes financeiras
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A Figura 20 apresenta as tomadas de decisdes financeiras dos participantes no
quotidiano. Constata-se que 26 participantes ndo tomam nenhumas decisdes financeiras no
seu agregado. Dos 79 que tomam decisdes financeiras, apenas 19 o fazem em conjunto com
0 seu cbnjuge, 25 sdo responsaveis por tomar as decisdes sozinhos, e a maior parte, 35

participantes, tomam em conjunto com outra(s) pessoa(s), representado pela Figura 20.

Observando o panorama demografico geral, podemos inferir que a maioria dos
participantes deste estudo esta na faixa etaria entre 16 e 25 anos, reside no distrito de Braga
e possui licenciatura e/ou estd em processo de concluir estudos de mestrado ou doutorado.
Os rendimentos médios mensais dos participantes sdo de 1000 a 3000 euros, sendo que a
maioria é solteira e ndo compartilha rendimentos com seu conjuge ou companheiro. A

grande parte dos participantes é trabalhador por conta de outrem ou é estudante.

Pode-se inferir que a maioria dos participantes reside com 0s Seus pais ou sogros e
que os agregados familiares é composto entre dois a quatro adultos e um ou nenhum menor.
Isso resulta em uma média cada agregado familiar é constituido por trés ou quatro elementos.
A grande maioria dos participantes possui poder de decisdo financeira dentro dos seus

agregados familiares, sendo que cerca de 25% ndo tém voz ativa nessas decisoes.

Apbs caracterizada a amostra, realiza-se a analise estatistica da amostra para
identificar padrdes, relacdes e tendéncias nos dados recolhidos. Analise que pretende

responder as trés primeiras questdes de investigacao.
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4.2 Analise Estatistica

Depois de revistas as respostas ao questionario e avaliadas segundo os critérios
referidos na metodologia foram separados em diferentes grupos de literacia financeira e

perfis de risco, demonstrados pelas Figuras 21 e 22

De acordo com a Figura 21 a literacia financeira dos inquiridos da amostra é baixa,
com 72 participantes (70%) com literacia financeira baixa e um com muito baixa. Dos
participantes 30 tem uma literacia financeira média e apenas um tem uma literacia financeira
elevada. Quanto ao perfil de risco, a Figura 23, evidencia que o perfil de risco esta
relativamente bem distribuido sendo o mais predominante o perfil moderado com 49
participantes, o perfil mais agressivo (dindmico) assumiu a segunda posicdo com 32

participantes e por fim o perfil conservador com 25 participantes.

Literacia Financeira dos Participantes do Inquérito

80 72
60
40
20
2 1
0
B Muito Baixo M Baixo m Médio Elevado

Figura 21 Literacia financeira dos participantes

Perfil de Risco dos Participantes do Inquérito

60

48
40 32
25
) - -
0
B Conservador ® Moderado ® Dindmico

Figura 22 Perfil de risco dos participantes
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Depois de separados os varios graus de literacia e os varios perfis de risco foi realizada uma

analise descritiva das principais variaveis LF e PR.

Tabela 9 Anélise descritiva

LF PR

Média 2.323810 2.066667
Mediana 2.000000 2.000000
Maximo 4.000000 3.000000
Minimo 1.000000 1.000000
Std. Dev. 0.563219 0.737285
Assimetria 0.886165 -0.104570
Curtose 3.556585 1.861049
Jarque-Bera 15.09785 5.866647
Probabilidade 0.000527 0.053220
Observagdes 105 105

Segundo as Figuras 18 e 19 e a Tabela 9, numa escala que varia de 1 a 4 para
classificar o grau de literacia financeira dos inquiridos, respetivamente em muito baixo,
baixo, médio e elevado. E para o perfil de risco a escala varia de 1 a 3, respetivamente em-
conservador, moderado e dindmico. A mediana esta nos 2 tanto para LF (conhecimento
baixo) como para PR (perfil de risco moderado). E a moda também se encontra no 2, dai que

a maior parte dos participantes um conhecimento baixo e um perfil de risco moderado,

A média da literacia financeira encontra-se um pouco acima dos 2 com um desvio
padrdo de cerca de 0,563, evidencia que na amostra em analise os inquiridos evidenciam
uma baixa literacia financeira. O perfil de risco dos participantes é moderado, com
aproximadamente 2,07 e com um desvio padréo de 0,737 (Tabela 9).

O teste de Jarque-Bera um teste de qualidade de ajuste para verificar se os dados da
amostra tém a assimetria (skewness) e a curtose (kurtosis) correspondentes a uma
distribuicdo normal. O valor de Jarque-Bera foi de 15.09 o que indica que ha evidéncias
suficientes para rejeitar a hipétese de que os dados apresentam uma distribuicdo normal, pois
o valor é significativamente maior do que o valor critico (para um nivel de significancia de

0.05, o valor critico € 5.99).
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A covariancia é uma medida estatistica que indica como duas variaveis estao relacionadas

entre si. Esta mede a direcdo da relagdo (se positiva ou negativa) e a intensidade dessa relacdo.

Tabela 10 Covariancia

LF PR Id; SXi ORd;
LF 0.314195 0.149841 -0.000363 0.062041 -0.048345
PR 0.149841 0.538413 -0.019683 0.099048 0.122540
Id; -0.000363 -0.019683 0.379501 -0.008980 -0.021950
SXi 0.062041 0.099048 -0.008980 0.249796 0.010612
ORd; -0.048345 0.122540 -0.021950 0.010612 1.765624

Neste caso, e como era espectavel, a Tabela 10 mostra que LF (Literacia Financeira)
tem uma relacdo positiva com o Perfil de Risco (PR) e vice-versa. A literacia financeira esta
positivamente associada ao Género e ao perfil de risco, o qual além da literacia financeira,
mas também esta positivamente associado com o género (Sxi) e ao rendimento mensal
liquido da familia (ORd;).

4.3 Modelos De Regressao Linear Multipla

Passa-se agora as analises de Regressdes Lineares da Literacia Financeira.

A anélise de uma regressao linear é uma técnica estatistica utilizada para investigar a relacdo
entre uma variavel dependente e uma ou mais variaveis independentes, permitindo estimar
a natureza e a forca dessa relacdo, bem como fazer previsdes ou inferéncias com base nos
resultados obtidos (Gelman, A. 2020).

Uma das vantagens da analise de regressdo linear é sua capacidade de identificar e

quantificar o impacto das variaveis independentes na variavel dependente.

A Tabela 11 apresenta o resultado da regressao linear maltipla para a amostra em analise entre a

literacia financeira e as variaveis explicativas idade, Sexo e Situagdo Laboral.
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Tabela 11 Regressdo Linear Multipla de Literacia Financeira com Idade, Sexo e Situacdo Laboral

Equacdo (1): LFi=go + puldi+ f2Sxi+ S3Edi + faSLi+ &

Variavel Coeficiente P-value R? ajustado P-value F
C 1.535385 0.0000
Id; -0.028758 0.7538
SXi 0.215700 0.0470 0.122505 0.010352
Edi 0.075905 0.2805
SL; 0.065966 0.0079

Esta equacdo permite responder a hipoteses H1. Nesta equacdo, modela-se a literacia
financeira (LFi) com base em quatro variaveis independentes. Cada uma dessas variaveis

tem um coeficiente de regressdo associado: 1, B2, B3 e Ba, respetivamente.

Da anélise a Tabela 11 com os valores da estimativa do modelo de regresséo linear,
constata-se que nos teste de significancia individual, rejeita-se a hipdtese nula para os
coeficientes B e B 4, 0s coeficientes B, e B4 séo estatisticamente diferente de zero a um nivel
de significancia estatistica de 5%, pode-se entdo concluir pelo que as variaveis explicativas
associadas a estes coeficientes, sexo e situagdo laboral, sdo estatisticamente significativas
para explicar a variavel dependente, literacia financeira e apresentam uma relacdo positiva

em relacdo a literacia financeira.

No entanto, ndo se rejeita a hipdtese nula para os coeficientes 31 e B3, os coeficientes
ndo sdo estatisticamente diferentes de zero a um nivel de significancia estatistica de 5%,
pode-se entdo concluir pelo que as variaveis explicativas associadas a estes coeficientes,
idade e escolaridade ndo sdo estatisticamente significativos para explicar a variavel

dependente, literacia financeira.

O coeficiente de determinacdo ajustado € de aproximadamente 12,25%, €

relativamente baixo, 0 que sugere uma baixa aderéncia da serie estimada a serie observada.

No teste de significancia global, rejeita-se a hipotese nula, isto é o conjunto das
variaveis explicativas propostas no modelo séo estatisticamente significativas para explicar

a variavel dependente, literacia financeira a um nivel de significancia estatistica de 5%.
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A Tabela 12 apresenta o resultado da regressdo linear multipla para a amostra em analise entre a
literacia financeira e as varidveis explicativas: Disposicao para assumir riscos do individuo i, controlo
das financas pessoais do individuo i, objetivos de poupanca do individuo i e impacto das financas

pessoais do individuo i.

