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Resumo

O sistema financeiro tem sofrido vdrias alteracdes nos ultimos anos, principalmente devido a
dois acontecimentos exdgenos recentes: a pandemia de Covid-19 e a guerra entre a Russia e a
Ucrania. Aliado a isso, assistimos também a evolu¢do tecnoldgica que teve impacto em todos
os setores, incluindo o setor Financeiro. Como consequéncia, surgiram novas tendéncias e
necessidades de investimento.

Surge assim a importancia de analisar as especificidades dos atuais, potenciais e futuros
investidores e quais os fatores comuns as duas geracdes. Neste sentido, dada a escassez de
estudos sobre esta temdtica em Portugal, o presente estudo recai sobre os investidores
portugueses que se inserem nas geragoes Millennials e Z.

Como tal, o objetivo principal deste estudo passa por medir a relagdo entre as caracteristicas
socioeconémicas dos investidores, em particular a geracdo, o nivel de literacia financeira,
relacdo com o risco e atitude pré-sustentabilidade.

Para esse efeito, foi utilizada uma base de dados fornecida pela CMVM, na sequéncia de
um questiondrio sobre investimentos, aplicado a populacdo universitaria. Para apurar as
semelhangas e diferencas entre os investidores das duas geragdes, foram feitas as andlises dos
resultados desse inquérito e retiradas as respetivas conclusdes, cruzando os resultados com a
literatura disponivel.

Posto isto, € possivel afirmar que existem sobretudo diferencas no perfil de investidor, mas
também algumas semelhancas, dada a reduzida diferenca temporal entre geragdes. Assim,
podem-se destacar os aspetos concordantes entre ambas as geracdes, nomeadamente, a
autoavaliacdo de conhecimentos financeiros, os comportamentos financeiros e a atitude perante

a sustentabilidade face a investimentos.

Palavras-Chave: Investidor, Millennials, Geracdo Z, Literacia Financeira, Financas

Comportamentais, Sustentabilidade

Classificacao JEL:

G23 - Non-bank Financial Institutions * Financial Instruments ¢ Institutional Investors

GS53 - Financial Literacy
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Abstract

The financial system has undergone several changes in recent years, mainly due to two recent
exogenous events: the Covid-19 pandemic and the war between Russia and Ukraine. In
addition, we have also experienced witnessed technological developments that have had an
impact on all sectors, including the financial sector. Consequently, new trends and investment
needs emerged.

Therefore, it becomes relevant to analyze the specific characteristics of current, potential,
and future investors and which factors make those specificities. In this regard, considering the
lack of studies on this topic in Portugal, this study focuses on the Portuguese investors that
belong to the Millennials and to generation Z.

Therefore, the main objective of this research is to measure the relationship between
investors' socio-economic characteristics, in particular the generation, the level of financial
literacy, risk orientation and pro sustainability attitude.

For this purpose, a database provided by CMVM was used, following a survey on
investments applied to the university population. To determine the similarities and differences
between investors of both generations, the results of this survey were analyzed, and the
respective conclusions were reached, by crossing the results with the available literature.

It is possible to state that there are mainly differences in the type of investor, but also some
similarities, considering the short time gap between generations. Thus, the common
characteristics between the two generations are the self-assessment of financial knowledge,

financial behavior, and the attitude towards sustainability when it comes to investments.

Keywords: Investor, Millennials, Generation Z, Financial Literacy, Behavioral Finance,

Sustainability

JEL Classification:

G23 - Non-bank Financial Institutions * Financial Instruments ¢ Institutional Investors

GS53 - Financial Literacy
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I. Introducao

O presente estudo recai sobre os investidores portugueses que se inserem nas geracoes
Millennials e Z. A pesquisa relativa a esta temdtica permitiu concluir acerca da falta de estudos
sobre investidores em Portugal, especialmente nas duas geracdes supramencionadas,
consideradas geracdes jovens/adultas mais recentes e, por isso, apenas recentemente
comecaram a ser iniciadas as primeiras investigacdes sobre estes individuos. A importancia da
temadtica nestas duas geragoes detém-se ainda no facto dos individuos nelas inseridos serem, a
data, os atuais, potenciais e futuros investidores (Suryani et al., 2022).

Ao longo dos udltimos anos tém ocorrido varias mudancas no sistema financeiro, aliado a
um aumento exponencial da complexidade de conceitos financeiros (Martins et al., 2021).
Ademais, nos dltimos meses a economia portuguesa presenciou dois acontecimentos exdgenos
marcantes, com impacto a nivel mundial. Primeiramente, a pandemia de Covid-19 que deixou
a economia em suspenso durante quase 2 anos e, entre outras repercussoes graves, resultou num
impacto negativo dos precos dos ativos, como € o caso de ag¢des e iméveis (Banco de Portugal,
2020). Mais recentemente, a invasao russa a Ucrania veio amplificar as sequelas da situacdo
pandémica. Estes dois acontecimentos causaram incerteza e pressoes inflacionistas, o que veio
atrasar a recuperacao da atividade econdmica, estagnada desde 2020. Por conseguinte, o Covid-
19 levou também ao aumento da digitalizacdo da economia, o que potencia um acréscimo nos
riscos a ela inerentes, como € o caso do ciber-risco.

Paralelamente, constatou-se ainda uma evolugdo tecnoldgica, assim como uma revolucao
no mercado concorrencial dos intermedidrios financeiros, uma vez que, atualmente, existe uma
maior oferta de produtos e servigos neste ramo (Panova et al., 2021)

Como resultado, a procura por instru¢do e educacio financeira tem vindo a aumentar, sendo
a Literacia Financeira cada vez mais urgente na populacdo em geral, de modo que a escolha de
produtos e as tomadas de decisdo financeiras seja mais consciente e informada. A generalidade
dos individuos carece de no¢des financeiras bésicas e de competéncias de gestdo de dinheiro,
relativamente a questdes do quotidiano. E crucial que a populacio que tende a investir o seu
dinheiro em instrumentos financeiros seja financeiramente instruida, de forma a analisar e gerir
a sua carteira de investimentos e saber reagir as oscilagdes de mercado, sem pOr em causa o

bem-estar financeiro pessoal (Schmeiser & Seligman, 2013).



Para além da Literacia Financeira, existem outros fatores independentes do investidor que
o influenciam, como por exemplo, fatores sociais, politicos e econdémicos, podendo ser
responsdveis pelo insucesso em certos investimentos. Adicionalmente, as geracdes em estudo
tém cada vez mais presente questdes relacionadas com o meio ambiente, a sustentabilidade e a
responsabilidade social nas suas decisdes didrias, incluido decisdes financeiras (Kim et al.,
2016). Por esta razdo, estas geragoes preferem optar por solu¢des que assumam compromissos
relacionados com a sustentabilidade (Carroll, 2018).

Face ao exposto, torna-se importante analisar os perfis de investidor dos Millennials e
geracdo Z, bem como testar a possivel relac@o entre o perfil de investimento e a geracdo em que
se insere, identificando e analisando as suas semelhancgas e diferencas.

Assim sendo, o objetivo principal deste estudo é medir a relacdo entre as caracteristicas
socioecondmicas dos investidores e o nivel de literacia financeira, relacdo com o risco e atitude
pré-sustentabilidade.

Para além disso, outro objetivo que se pretende alcancar passa por conseguir formalizar
diretrizes que auxiliem as institui¢des/intermedidrios financeiros, com especial énfase em
Portugal, na sua forma de a¢do, bem como de adaptacdo da sua comunicacao e oferta, de acordo
com determinadas caracteristicas, aos atuais e futuros clientes.

Posto isto, as Research Questions a que o presente estudo pretende dar resposta, de forma

fundamentada, sio:

Had diferenga comportamental entre o investimento da Geragdo Z e dos Millennials?

Quais sdo os fatores diferenciadores nos dois grupos, no que respeita ao perfil de investidor?

De modo a responder as questdes anteriormente apresentadas, a estrutura desta dissertacao
ird dividir-se em capitulos principais, entre os quais: revisdo de literatura, modelo conceptual e
hipéteses de investigacdo, metodologia de investigacdo, andlise de resultados e discussao e, por
ultimo, conclusdes e recomendacoes.

Narevisdo de literatura sera apresentado um enquadramento tedrico do tema a ser estudado,
expondo elementos pertinentes para a sua total compreensdo, nomeadamente a defini¢do de
investidor, o perfil do investidor em Portugal, a literacia financeira e as suas 3 componentes —
conhecimentos, atitudes e comportamentos —, o topico das finangas comportamentais e as

geracdes, focando as atencdes do estudo apenas para os Millennials e geracao Z. Neste ultimo



topico, serd feita uma breve descricdo de ambas as geracdes, bem como particularidades e
semelhangas entre elas.

Seguidamente, serd apresentado o modelo conceptual que guiard o restante estudo, bem
como as respetivas hipoteses de investigacdo formuladas, através dos gaps encontrados no
decorrer do capitulo anterior.

O capitulo seguinte elucida acerca da metodologia de investigacdo utilizada para o
tratamento dos dados. Estes foram recolhidos a partir de uma base de dados fornecida pela
Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios. No quinto capitulo serdo apresentados os
resultados, assim como a analise e discussdo dos mesmos.