Tabela 12 Tabela de Regressdo Linear Mltipla: Literacia Financeira em relagdo a Escolaridade, Situagédo

Laboral, e Preferéncia Risco e Rendibilidade

Equacgdo (2): LFi= o+ p1DRi + 2Ci + p30bi + palFit+ &i

Variavel Coeficiente P-value (T) R2ajustado P-value (F)
C 1.604219 0.0000

DR; 0.163536 0.0011

Ci 0.009157 0.8694 0.199641 0.000160
Ob; 0.115870 0.0146

IF; -0.055950 0.1903

Esta equacdo permite responder a segunda e terceira hipotese de pesquisa, ajuda a
entender como essas atitudes e comportamentos financeiros influenciam a literacia
financeira de uma pessoa, destacando a contribuicao relativa de cada varidvel enfatizando a
importancia relativa de cada variavel. A analise de regressdo permite enunciar desde ja que
0 modelo é explicativo para a literacia financeira em cerca de 20% (R quadrado= 19.96%)
pelo que o p-value do modelo é 0,0160%, ou seja, esta abaixo de 5% e a pontuacao do teste

F é de 6,2359 bastante superior aos 1,960 aceitaveis.

Destas, apenas as variaveis DR; e Ob; tém impacto significativo no LF a um nivel de
significancia estatistica de 5%. Visto que o coeficiente beta de DR; (8. = 0,1635 e valor-p =
0,0011) e Ob; (Bs = 0,1158 e valor-p = 0,0146) sdo significativo. A relacdo das mesmas
perante a literacia financeira tambem é positiva significando que andam a par consoante a
literacia. Por outro lado, os coeficientes beta de C; (8. = 0,009157 e valor-p = 0,8694) e o If;
(B4 = -0,05595 e valor-p = 0,1903) néo sdo significativos na previsdo do LF a um nivel de

significancia estatistica de 5%.

Em termos mais simples, a anélise indica que as variaveis DR; - Disposigdo para Assumir
Riscos e Obi- Objetivos de poupanc¢a tém uma relacdo estatisticamente significativa com o

LF, enquanto a variavel Cfi- Controlo das finangas pessoais e IFi - Impacto das Financas
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Pessoais. O R? ajustado sugere que o modelo explica apenas cerca de 20% da variabilidade

no LF, o que pode indicar que outras variaveis ndo incluidas no modelo também podem estar

afetando o LF. O teste F mostra que o modelo é estatisticamente significativo, o que significa

que quem fixa objetivos de poupanca e quem esta preparado para arriscar parte do seu

dinheiro quando investe tem um efeito significativo e positivo numa boa literacia financeira.

E que apesar do modelo ser aceite retiramos que quem controla sistematicamente ou quem

é controlado pelas suas finangas pessoais ndo é significativo de uma boa literacia financeira.

A Tabela 13 apresenta o resultado da regressdo linear multipla para a amostra em analise entre a

literacia financeira e as variaveis explicativas: Disposicdo para Assumir Riscos, Objetivos de

Poupanga, Conhecimentos Financeiros e Manutengéo da Informag&o sobre a Evolucéo dos Mercados

e Produtos Financeiros

Tabela 13 Tabela de Regressdo Linear Mdltipla: Literacia Financeira vs. Fatores Financeiros

Equacdo (3): LFi = fo + p1DR; + $20bi + B3Cfi + psEvi+ &

Variavel

Coeficiente P-value R? ajustado P-value F
C 1.032558 0.0000
DR; 0.074098 0.1029
Ob, 0.131846 0.0013 0354187 0.000000
Cfi 0.216866 0.0024
Evi 0.157183 0.0470

Esta equacdo permite entender como estas atitudes e comportamentos financeiros

especificos afetam a literacia financeira de uma pessoa, permitindo responder as hipoteses

H4 e H5 e enfatizando a importancia relativa de cada variavel.

64



O valor p do modelo é menor que 0,05, isso mostra que estamos rejeitando a hipdtese
nula. Isso significa que alguns dos coeficientes sdo significativos na previsdao do LF e

agregam valor ao modelo. Este modelo tem como independentes as seguintes variaveis:

As variaveis Ob;, Cfi e Ev;, sdo conjuntamente significativos na previséo do LF e tem
um relacionam-se positivamente. Opostamente a DR; néo foi significativo para a explicagdo

da literacia financeira dos participantes a um nivel de previsdo de 5%.

O R? ajustado do modelo também é comparativamente bom, ou seja, 0,3542, 0 que
também mostra que o modelo é moderadamente bem ajustado. Além disso, a pontuacéo do
teste F é 13,7, com um valor p correspondente de 0,000 (menor que 0,05), 0 que mostra que
0 modelo geral é significativo para explicar o impacto no LF e positivo. Rejeita-se a hipotese
nula, pois o valor absoluto da estatistica t para todos os coeficientes dos fatores excede o

valor critico de 1,960.

Significa entdo que as questdes sobre quem fixa objetivos de poupanca, quem esta
preparado para arriscar parte do seu dinheiro quando investe, quem tem uma boa nog¢éo sobre
0s seus conhecimentos financeiros e se mantem informado sobre os mesmos, tem um efeito
significativo e positivo numa boa literacia financeira, explicando cerca de 35,42% da
literacia financeira. No entanto, a questdo sobre o risco ndo teve qualquer significancia para
explicacdo da literacia financeira dos participantes. A vontade que os participantes tinham
em investir nada influenciou a sua literacia financeira. Ou seja, apenas a no¢ao que oS
participantes tem sobre 0s seus proprios conhecimentos financeiras a niveis de investimentos
e a continua vontade de aprender sobre financas esta relacionada com o nivel de literacia

financeira de cada individuo.

A Tabela 14 relaciona a literacia financeira (LFi) e regride em relacdo as variaveis:
Disposicao para Assumir Riscos (DRi), Objetivos de Poupanga (Obi), Conhecimentos Financeiros
(Cfi), Manutenc¢do da Informacéo sobre a Evolucdo dos Mercados e Produtos Financeiros (Evi) e

Preferéncia Risco e Rendibilidade (Pi):
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Tabela 14 Regressao Linear Multipla: Literacia Financeira vs. Fatores Financeiros e Preferéncia de Risco

Equacdo (4): LFi = fo + f1DRi + £20bi + p3Cfi + faEvi + fsPi+ &

Variavel Coeficiente P-value R? ajustado P-value F
c 1.142474 0.0000
DR; 0.063060 0.1888
Ob; 0.128378 0.0019
0.357550 0.000000
Cf; 0.227970 0.0019
Evi 0.149295 0.0621
Pi -0.029151 0.4733

Ao modelo anterior foi adicionada a questdo P; - Preferéncia Risco e Rendibilidade.
Esta equacdo permite entender como esses diversos fatores relacionados a atitudes,
comportamentos e autoavalia¢fes financeiras afetam a literacia financeira de uma pessoa,
permitindo responder as hipoteses H6 e H7 e destacando a importancia relativa de cada

variavel.

O valor p do modelo é menor gque 0,05, isso mostra que estamos rejeitando a hipdtese
nula no nivel de 5%. Isso significa que alguns dos coeficientes séo significativos na previsao

do LF e agregam valor ao modelo.

O R? ajustado do modelo também é comparativamente bom, ou seja, 0,357, que
melhorou muito pouco em relagdo ao modelo anterior continuando a ser moderadamente
bem ajustado. Além disso, a pontuacdo do teste F € 11,019 com um valor p correspondente
de 0,000 (menor que 0,05), o que mostra que o modelo geral é significativo para explicar o

impacto no LF.

Neste modelo, conclui-se que apenas Obj e Cfi sdo conjuntamente significativos no
nivel de 5% na previsdo do LF e positivos, ou seja neste caso, tal como no modelo anterior,
a DRj, e neste caso também a Evie Pi, questdes mais voltadas para o perfil de risco, ndo tém
praticamente valor para a previséo da literacia financeira, isto significa que o perfil de risco,
gue maioritariamente € calculado pela preferéncia entre o risco e o rendibilidade de um

investidor, neste caso pouco ou nada importou para a literacia financeira dos participantes.

Em resumo, os resultados destacam a influéncia positiva de variaveis como Sexo,

Situacgéo Laboral, Disposicdo para Assumir Riscos, Objetivos de Poupanca e Conhecimentos
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Financeiros na literacia financeira. Enquanto outras variaveis, como ldade, Escolaridade,
Controlo das Financgas Pessoais, Impacto das Financas Pessoais e Preferéncia Risco e
Rendibilidade, nio demonstraram relevancia na previsio da literacia financeira. E
importante ressaltar que enquanto o conhecimento financeiro tende a aumentar com a
educacdo formal a idade e a escolaridade néo é, por si so, um preditor infalivel, uma vez que
a literacia financeira pode ser desenvolvida em qualquer fase da vida. Essas conclusdes
realcam a complexidade da literacia financeira, influenciada por uma série de fatores
complexos, incluindo atitudes, comportamentos e experiéncias individuais. Portanto, a
promocdo da literacia financeira requer uma abordagem completa que leve em consideracao

todos esses fatores interligados.

Nestes proximos modelos, a variavel dependente utilizada é o Perfil de Risco dos participantes.

As variaveis independentes consideradas na Tabela 15 foram: Idade (Idi), Sexo (Sxi), Rendimento Mensal

(Rd), Situagdo Familiar (SF;) e Situagdo Laboral (SI;).

Tabela 15 Regressao Linear Multipla: Perfil de Risco vs. Caracteristicas Pessoais e Situacionais

Equacéo (5): PRi = fo + p1ldi + f2Sxi + fsRdi + paSFi + p5SIi+ &

Variavel Coeficiente P-value R2 ajustado P-value F
c 1.458479 0.0001
Id; 0.053436 0.7081
SXi 0.425817 0.0032 0.110910 0.037460
Rd; 0.074932 0.1606
SF; -0.125410 0.5486
Sl -0.050554 0.1271

Esta equacdo permite entender como essas variaveis relacionadas a idade, género,
rendimento mensal, situagcdo familiar e situacdo laboral influenciam o perfil de risco de um
individuo, para responder as hipoteses H8, H9, H10 e H11 e percebendo a importancia

relativa de cada variavel.
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Como o resultado acima mostra para este modelo que pretende analisar a influéncia
das caracteristicas individuais dos participantes no perfil de risco. O valor p das estatisticas
F (2,47) e a probabilidade é menor que 0,05 (0,037), rejeita-se a hipotese nula no nivel de
5%. Isso significa que alguns dos coeficientes sdo significativos na previsao do LF e agregam

valor ao modelo.

O R? ajustado do modelo ndo é bom, ou seja, 0,11, o que significa que apesar de

aceite explica muito pouco do perfil de risco.

Alem disso, apenas a estatistica t de Idi- Idade excede o valor critico aceitavel de
previsao de 0,05. Ou seja, neste modelo apenas o género foi importante para prever o perfil

de risco.

Portanto, pode-se concluir que, neste modelo, apenas o género (estatisticas t
absolutas> 1,96) é significativo no nivel de 5% na previsdo do PR e que este é positivo.

A Tabela 16 faz a regressdo entre o perfil de risco (PR;) em relacdo as variaveis Sexo (Sxi), Objetivos
Financeiros (OF;), Disposicéo para Assumir Riscos (DR;), Tendéncia a Comprar de Forma Impulsiva
(T;), Preferéncia Risco e Rendibilidade (Pi), e Sentimento de Estar Apenas a Manter-se
Financeiramente (Sej)

Tabela 16 Regressdo Linear Multipla: Perfil de Risco vs. Comportamentos e Valores Financeiros

Equacdo (6): PRi = o + f1Sxi + 2 OFi + fDRi + paTi + BsPi + feSei+ &

Variavel Coeficiente P-value R? ajustado P-value F
C 0.520819 0.2021
SXi 0.363171 0.0116
OF; 0.117261 0.5431
DR; 0.119923 0.0607 0.183130 0.002752
Ti 0.012947 0.8377
Pi 0.107733 0.0649
Sej 0.045927 0.4585
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A equacdo (6) permite responder as hipoteses H12 e H13 H14 e H15 de forma a
entender como esses objetivos financeiros, disposicdo para assumir riscos, tendéncia
impulsiva de compra, orientagdo temporal e percecdo financeira afetam o perfil de risco de

uma pessoa, enfatizando a importancia relativa de cada variavel.

Como o resultado da equagdo (6) mostra, o valor-p da estatistica F (3,62) é menor
que 0,05, isso indica que estamos rejeitando a hipdtese nula a um nivel de 5%. Significa que

0 modelo € significativo na previsdo de LF.

O R? ajustado do modelo ndo é bom, ou seja, 18,31, o que mostra que o modelo é

muito fraco.

Apesar do modelo ser aceite e significativo para a previsdo do perfil de risco, apenas
a estatistica t da questdo Sxi- Sexo excede o valor critico de 1,960 e o coeficiente beta é
0,363171, isso significa que neste modelo, apenas o0 género € significativo na previsao de
PR e tem ume relacdo positiva. Pode se concluir que este modelo nédo é bom para a explicacdo

do perfil de risco.

Sendo estas varidveis, questdes sobre os comportamentos e valores financeiros e de
elevado valor para definir a literacia financeira de um individuo, pode-se ver que para prever

do perfil de risco tiveram pouca importancia.

Por altimo o Perfil de Risco foi regredido em relagdo as variaveis Sexo (Sxi), Manutencdo da
Informacdo sobre a Evolucéo dos Mercados e Produtos Financeiros (Evi), Investimento em Produtos
Financeiros (Invi), Relagdo entre Rendimentos e Custos Correntes (Cci) e Preferéncia Risco e
Rendibilidade (P)).

Tabela 17 Regressdo Linear Multipla: Perfil de Risco vs. Conhecimentos voltados para os

investimentos Financeiros

Equacéo (7): PRi = fo + p1Sxi + f2Evi + galnvi + faCci + BsPi+ i

Variavel Coeficiente P-value R2 ajustado P-value F
C 3.332338 0.0000
SXi -0.019365 0.8576
0.547789 0.000000
Evi 0.155863 0.0459
Inv; -0.976608 0.0000
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Cci 0.057252 0.2757

Pi -0.038309 0.3477

Por fim, foram estudadas as questfes do Perfil de Risco com maior importancia para
delinear um perfil de risco, mais voltado para o tema de investimentos. Foi escolhido o
melhor modelo para a previsdo do perfil de risco, levando em consideragdo as seguintes

questoes:

Esta equacdo (7) presente na Tabela 17 ajuda a entender como esses fatores
relacionados ao género, a manter-se informado sobre mercados financeiros, historico de
investimentos, alocacdo de rendimentos para custos correntes e preferéncia de risco
influenciam o perfil de risco de uma pessoa, enfatizando a importéancia relativa de cada

variavel. Servindo como ferrramenta para responder as hipéteses H16, H17 e H18.

Essas questdes foram as mais relevantes para obter informac@es construir um perfil
de risco adequado. Como o resultado da equacéo (7) mostra, o p-value de F € 0, ou seja, €
menor que 0,05. Mostra que a variavel rejeita a hipotese nula no nivel de 5%. Isso significa
que o modelo é significativo na previsao do LF.

O R? ajustado do modelo é bom, ou seja, 54,77%, 0 que mostra que o modelo é
moderadamente bom pois permite prever mais de 50% do resultado do perfil de risco apenas
por aquelas questdes,

Apenas o p-value do Ev; e do Invi ndo excede o valor critico de 0,05 ou seja, todas as
restantes questdes ndo sdo explicativas. Estas duas variaveis tiveram respetivamente
coeficientes positivo e negativo, significando que a Evi anda a par com o PR e que Inv; anda

inversamente ao perfil de risco.

Em suma, a andlise dos modelos de regressdo destaca o género (Sxi) como uma
variavel significativa na previsdo do Perfil de Risco dos participantes. No entanto, é notavel
que, embora dois dos trés modelos tenham relevancia global, com um valor-p da estatistica
F inferior a 0,05, o R? ajustado revela que esses modelos explicam apenas uma parcela
modesta da variabilidade do perfil de risco, com valores de R? ajustados variando de 0,11 a
0,183. Isso sugere que 0 género e outras caracteristicas pessoais dos individuos nao fornecem

previsoes altamente robustas para o perfil de risco.
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As questdes relacionadas a Manutencdo da Informacdo sobre a Evolucdo dos
Mercados e Produtos Financeiros (Evi) e o Investimento em Produtos Financeiros (Invi)
destacam-se como fatores significativos na previsdao do Perfil de Risco. De maneira
surpreendente, as questdes Cci (Relacdo entre Rendimentos e Custos Correntes) e Pi
(Preferéncia Risco e Rendibilidade) por si s6 ndo desempenham um papel relevante na
classificacdo do perfil de risco. No entanto, o conjunto desses fatores explica
aproximadamente 55% do perfil de risco, ou seja, mais da metade da variagdo no perfil de
risco de cada participante é explicada por essas questdes.

Isso sublinha a complexidade inerente na determinacdo do Perfil de Risco, que €
influenciada por uma série de fatores interconectados. Portanto, embora o0 género e outros
atributos pessoais possam ter alguma influéncia, a compreensdao completa do Perfil de Risco
exige uma abordagem mais abrangente, considerando uma ampla gama de fatores

interdependentes.

Para analisar a relacdo entre a literacia financeira e o perfil de risco dos participantes no inquérito

realiza-se uma andlise das componentes principais (Tabela 18).

Tabela 18 Analise dos Componentes Principais entre a literacia financeira e o perfil de risco dos inquiridos

Autovalores (Soma =2, Média= 1)

NUmero Valor Diferenca Proporgéo Valor Proporgéo
Cumulativo Cumulativa

1 1.364313 0.728625 0.6822 1.364313 0.6822

2 0.635687 0.3178 2.000000 1.0000

Vetores Proprios:

Variavel PC1 PC2
LF 0.707107 -0.707107
PR 0.707107 0.707107

Correlagdes ordinarias:

LF PR
LF 1.000000
PR 0.364313 1.000000
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Analise de Componentes Principais (PCA), tabela 18, é uma técnica estatistica
utilizada para reduzir a dimensionalidade de um conjunto de dados, identificando as
principais caracteristicas que explicam a maior parte da variabilidade dos dados. Neste caso,

a andlise foi realizada com base em correlacdes ordinarias.

Os Eigenvalues (autovalores) representam a quantidade de variancia explicada por
cada componente principal. No total, as duas componentes principais explicam 100% da
variancia dos dados. A primeira componente principal tem um autovalor de 1.364313, 0 que
representa 68,22% da variancia total, enquanto o segundo componente principal tem um

autovalor de 0.635687, representando 31,78% da variancia total.