A titulo de conclusao, pretende-se dar resposta as hipdteses expostas anteriormente e que
guiaram toda a pesquisa, destacando as principais conclusdes retiradas dos resultados,
evidenciando as contribuicdes tedricas e préticas, assim como as limitacdes da presente

investigacao e sugestdes de pesquisa futura.


https://www.sinonimos.com.br/evidenciando/




II. Revisao de Literatura

1. Investidor

Segundo os autores Simpson et al. (1989), a definicdo de investidor refere-se a todos os
individuos que investem parcial ou totalmente o seu capital na aquisicio de instrumentos
financeiros, a titulo pessoal ou organizacional.

Apesar do conceito de investidor ser abrangente, ¢ comum diferenciar os investidores
mediante caracteristicas econdmicas e ndo econdémicas, como as comportamentais. Por outras
palavras, cada investidor possui uma forma singular de agir e de se comportar na altura da
tomada de decisao de investimento. Por exemplo, cada investidor deve escolher criteriosamente
os investimentos de acordo ao seu perfil de risco (Hoji, 2007).

Os niveis de risco que um investidor assume nas suas aplicacdes refletem muitas
caracteristicas do seu perfil individual, como € o caso do horizonte temporal, as despesas que
possui, o nivel de seguranca e as garantias implicadas. Tendo em conta os perfis de risco, estes
autores identificaram 3 tipos de investidores: conservador, moderado e arrojado (Saccél &
Pieniz, 2018).

Segundo Hoji (2007) o investidor conservador caracteriza-se por ter aversao ao risco, sendo
que investe em valores mobilidrios com baixo risco e, consequentemente, baixo retorno. Este
tipo de investidor elege fatores como a tranquilidade e a rentabilidade e, de um modo genérico,
ndo possui conhecimentos suficientes sobre investimentos e sobre o mercado financeiro em
geral (Lima et al., 2006).

Saccdl e Pieniz (2018), definem que os investidores moderados tendem a arriscar mais,
comparativamente aos investidores conservadores, com o principal objetivo de aumentar o seu
patriménio através dos seus investimentos. Hoji (2007) acrescenta ainda que este perfil se
adequa a pessoas que ndo pretendem correr altos riscos, mas que ndo sdo totalmente
conservadoras. Considera-se que este tipo de investidor possui algum conhecimento financeiro
(Lima et al., 2006).

Por outro lado, o investidor arrojado estd sujeito a maior risco tendo em vista 0 maior
retorno possivel. Tendencialmente, estes investidores possuem mais conhecimentos financeiros
e/ou tendem a possuir um aconselhamento por parte de profissionais qualificados (Lima et al.,
2006; Hoji, 2007).

A partir das carateristicas do investidor, € ainda possivel diferenciar investidores

profissionais € ndo profissionais. Os primeiros, sdo referentes a entidades incluidas no Codigo



dos Valores Mobilidrios, tais como institui¢des de crédito, empresas de investimento, empresas
de seguros, fundos de pensdes, entre outras. Por outro lado, os investidores nio profissionais
englobam todos os individuos que ndo cumpram os requisitos anteriores, ndo sendo
considerados investidores profissionais. No entanto, poderdo ainda ser referidos como
investidores de retalho (Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios [CMVM], 2019).

Existem vdrios estudos relativos as diferencas encontradas entre as caracteristicas
econdémicas e nao econdémicas do investidor de retalho. Por exemplo, Abreu e Mendes (2006)
realizaram um estudo sobre a cultura financeira dos investidores e observaram que os
investidores individuais sdo vulnerdveis quando comparados aos inimeros agentes dos
mercados financeiros. As razdes apresentadas para estas conclusdes incluem uma maior
dificuldade em selecionar informacao financeira relevante e fidedigna que, consequentemente,
ird possibilitar uma rapidez no retorno, conforme sugerido pela CMVM, considera a reguladora
do mercado de capitais portugués. Os autores salientam ainda a importancia da formacao dos
profissionais que aconselham os investidores, visto que s6 assim estardo aptos para prestar um
servico de confianga e transmitir conhecimentos fidedignos. Apesar destas vantagens, o
investidor devera ter em atengdo a existéncia de conflitos de interesse. As entidades reguladoras
dos mercados de capitais, cujo objetivo principal é a prote¢do do investidor, desempenham um
papel fundamental na resolu¢do destes riscos. Por exemplo, o CNSF!, em Portugal, tem
desenvolvido programas de literacia e formacio financeira (tal como PNFF?). Estes programas
visam melhorar os conhecimentos financeiros dos investidores, um aspeto fundamental para o
desenvolvimento dos mercados financeiros.