Ja os Eigenvalues (loadings), também conhecidos por vetores proprios, representam
a direcdo e a magnitude das componentes principais encontradas no conjunto de dados. Na
primeira componente (PC1) , literacia financeira, tem os valores de 0.707107 para "LF" e -
0.707107 para "PR" indica uma relacdo inversa entre as variaveis. 1sso significa que, para a
literacia financeira, quando o valor de "LF" aumenta, o valor de "PR" tende a diminuir, e
vice-versa. Ja a segunda componente, referente ao perfil de risco (PC 2), tem os valores
0.707107 para a variavel "LF" e 0.707107 para a variavel "PR". Isso indica que essas duas
variaveis estdo positivamente relacionadas na segunda componente principal. Isso significa
que, para a literacia financeira, quando o valor de "LF" aumenta, o valor de "PR" tende a
diminuir, e vice-versa. No entanto, para PR, quanto quando o valor de "LF" aumenta, o valor

de "PR" tende a aumentar.

Por outro lado, e ainda de acordo com a tabela 18, as correlagdes ordinarias também
fornecem informacd@es sobre a relacdo entre as variaveis originais. A correlacao entre "LF"
e "PR" é de 0, indicando que nédo ha correlacdo entre LF e PF. No entanto a correlagdo entre
"PR" e "LF" é de 0.364313, tal como se esperava, a correlacdo comum entre o perfil de risco
(PR) e a literacia financeira (LF) é positiva, no entanto € fraca, ja que o valor do coeficiente
é apenas 0,3643. Esse coeficiente indica a forca a direcéo da relagdo entre as duas variaveis.
No caso, o valor positivo indica que ha uma relagdo positiva entre o perfil de risco e a
literacia financeira, ou seja, quanto maior a literacia financeira, mais agressivo tende a ser o
perfil de risco. J& o valor 0,3643 indica que essa relacdo é fraca, ou seja, a literacia financeira

explica apenas uma pequena parte da variagdo no perfil de risco.

Portanto, constata-se a existéncia de uma relacdo inversa entre "LF" e "PR" no

eigenvector (loadings), a correlagdo positiva nas ordinary correlations indica que, em geral,
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as duas variaveis tendem a aumentar em simultaneo, embora essa relacdo seja fraca. Em
suma, podemos concluir que quanto maior a literacia financeira menor o perfil de risco
adotado, no entanto quem tem um perfil de risco maior tende a ter uma literacia financeira

também maior.
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5.Conclusodes

A literacia financeira é um fator fundamental para o sucesso no mundo dos
investimentos. Este estudo analisa a relacdo entre a literacia financeira e o perfil de risco dos
investidores portugueses. Para isso, foram coletados dados de um grupo de participantes
através de um inquérito, analisando caracteristicas individuais, comportamentos financeiros
e conhecimentos em relacdo aos investimentos. Além disso, foram utilizadas anélises
estatisticas, como a Analise de Componentes Principais e Regressdes Lineares, para
investigar a influéncia desses fatores na literacia financeira e no perfil de risco dos

investidores.

Ao analisar os dados coletados no inquérito sobre a literacia financeira e o perfil de
risco dos participantes, pudemos tirar varias conclusfes importantes sobre o estado da
educacao financeira em Portugal e sua relacdo com diferentes caracteristicas individuais e

comportamentos financeiros.

De acordo com os resultados, a literacia financeira dos participantes ndao foi
influenciada pelas suas caracteristicas individuais. A escolaridade ao contrario da situacéo
laboral desempenhou um papel insignificativo no estudo da literacia financeira de um

individuo.

Era esperavel que aqueles individuos com niveis de educacdo mais elevados e
situacdo laboral estavel tendessem a ter uma maior literacia financeira. No entanto isso ndo
aconteceu, inclusive temos presente nos maiores niveis de escolaridade ainda mais variedade
entre literacias altas e muito baixas. O que além do modelo de regressdo prova que a literacia

financeira ndo depende da escolaridade.

Porém, a literacia financeira aumentou segundo a situacdo laboral, quem ja trabalha
tende a ter uma literacia financeira superior aos que nao trabalham, isto deve se a gestéo de

dinheiro porque tem comportamentos e valores financeiros mais corretos.

Os resultados mostraram que a literacia financeira dos participantes foi baixa,
refletindo a necessidade de maior educacéo financeira para o publico em geral. Através das
analises, foi possivel concluir que a literacia financeira ndo é influenciada pelas
caracteristicas individuais dos participantes. No entanto, pessoas com maior nivel de

escolaridade e que tém uma atividade profissional mais estavel apresentaram um melhor
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conhecimento financeiro. No entanto, outros fatores, como a idade e o género, nao

mostraram uma influéncia significativa na literacia financeira dos participantes.

Verificou-se que a literacia financeira estd relacionada positivamente com 0s
comportamentos e atitudes em relacdo ao planeamento financeiro e com a implementacgéo
efetiva de estratégias para alcancar objetivos de poupanca a longo prazo. Individuos com
maior literacia financeira demonstraram maior predisposi¢céo para assumir riscos calculados
ao realizar investimentos em produtos financeiros. 1sso sugere que pessoas com melhor
conhecimento financeiro estdo mais dispostas a enfrentar a volatilidade do mercado em

procura de maiores rendibilidades.

Pensa-se que a amostra em analise € representativa da populacdo portuguesa, porgue,
estes possuem um nivel de escolaridade alta mas rendimentos baixos Apesar de serem pouco
materialistas e revelarem literacia financeira, apresentam poucos conhecimentos de gestdo

financeira dos seus rendimentos e investimentos.

Ficou claro que a definicao de objetivos financeiros e a predisposi¢ao para compras
impulsivas e "viver o presente” tém influéncia significativa nos perfis de risco dos
participantes. Individuos com objetivos financeiros bem definidos tendem a ter um perfil de
risco mais equilibrado e moderado. Por outro lado, agueles com tendéncia a comprar
impulsivamente e que ndo se preocupam com o futuro sdo mais propensos a ter um perfil de

risco mais agressivo.

De acordo com Cerbasi (2004) o planeamento financeiro tem um objetivo muito
maior do que simplesmente ndo ficar no vermelho. Mais importante do que conquistar um
padrdo de vida é manté-lo, e é para isso que devemos planear. Os participantes ndo tém o
habito de planear as suas financas, rendimentos entre outros, a ndo ser que tenham objetivos
como por exemplo a compra de um bem, onde escolhem poupar para 0 mesmo. Nao pensam
no futuro sendo muitos poucos aqueles que tinham investido ou que estavam a poupar para

investir e tendo maioritariamente deles um salario familiar relativamente baixo.

Segundo a OCDE, a literacia financeira envolve o conhecimento e compreensao de
conceitos e riscos financeiros, bem como a competéncia, motivagéo e confianca para aplicar
esse conhecimento em decisdes eficazes em contextos financeiros variados (OCDE, 2020).

A importancia da literacia e incluséo financeiras € amplamente reconhecida como elementos
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essenciais para aumentar a resiliéncia financeira e o bem-estar da populacdo (Atkinson &
Messy, 2012).

Portugal tem vindo a desenvolver esforcos para melhorar a literacia financeira da sua
populacdo. O Plano Nacional de Formacéo Financeira, dinamizado pelo Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros desde 2011, destaca a importéncia da inclusdo e formagao
financeiras, seguindo as melhores praticas da OCDE/INFE (Atkinson & Messy, 2012). A
International Network on Financial Education (INFE), criada sob a égide da OCDE, tem
desempenhado um papel crucial no apoio aos formuladores de politicas e autoridades
publicas na concecdo e implementacdo de estratégias nacionais de educagdo financeira em
mais de 130 paises (OCDE, 2020). No entanto como se vé pelos resultados Portugal esta

muito aquém do esperavel.

Neste estudo, observa-se que a maioria dos participantes sdo jovens com niveis de
escolaridade mais elevados, levando a expectativa de que possuam um solido entendimento
financeiro. No entanto, constata-se uma falta de literacia financeira, o que se traduz em um

desafio geral e significativo para uma boa gestao de suas financas.

Assim, a presente investigacdo conclui que € essencial continuar a investir em
educacdo financeira em Portugal, proporcionando aos cidaddos as ferramentas necessarias
para tomar decisdes financeiras informadas e responsaveis em diversas situacdes
econdmicas. O pais deve perseguir a equidade no acesso a educacao financeira, garantindo
que todas as camadas da populacdo tenham a oportunidade de adquirir as competéncias
necessarias para uma gestdo financeira bem-sucedida e para a constru¢do de um futuro

financeiro sustentavel.

Os resultados revelaram que os participantes apresentam perfis de risco variados,
embora a maioria tenha um perfil moderado. As caracteristicas individuais, como género,
estado civil e situacdo laboral, mostraram pouca ou nenhuma influéncia no perfil de risco.
No entanto, verificou-se que individuos com rendimentos mais elevados tendem a assumir
um perfil de risco mais agressivo nas suas decisfes financeiras. Constata-se que quanto
maior a literacia financeira mais conservador € o perfil de risco dos participantes. Também
se verificou, tal como se esperava, que individuos com rendimentos mais elevados tendem a

assumir um perfil de risco mais agressivo em suas decisdes financeiras.
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Os valores e comportamentos financeiros dos participantes também tiveram um
impacto no perfil de risco. Participantes com objetivos financeiros bem definidos e maior
preocupacdo com o futuro mostraram-se mais propensos a adotar um perfil de risco mais
equilibrado e moderado, enquanto aqueles que tendem a comprar impulsivamente e tém uma

mentalidade de "viver o presente” apresentaram perfis de risco mais agressivos.

Também os individuos que investiram anteriormente em produtos financeiros e que
se mantém informados sobre a evolucdo dos mercados e produtos financeiros parecem estar
mais propensos a adotar um perfil de risco mais equilibrado e orientado para o longo prazo.
Por outro lado, aqueles com tendéncia a comprar impulsivamente e que nio se preocupam

com o futuro sdo mais propensos a ter um perfil de risco mais agressivo.

Os resultados sugerem que a literacia financeira esta positivamente relacionada com
o perfil de risco, ou seja, quanto maior a literacia financeira, menor tende a ser o perfil de
risco adotado. No entanto, também se observou que individuos com um perfil de risco mais
elevado tendem a apresentar uma literacia financeira mais alta. Portanto, embora a literacia
financeira tenha uma influéncia moderada no perfil de risco, outros fatores também

desempenham um papel significativo na defini¢do do perfil de risco dos investidores.

O nivel de conhecimento financeiro de um investidor influencia a sua capacidade de
entender e gerir 0s riscos associados aos investimentos. Investidores com maior
conhecimento financeiro tendem a estar mais dispostos a assumir riscos maiores em suas
carteiras de investimento, enquanto aqueles com conhecimento limitado preferem

abordagens mais conservadoras (Holton, 2013).

O Valor em Risco (VaR) e uma ferramenta fundamental na avaliacdo do risco
financeiro de uma carteira de investimentos. Trata-se de uma medida estatistica que estima
a perda maxima esperada que uma carteira pode sofrer em determinado periodo, com um
certo grau de confianca (Holton, 2013). A aplicacdo do VaR é importante para auxiliar os
investidores a tomarem decisdes informadas sobre a alocacdo de recursos, permitindo que

se ajustem aos seus perfis de risco especificos.

Ao investir, 0s individuos estdo expostos a varios tipos de riscos financeiros, como
risco de mercado, risco de liquidez, risco de crédito, risco cambial, risco de taxa de juros,

risco de capital, risco operacional, entre outros (Banco Invest, 2021). A compreensdo desses
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riscos é essencial para tomar decis6es adequadas e minimizar as incertezas associadas aos

investimentos.

A compreensdo correta do perfil de risco de cada investidor e das variaveis
econémicas que podem influenciar o resultado esperado é fundamental para maximizar a
utilidade esperada do investidor (Coleman, 2003). Ou seja, a literacia financeira, a analise
de risco e a compreenséo do perfil do investidor sdo elementos fundamentais para orientar

decisOes de investimento informadas e assertivas.

Ao levar em consideragdo o nivel de conhecimento financeiro do investidor e a
atividade profissional, rendimentos e objetivos financeiros, é possivel construir uma
estratégia de investimento personalizada e eficiente, capaz de minimizar os riscos e
maximizar as rendibilidades, de acordo com suas preferéncias individuais e toleréncia ao
risco (Assaf Neto, 2018).

Os dados revelaram que a literacia financeira dos participantes ndo foi
significativamente influenciada pelo perfil de risco. Ou seja, o perfil de risco ndo se mostrou
um fator preponderante para explicar a variacdo na literacia financeira dos individuos. No

entanto provaram o esperado que quanto maior a literacia financeira menor o perfil de risco.

Também ndo foi constatado na amostra em analise uma relacdo significativa entre
um elevado grau de literacia financeira e um perfil de risco defensivo (mais conservador).
Isso indica que, embora a literacia financeira e o perfil de risco possam estar relacionados
em alguns aspetos, outros fatores podem desempenhar papéis mais relevantes na
determinacdo do perfil de risco de um individuo. Para o perfil de risco quando maior a
literacia maior o perfil de risco, mas ndo paralelamente, isto deve-se ao facto dos poucos
conhecimentos financeiros dos participantes onde se denotou que quando maior o perfil de
risco, maior o nivel de conhecimentos sobre produtos financeiros e maior parte dos mesmos

tinham até ja investido anteriormente.

Com base na analise dos dados, podemos concluir que a literacia financeira em
Portugal ainda precisa de melhorias significativas. As caracteristicas individuais, 0s
comportamentos financeiros e conhecimentos sobre investimentos desempenham papéis
importantes na literacia financeira dos individuos. Aqueles com maior literacia financeira
tendem a apresentar comportamentos mais responsaveis em relacdo ao planeamento

financeiro e s&o mais propensos a tomar decisdes informadas em investimentos.
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Em relacdo ao perfil de risco, as caracteristicas individuais, valores e atitudes
financeiras também exercem influéncia. Aqueles que tém objetivos financeiros bem
definidos e uma viséo mais equilibrada sobre as finangas pessoais tendem a adotar perfis de
risco mais moderados. E aqueles com mais literacia financeira tenderam a escolher perfis

mais agressivos.

No entanto, € importante ressaltar que a literacia financeira ndo parece ser o Unico
fator que influencia o perfil de risco dos participantes, na realidade, neste estudo teve muito
pouca influéncia para determinar o perfil de risco, no entanto, o nivel de conhecimento

financeiro do inquirido tem muito poder para a escolha fundamentada dos perfis de risco.

Outros aspetos individuais, além de influéncias externas e contextuais,
desempenham um papel significativo na determinacéo do perfil de risco de um individuo. O
Unico que respeitava aos investimentos da parte literaria das finangas influenciava

positivamente e em uma boa parte os perfis de risco

Portanto, investir em educacdo financeira e promover a conscientizacdo sobre a
importancia do planeamento financeiro pode ajudar a melhorar a literacia financeira dos
portugueses e, consequentemente, contribuir para perfis de risco mais equilibrados e bem
informados. Isso é fundamental para o desenvolvimento de uma sociedade financeiramente
saudavel e para que os individuos possam tomar decisdes mais conscientes e seguras em

relacdo as suas financas e investimentos.

Conclui-se que a literacia financeira dos investidores portugueses € influenciada
pelas suas caracteristicas individuais, comportamentos financeiros e conhecimentos em
relagdo aos investimentos. Além disso, observou-se que a literacia financeira esta
positivamente relacionada com o perfil de risco, mas que outros fatores também sao

importantes na determinacéo do perfil de risco dos investidores.

Para melhorar a literacia financeira dos portugueses e, por consequéncia, a qualidade
das decisdes de investimento, € essencial investir em programas educacionais que abordem
temas financeiros desde idades mais jovens e ao longo da vida. A promocao da literacia
financeira pode ajudar os investidores a compreender melhor os riscos envolvidos nas
decisbes de investimento e a tomar escolhas mais informadas e adequadas as suas

necessidades e objetivos financeiros.
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Este estudo desempenha um papel fundamental na investigacdo da literacia
financeira e do perfil de risco dos investidores portugueses. Sua relevancia decorre da
necessidade premente de compreender a relagdo entre o conhecimento financeiro e as

escolhas de investimentos, num cenario financeiro cada vez mais complexo.

Em primeiro lugar, destaca-se a urgéncia de melhorias na educagéo financeira em
Portugal. Os resultados indicaram que a maioria dos participantes possui um conhecimento
financeiro muito limitado, revelando lacunas na compreensdo de conceitos e riscos
financeiros. Investir em programas educacionais que abordem essas deficiéncias pode
contribuir para decisdes financeiras mais esclarecidas e, consequentemente, para uma maior

estabilidade financeira para os individuos.

Além disso, a compreensao da relacdo entre literacia financeira e o perfil de risco do
investidor é de suma importancia. O estudo demonstrou que, embora haja uma associacdo
positiva entre literacia financeira e perfil de risco, outros fatores desempenham um papel
significativo nas escolhas dos investimentos. Isso enfatiza a complexidade do processo de
tomada de decisdes financeiras e a necessidade de abordagens de gestdo de risco mais

abrangentes.

Por altimo, esta pesquisa pode servir como um alicerce valioso para estudos futuros
sobre literacia financeira e investimento em Portugal. Esta, destaca a importancia da literacia
financeira como fator crucial para uma tomada de decis@o informada e consciente no mundo
dos investimentos e lanca luz sobre areas que necessitam de maior atencdo e investigacéo,
como o impacto de outras variaveis ndo abordadas neste estudo. A apreensdo das
complexidades da literacia financeira e das escolhas de investimento é essencial para a
formulacdo de estratégias financeiras mais eficazes e para o aprimoramento da seguranca

financeira da populagéo portuguesa.

E essencial reconhecer as limitages deste estudo. Uma das limitac@es significativas
é o tamanho da amostra, que consistiu de um pouco mais de 100 participantes. Embora os
resultados oferecam informacgdes valiosas, uma amostra maior poderia proporcionar uma
visdo mais abrangente da relacdo entre literacia financeira e perfil de risco. Além disso, o
questionario utilizado era extenso, o que pode ter afetado a qualidade e a quantidade das

respostas dos participantes, havendo varios participantes que ndo foram contabilizados
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porque ndo concluiram o inquérito. Em futuras investigacdes, simplificar o questionario
poderia melhorar a eficiéncia na coleta de dados e focando mais nos comportamentos de
investimento. I1sso permitiria uma compreensao ainda mais completa das complexas relagdes
entre literacia financeira e perfil de risco.
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Anexo |

06/02/23, 18:48 Qual O Teu Perfil De Risco

Qual O Teu Perfil De Risco

Este inquerito esta a ser

desenvolvido no dmbito da dissertag@o de mestrado em Gestdo realizada na
Universidade Lusiada, a qual se apresenta subordinada ao tema

" Literacia Financeira Portuguesa e o Perfil de Risco de Investidor ', com o objectivo de
medir o grau de literacia financeira dos portugueses e compara-lo com os seus perfis de
risco.

Nesse sentido, pego-lhe para
responder a este inquérito pois a sua participacgdo é absolutamente essencial
para o sucesso deste estudo, devendo demorar cerca de 10/15 minutos.

Ap6s a analise do inquerito sera dado a conhecer o seu perfil de risco como investidor,
caso o pretenda.

Obrigada pela colaboragao!

*Qbrigatorio

Caraterizagdo do Inquirido

1. Idade*
Marcar apenas uma oval.
<15anos
16a25
26240

41a55
Mais de 55

2. Sexo*
Marcar apenas uma oval.

___ Masculino
Feminino

Nao Respondo

https://docs.google.com/forms/df1 WOPH2MYrR7bnG5vFLI7XcC7gfAR3MsDiwi7Pv_T-d8/edit 1127
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3. Residéncia *

Marcar apenas uma oval.

Distrito de Aveiro
Distrito de Beja
Distrito de Braga
\___ Distrito de Braganga
_ Distrito de Castelo Branco
Distrito de Coimbra
_ Distrito de Evora
Distrito de Faro
Distrito da Guarda
Distrito de Leiria
Distrito de Lisboa
Distrito de Portalegre
/ Distrito do Porto
Distrito de Santarém
! Distrito de Setubal
 Distrito de Viana do Castelo
Distrito de Vila Real
Distrito de Viseu
Arquipélago dos Agores
Arquipélago da Madeira

4. Rendimento mensal liquido da Familia *

Marcar apenas uma oval,

Sem Rendimento
=1.000€

1.001 a 2.000€
2.001 a 3.000€
3.001 a 5.000€
>5.000

https://docs.google.com/forms/df1 WOPH2MYrR7bnGSvFLI7XcC7gfAR3MsDiwi7Pv_T-d8/edit
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5. Escolaridade *
Marcar apenas uma oval.

Nao tem instrugao primaria
Tem instrugao primaria completa (4° ano)
_ Tem ensino basico completo (9° ano)
Tem ensino secundario completo (12° ano)
' Tem licenciatura ou ensino politécnico completo

Tem Mestrado/Doutoramento

6. Qual a sua situagao familiar? *

Marcar apenas uma oval.

) Solteiro/a ou Casado/a ou Unido/a de facto (casal sem rendimentos proprios)
) Casado/a ou Unido/a de facto (o casal tem rendimentos préprios)
_ Diverciado/a.

_ Vidvo/a.

7. Em que situagao laboral ou ocupacional se encontra? *

Marcar apenas uma oval.

. Ativo - Trabalha por conta prépria
Ativo - Trabalha por conta de outrem
Ativo — Estagiario / aprendiz
' Ativo - Desempregado a procura de trabalho
) N&o Ativo — Trabalha em casa a tratar da familia
_ Nao Ativo - Aposentado / Reformado
. Né&o Ativo — Incapacitado / Aposentado por invalidez
) Ndo Ativo — N3o trabalha e ndo esta 4 procura de trabalho
’ Nao Ativo - Estudante

' Outra:

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit
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8. Com quem habita normalmente? *

Marcar apenas uma oval.

\___ Sozinho Avancar para a pergunta 13
Com conjuge/ companheiro/a
~ Com filhos (seus ou do seu conjuge/ companheiro/a)
___ Com outros menores de 18 anos
___ Com os pais ou S0gros
Com outros familiares
___ Com amigos, colegas ou estudantes

~ Noutro tipo de agregado

9. Quantos adultos (maiores de 18 anos) fazem parte do seu agregado
familiar (incluindo o proprio)?

Marcar apenas uma oval.

https://docs.google.com/forms/df1 WOPH2MYrR7bnGSvFLI7XcC7gfAR3MsDiwi7Pv_T-d8/edit
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10. Quantos dependentes (menores de 18 anos) fazem parte do seu
agregado familiar (incluindo o préprio)?

Marcar apenas uma oval.

10

11.  Ja alguma vez investiu em algum produto financeiro? *

Marcar apenas uma oval.

|___J Nunca investi em produtos financeiros.
) Investi ha menos de um ano.

{ ! Investi entre 2 e 5 anos.

___)Investi ha mais de 5 anos.

https://docs.google.com/forms/df1 WOPH2MYrR7bnGSvFLI7XcC7gfAR3MsDiwi7Pv_T-d8/edit
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12.

13.

14.

Qual O Teu Perfil De Risco

Com que frequéncia realizou operagoes financeiras nos Ultimos 5 anos? *

Marcar apenas uma oval.

) Nao realizei operagdes nos ultimos 5 anos.
! Entre 1 e 4 operacgdes por ano (uma/nenhuma por trimestre).
~ JEntre5e20 operagdes por ano (2 a 5 vezes por trimestre).

) Opero com frequéncia (vérias vezes por més) em produtos financeiros.

Supondo que toma decisdes do dia-a-dia sobre

Planeamento das v
o seu dinheiro

Finangas Pessoais

*

Quem é responsavel por tomar decisoes do dia-a-dia sobre dinheiro, no
seu agregado familiar?

Marcar apenas uma oval.

") Toma as decisdes sozinho/a
) Toma as decisdes em conjunto com o seu conjuge/companheiro/a
() Toma as decisdes em conjunto com outra(as) pessoa(as)

.| As decisoes sao tomadas por outra pessoa

Alguma das seguintes afirmacgoes se aplica a si ou ao seu agregado
familiar?

Marcar tudo o que for aplicavel

| Fazum plano para gerir o seu rendimento e as suas despesas

| Toma nota das suas despesas

| Tem por habito separar o dinheiro para pagar contas, do dinheiro para os gastos do
dia-a-dia

| Toma nota das contas que tera de pagar de forma a nao se esquecer

| utiliza a aplicag@o (app) do banco ou uma ferramenta de gestao de finangas
pessoais para controlar as despesas

| Tem pagamentos automaticos para despesas regulares

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit
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15.  No ultimo ano realizou algumas destas formas de poupanga? *

Marcar tudo o que for aplicavel.

| Deixei na minha conta 4 ordem
| Coloquei o dinheiro numa conta de depdsito a prazo
| Investi o dinheiro em obrigagoes
_ | Investi o dinheiro em agdes ou fundos de investimento
| Investi o dinheiro em criptoativos (come moedas virtuais ou criptomoedas) ou ICOs

j Apliquei de outra forma (transferéncias para a familia no exterior, compra de ouro,
compra de propriedades, compra de objetos de arte, ...)

| Guardei o dinheiro em casa ou na minha carteira
| Dei o dinheiro  minha familia para o poupar por mim

| Nao poupei no Gltimo ano

16. Se hoje tivesse uma despesa inesperada de montante equivalente ao i}
seu rendimento de um més, conseguiria paga-la sem pedir dinheiro
emprestado, e sem pedir ajuda a familia ou aos seus amigos?

Marcar apenas uma oval.
C_)sim
__/Nao
) Ndo sabe (rendimento néo é fixo ou certo)

___) Nédo aplicavel - nao tem rendimento pessoal

17. Algumas pessoas estabelecem metas e objetivos financeiros como, por *
exemplo, comprar um carro, pagar as propinas da universidade ou pagar
os empréstimos. Tem algum objetivo financeiro?

Marcar apenas uma oval.

) Sim

() Nao

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit
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18. Que iniciativas tomou para alcangar os seus objetivos financeiros? *

Se respondeu Nao na questao anterior, favor responder -> Nao tomou qualquer
iniciativa

Marcar tudo o que for aplicavel.

| Estabeleceu um plano financeiro

| Aumentou o pagamento do cartdo de crédito ou de empréstimos
| Poupou ou investiu dinheiro
| Procurou outras fontes de rendimento

| Identificou uma forma de recorrer ao crédito

| cortou nas despesas

J Nao tomou qualquer iniciativa

| outra:

19. Asvezes as pessoas chegam a conclusdo que o seu rendimento ndo é
suficiente para cobrir o seu custo de vida. No Ultimo ano essa situagao
aconteceu-lhe?

Marcar apenas uma oval.

(sim
./ Nao

~ ) Ndo aplicdvel - ndo tem rendimento pessoal

20. Da ultima vez que isto lhe aconteceu, o que é que fez para resolver o
problema?

Se respondeu Ndo na questdo anterior avange esta questdo
Marcar tudo o gue for aplicavel

| Usei dinheiro das minhas poupangas
| Reduzi as despesas
| Vendi um bem que tinha

| Trabalhei mais tempo para ganhar mais dinheiro

| Pedi apoio financeiro ao Estado
| Pedi ajuda aos amigos e/ou familia
| Pedi emprestado a familiares ou amigos
__| Pedi & minha entidade patronal (ex: empréstimo, antecipagéo de salario,...)
__| Penhorei bens

| Usei o crédito da minha conta ordenado/de uma linha de crédito que ja possuia

" | Usei o cartdo de crédito para pagar despesas regulares ou levantar dinheiro (cash
advance)

" | contrai um novo crédito junto de uma institui¢ao financeira
" | Fiz um crédito junto de outra entidade (informal)
| Fiquei com um descoberto na conta a ordem superior ao autorizado

| Paguei as minhas contas fora do prazo / ndo paguei as minhas contas

| outra:

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit
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21. Se perdesse a sua principal fonte de rendimento, por quanto tempo ¥

poderia cobrir as suas despesas, sem pedir dinheiro emprestado ou sem
mudar de casa?

Marcar apenas uma oval.

() Menos de uma semana

| Pelo menos uma semana, mas menos de um més
) Pelo menos um meés, mas menos de trés meses

() Pelo menos trés meses, mas menos de seis meses

) Mais de seis meses

(__) Nao sabe

() Na@o aplicavel - ndo tem rendimento pessoal

https://docs.google.com/forms/df1 WOPH2MYrR7bnGSvFLI7XcC7gfAR3MsDiwi7Pv_T-d8/edit
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22.

Diga-me, como se identifica com as seguintes afirmagdes apresentadas: *

Marcar apenas uma oval por linha.

Discordo
totalmente

Discordo

Qual O Teu Perfil De Risco

Nem
concordo, Concordo
Concordo

totalmente

discordo

Da-me mais

prazer gastar

dinheiro do que )
poupar para o

futuro

Estou preparado

para arriscar

parte do meu

dinheiro quando —
fago um —
investimento num

produto

financeiro

0 dinheiro existe
para ser gasto

Estou satisfeito/a

com a minha -
e =

financeira atual

Controlo
pessoalmente e
sistematicamente ‘
as minhas =
finangas
pessoais

Utilizo o
telemével para
fazer ou receber
pagamentos

A minha situagao

financeira limita-

mea

possibilidade de )
fazer coisas que

s30 importantes

para mim

Fixo objetivos de

poupanga de

longo prazo e . 1
fago tudo para os

cumprir

Neste momento
tenho

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit
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Se pedir um
empréstimo sinto

responsabilidade
de o pagar

https://docs.google.com/forms/d/1 WOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcC7gfAR3MsDiwl7Pv_T-d8/edit
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23. Diga-me, como se identifica com as seguintes afirmagdes apresentadas: *
Marcar apenas uma oval por linha.

1 3 - Nem 5
X 2= concordo 4- Nao
Discordo . Concordo
Discordo nem Concordo responde
totalmente totalmente
discordo

pagamento

minhas

As minhas
finangas
pessoais —\ = — s

aminha
vida

Tendo a

comprar

coisas de C ) ) ( )
forma

impulsiva

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit 1227
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24. Diga-me, como se identifica com as seguintes afirmagdes apresentadas:
Marcar apenas uma oval por linha.

i 3 - Nem 5
3 2= concordo 4- Nao
Discordo ' Concordo
Discordo nem Concordo responde
totalmente totalmente
discordo

Vivo para o
presente e nao — . ) — \
me preocupo . = o a o
com o futuro

Sinto que
financeiramente ‘ < - — —
estou apenas a s S = — —
manter-me

Preocupa-me

que 0 meu

dinheiro nao ) ) (J (
dure para

sempre

Por causa da

minha situagao

financeira, sinto - = - — —
que nunca terei = -
as coisas que

quero

25. Como vai (ou esta a) financiar a sua reforma? *

Marcar tudo o que for aplicavel,

__| Com os descontos para a seguranga social ou outro regime contributivo obrigatério

| Através de um fundo de pensdes constituido pela empresa onde trabalho

| Através de um plano de poupanga reforma privado

| Através da venda de ativos financeiros que possuo (agoes, obrigagdes, fundos de
investimento,...)

| Através da venda de ativos nao financeiros que possuo (carro, propriedades, arte,
joias, antiguidades, ...)

| Através de rendimentos gerados por ativos financeiros ou ndo financeiros que
possuo (rendas, juros, dividendos, ...)

~|coma ajuda do meu conjuge/companheiro/a
" | com a ajuda dos meus filhos ou outros membros da familia
| Através do dinheiro que poupei
| com o rendimento de um negocio de que sou dono/a
I Ngo comegei ainda a financiar a minha reforma

.| Outra:

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit
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0 préximo conjunto de questdes refere-se a produtos
e servigos financeiros. Nao |he iremos

Escolha e Gestdo de questionar saldos de contas ou outros valores.
Produtos Estamos apenas interessados em saber a sua
Financeiros experiéncia na escolha e gestao de produtos e
servigos financeiros.
https://docs.google.com/forms/d/1 WOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcC7gfAR3MsDiwl7Pv_T-d8/edit 14127
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Qual O Teu Perfil De Risco

26. Dos seguintes produtos financeiros, quais os que conhece? *

Marcar apenas uma oval por linha.

Nunca
ouviu
falar

Contratou
nos
altimos 2
anos

Detém

Depositos a ordem

Depositos a prazo

Certificados de
aforro/Certificados
do tesouro

AcBes

Obrigacoes

Fundos de —

Planos de poupanca
para a reforma (nao
considerar
contribuicoes
obrigatérias para a
seguranca social ou
outros regimes
contributivos
obrigatorios)

Seguros (-

Cartdo de crédito

Descoberto bancario

Crédito habitagao ou
créditos com garantia
hipotecaria

Outros créditos (ex:
crédito pessoal,
automovel, lar)

Microcrédito (para
financiamento
profissional/comercia
)

MBWay

Criptoativos (como
criptomoedas ou —
moeda virtual) ou =
ICOs

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit
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27. Que fontes de informacao considera que influenciaram mais a sua X
escolha desse produto?
Marcar tudo o que for aplicavel,

__| Conselho no balcao da instituicao onde adquiriu o produto
__| conselho de familiares/ amigos

_ | Conselho de entidades especializadas (que nao a instituigdo onde adquiriu o
produto)

] Recomendacgdes em jornais e revistas da especialidade ou sites de comparacdo de
produtos

7‘ Informagao recolhida no balcao da instituicao (ex: folhetos desdobraveis, ...),
__| Informagéo na internet

| Publicidade na TV, radios, jornais, ...

" | Experiéncia propria em aquisigdes anteriores

| outra:

28. Antes de contratar um produto financeiro (ex. aplicagdes de poupanga, *
investimentos, empréstimos, seguros...) 1é a informagéo que a
instituigao lhe da sobre as condi¢des dos produtos?

Marcar apenas uma oval.

) Sim, leio com muito detalhe
; Sim, leio, mas com pouco detalhe
) Nao leio, confio no que o funcionario ao balcdo me transmite oralmente

) Ndo leio, ndo dou muita importancia

29. Lé os contratos dos produtos financeiros (e.g. aplicagdes de poupanga, *
investimentos, empréstimos, seguros ...) que adquire?

Marcar apenas uma oval.

) Sim, leio com algum detalhe
) Sim, leio, mas com pouco detalhe
_ Nao leio, confio no que o funcionario ao balcao me transmite oralmente

) Néo leio, ndo dou muita importancia

Escolha e conhecimento das fontes de informacao

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit 16/27
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30. Quais as fontes de informacao a que habitualmente recorre quando
pretende obter informagoes sobre produtos financeiros?

Marcar tudo o que for aplicével

| Gestor de conta/bancario
| Intermedidrio financeiro/mediador de seguros
| Amigos/familiares/colegas
| Jomais da especialidade (em papel ou online)
| N "
__| Outra imprensa (em papel ou online)
—]1 Televisao/radio
" | Internet (exceto imprensa)

| Outra:

31. A que entidade recorreria, ou ja recorreu, em caso de ot
desacordo/desentendimento sobre um produto financeiro?
Marcar tudo o que for aplicavel
| Aentidade supervisora (Banco de Portugal, Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios ou Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de PensGes)
| Tribunais
] Associagdes de defesa dos consumidores (ex: Deco)
| Ministério da Finangas

| outra:

32. A que entidade recorreria, ou ja recorreu, em caso de impossibilidade de *
fazer face as prestacoes dos seus empréstimos?

Marcar tudo o que for aplicavel.

| Familia
| Ao seubanco
_ | Banco de Portugal
| Associagtes de defesa dos consumidores (ex: Deco)
| Rede de Apoio ao Consumidor Endividado
| Ministério das Finangas

| outra:

Compreensao financeira

As proximas questdes sdo sobre os seus conhecimentos financeiros. As questdes ndo estdo
desenhadas para o apanhar em falso, por isso, se achar que sabe a resposta, provavelmente
é porque sabe. Se ndo souber a resposta, por favor, diga que nao sabe.

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit 1727
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33. Como avalia os seus conhecimentos financeiros *
Marcar apenas uma oval.

) Tenho poucos conhecimentos de mercados e produtos financeiros. Apenas
conhego o funcionamento de produtos financeiros simples (contas correntes,
depositos, etc.)

! Conhego o funcionamento geral dos mercados e produtos financeiros.
Compreendo como funcionam os produtos tradicionais (obrigagdes, fundos de
investimento, agGes cotadas, etc.).

| Tenho bons conhecimentos de mercados e produtos financeiros. Conhego o
funcionamento de alguns produtos complexos (notes, certificadoes ou produtos
estruturados, acBes preferenciais, etc.).

34. Suponha que 5 irmaos recebem 1000 euros e que esse valor é distribuido
igualmente por todos. Com quanto dinheiro fica cada um?

35. Suponha agora que os 5 irmdos tém de esperar um ano para receber a
sua parte dos 1000 euros. Se a taxa de inflagao for 2%, daquia 1 ano
vao conseguir comprar:

Marcar apenas uma oval.
) Mais do que conseguiriam comprar hoje

) 0 mesmo do que conseguiriam comprar hoje

{ I Menos do que conseguiriam comprar hoje

36. Se emprestar 25 euros a um amigo e ele lhe devolver os 25 euros no dia
seguinte, quanto é que ele pagou de juros?

37.  Suponha que coloca 100 euros num depésito a prazo com uma taxa de
juro anual de 2%. Quanto € que terd na conta ao fim de um ano?
(Considere que nao sao cobradas comissoes nem impostos)

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit
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38.

39.

Qual O Teu Perfil De Risco

E ao fim de 5 anos? (100 euros num deposito a prazo com taxa anual 2%)
(Considere que nao sdo cobradas comissoes nem impostos e que no fim
de cada ano deixa o valor dos juros ficar nesse mesmo deposito a prazo)

Marcar apenas uma oval.

(") Mais de 110 euros
110 euros
) Menos de 110 euros

___ Eimpossivel responder com a informagao disponibilizada

Por favor diga se as seguintes afirmagoes sao verdadeiras ou falsas

Marcar apenas uma oval por linha

Verdadeiro  Falso

Inflagdo

elevada

significa que = =
o custo de

vida sobe

rapidamente

Um

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit
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40.

https://docs.google.com/forms/df1 WOPH2MYrR7bnGSvFLI7XcC7gfAR3MsDiwi7Pv_T-d8/edit

Classifique, na escala de 1 a 3, onde 1 (baixo), 2 (médio) e 3 (elevado), as
seqguintes aplicagoes financeiras por grau de risco, relativamente a reaver

o dinheiro investido

Marcar apenas uma oval por linha,

Qual O Teu Perfil De Risco

Obrigagdes

Centificados de
aforro/Certificados
do tesouro

Fundos de
investimento

Instrumentos
financeiros
derivados (ex: CFD,
warrants, forex,
swaps)

Planos de
poupanca reforma

Depésitos a prazo

Perfil de Risco

20/27

106



06/02/23, 18:48

41.

Qual O Teu Perfil De Risco

Diga se as seguintes afirmagoes sao Verdadeiras ou Falsas *
Marcar apenas uma oval por linha.
Nao
tenho

Verdadeiro  Falso

certeza

Orisco de
mercado

representa o
risco de um

retorno final

O risco
cambial esta

https://docs.google.comiforms/d/ 1 WOPH2MYrR7bnGSVvFILI7TXcC7glAR3Ms Diwi7Pv_T-d8/edit
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financeiros

ao abrigo do

como por
exemplo em
caso de

insolvéncia.

de um

complexo ; . ‘
depende da E =

de outros
ativos

42.  Um Fundo de Investimento de Obrigagdes tem garantia de capital? *
Marcar apenas uma oval.

) Sim, desde que a sociedade gestora do fundo ndo entre em incumprimento.

Nao

https://docs.google.com/formsid/1 WOPH2MYrR7bnG5vFLI7XcC7gfAR3Ms Diwi7Pv_T-dB/edit 22/27
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43. Uma acdo € um titulo que representa *
Marcar apenas uma oval.

) ...uma parcela do capital social de uma empresa.

! ...uma parcela da divida de uma empresa.

44.  Uma obrigacgao € um titulo que tem capital garantido na sua ®
maturidade?

Marcar apenas uma oval.
I Sim, caso o investidor aguarde pela data de maturidade da obrigagao este sera
sempre reembolsado pelo capital em divida.

) Nao, o reembolso na maturidade esta dependente do risco de crédito do
emitente da obrigagao.

45.  Mantém-se informado sobre a evolugdo dos mercados e produtos 7
financeiros?

Marcar apenas uma oval.

) Nunca ou quase nunca.
\ : | Ocasionalmente.

) Habitualmente.

46. Suponha que pretende investir 10.000 EUR num produto que apresenta *
risco de perda de capital. Este investimento seré efetuado com recurso a
crédito ao investimento, em que investe 5.000 EUR dos seus capitais
proprios e os restantes 5.000 EUR sdo financiados pelo Banco. Qual a
perda maxima que pode ter de suportar com esta operagdo? Escolha
uma das opgdes abaixo.

Marcar apenas uma oval.

/0 EUR.
) 5.000 EUR.
/10.000 EUR.

https://docs.google .com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcCT7gfAR3MsDivi7Pv_T-d8/edit 23/27
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47.

48.

49.

https://docs.google.com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnGSvFILI7XcC7gIAR3MsDiwi7Pv_T-d8/edit

Qual O Teu Perfil De Risco

* Suponha que pretende investir 10.000 EUR num produto que apresenta *
risco de perda de capital.

Este investimento seré efetuado com recurso a crédito ao investimento,
em que investe 2.500 EUR dos seus capitais proprios e os restantes
7.500 EUR sao financiados pelo Banco. Das afirmagdes seguintes, qual &
a verdadeira?

Marcar apenas uma oval.

~ ) Numa situagao em que o investimento tenha um desempenho negativo, posso
perder o montantedos capitais proprios investidos, ou seja 2.500 EUR.

) Numa situagdo em que o investimento tenha um desempenho negativo, posso
perder a totalidade do montante investido, ou seja,10.000 EUR (2.500 EUR
correspondentes ao montante dos capitais proprios investidos acrescido de 7.500
EUR correspondentes ao montante financiado pelo Banco).

Experiéncia e Indique quais os produtos em que ja investiu em 2 ou mais ocasides, durante os Ultimos 5 anos.

frequéncia de
seus
investimentos.
Experiéncia
em
financiamento
para investir.

Investiu em algum produto financeiro nos ultimos 5 anos? *

Marcar apenas uma oval.

) Sim

I Néo

Em que produtos investiu nos ultimos 5 anos?
Marecar tudo o que for aplicavel
| Divida pablica
| Papel comercial (empresas)
" | Fundos de Investimento ou ETF's nao estruturados
| ETF's e Certificados complexas
| Planos de pensdes
] Acoes, participagoes ou certificados em entidades cotadas
| Obrigacoes high yield ou sem rating
| Obrigagdes convertiveis
i 1Acc'>es preferenciais
| Agoes; participagoes ou certificados em entidades nao cotadas
| Derivados cotados (Direitos)
] Hedge funds ou Private Equity
| Criptomoedas
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‘ z . Ulti d i i
Situagéo Financeira Itima parte do questionario, responda

Obieti d conscientemente para o perfil de risco ser o mais
e Objetivos de correto possivel

Investimento

50. Que percentagem dos seus rendimentos é necessaria para financiar os
seus custos correntes?

Marcar apenas uma oval.

) Mais de 75%.

) Entre 50% e 75%.
| Entre 25% e 50%.
I Menos de 25%.

51. Tendo em conta as suas expectativas de gastos e rendimentos futuros,
que previsdo tem sobre a sua capacidade de poupanca familiar anual?

Marcar apenas uma oval.

) Nenhuma ou pouca.
) Inferior a 15% do meu rendimento anual,
_) Superior a 15% do meu rendimento anual.

) Depende de muitos fatores, é imprevisivel.

52. Qual é o seu objetivo de investimento? *
Marcar apenas uma oval.
! Liquidez / Investimento a muito curto prazo.
) Rendas periodicas,

) Aforro a longo prazo, acumulagéo.

) Investimento ativo e com frequéncia.

53. Qual é o prazo médio desejado para os seus investimentos? *
Marcar apenas uma oval.

) Até 1 ano.
___)Entre 1 e 2 anos.
Entre 2 e 4 anos.
() Mais de 4 anos.

) Sem prazo definido.

https //docs.google.com/forms/d/TWOPH2MYrR7bnG5vFILI7XcC7gfAR3MsDiwl7Pv_T-d8/edit
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54. Qual das seguintes descrigdes melhor se ajusta a sua preferéncia de »
risco e retorno?
Marcar apenas uma oval.
___ O que mais valorizo é a protecdo sobre o capital investido.
|’ Estou disposto a aceitar algum risco limitado no meu investimento com o
objetivo de maximizar o retorno.
{ ! Conslidero taxa de retormo e risco fatores igualmente importantes.
{ ) Pretendo obter a taxa de retorno a longo prazo mais elevada e estou disposto a
tomar riscos mais elevados.
55. Como se comportaria face a desvaloriza¢gdes acentuadas e *
generalizadas dos mercados?
Marcar apenas uma oval.
() Venderia as posi¢cbes imediatamente.
|__J Venderia uma parte das posigdes.
__) Procuraria aconselhamento sobre que decisdo tomar caso a caso.
() N8o venderia as posigdes sabendo que no longo prazo poderia ganhar mais
56. Pretende receber por email o seu perfil de risco como investidor? (colocar
o email se pretender)
Este conteada nao foi criado nem aprovado pela Google
Google Formularios
! google.
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