Existem ainda outros estudos que mencionaram outras caracteristicas do perfil do
investidor. A titulo de exemplo, existe evidéncia que sugere que a predisposicdo para O risco
por parte dos investidores pode estar diretamente relacionada com determinadas varidveis,
como o género, rendimento, poupanca, educacdo e a ocupacdo laboral (Saraiva, 2011). No
entanto, Sha e Ismail (2021) constataram, com o seu estudo, que o comportamento (biases) dos
investidores na bolsa depende do género, mas ndo da idade dos investidores. Hira e Loibl (2008)
concluiram que as mulheres investidoras tendem a ser mais ponderadas nos seus investimentos,
ao passo que os homens costumam investir de uma forma mais espontinea e sem grande

pesquisa preliminar.

1 . . . . e . . -~
CNSF - Conselho Nacional de Supervisores Financeiros. Tem como objetivo coordenar e articular as autoridades de supervisdo do setor
financeiro.

2 . JR— . . S N - . P .
PNFF - Plano Nacional de Formacdo Financeira. Conjunto de iniciativas de formacao financeira a nivel nacional.
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Graham et al. (2005) acreditam que a cultura geral também devera ser um fator a ter em
consideracdo para a adequada compreensao da informacao financeira disponibilizada e, desta

forma, optar pela alternativa mais conveniente.

1.2 Perfil do Investidor em Portugal

Os investidores portugueses detentores de maior conhecimento financeiro sdo homens casados,
com uma média de idade de 44 anos, que possuem ensino secundério ou superior, residentes no
Litoral ou na regido do Grande Porto e a exercer profissdes liberais. Dois em cada trés
investidores individuais portugueses ndao possuem conhecimentos suficientes no campo
financeiro (Abreu & Mendes, 2006).

Saraiva (2011) realizou um dos estudos da CMVM, cujo objetivo consistia em medir o
impacto de caracteristicas socioecondmicas (em particular, do género) dos investidores
portugueses na composi¢cao da sua carteira de ativos. Os autores concluiram que o género tem
influéncia no tipo de investimento selecionado por um investidor, sendo que a relagdo com o
risco também difere entre homens e mulheres. O estudo permitiu ainda apurar que os
investidores do sexo feminino dao preferéncia a investimentos com objetivos a médio prazo
(53%), em que as decisdes sdo feitas de forma auténoma (58%) ou em conjunto com o seu
parceiro (33%). Contrariamente, os investidores do sexo masculino tomam as suas decisoes de
investimento de forma independente (78%), maioritariamente com objetivos de médio (53%) e
longo prazo (32%). Os resultados permitiram verificar que os homens detém mais
conhecimentos financeiros do que as mulheres, procurando informar-se junto de fontes de
informag¢do a que recorrem habitualmente e através do acompanhamento do mercado. Pelo
contrario, as mulheres recorrem sobretudo a conselhos de gestores de conta, conselhos de
conhecidos ou a sites de informacao financeira.

Um estudo também realizado pela CMVM (2009), que tem por base um inquérito aplicado
a 15.419 familias portuguesas, constatou que existe uma relagdo direta entre a participacao no
mercado de valores mobilidrios e o nivel de rendimento do agregado familiar. Desta forma,
quanto maior o nivel de rendimento do agregado, maior a probabilidade de investimento das
suas poupancas em valores mobilidrios. Adicionalmente, tanto o nivel de escolaridade superior,
como uma profissdo mais qualificada aumentam a probabilidade de um individuo vir a ser
investidor. Os resultados desse estudo observaram que cerca de 26,5% dos individuos eram
investidores e detinham, pelo menos, um ativo financeiro. Constatou-se que a faixa etdria em

que se encontram mais familias portuguesas detentoras de investimentos situa-se entre os 45 e



0os 64 anos, sendo que os homens estdo mais predispostos a ter investimentos financeiros
relativamente as mulheres. O investidor particular portugués tende a investir maioritariamente
em dep6sitos a prazo e/ou certificados de aforro, seguindo-se as a¢des e/ou obrigagdes. E de
salientar que a faixa etdria jovem (entre os 18 e os 24 anos) investe em titulos com maior risco
associado. Ademais, constata-se ainda uma reduzida tendéncia dos portugueses em investir em
unidades de participa¢do em fundos de investimento e derivados. Por tltimo, concluiu-se ainda
neste estudo que menos de 10% das familias portuguesas possuem além dos tradicionais
depdsitos a prazo e certificados de aforro.

A populacdo portuguesa, regra geral, tem tendéncia a canalizar uma percentagem do seu
rendimento para contas poupanga que, apesar de terem juros pouco apelativos quando
comparadas a outros produtos, sdo as que oferecem mais seguranga no que concerne ao risco
de perda de capital. Além disso, ndo existem, geralmente, penalizagdes de resgate, o que torna
esta op¢ao mais apelativa no que toca a liquidez dos capitais investidos. A segunda opcao dos
portugueses sdao os depdsitos a ordem, uma vez que qualquer pessoa que detenha uma conta
bancdria, possui um depdsito a ordem. Em terceiro lugar, os portugueses tendem a optar por
acoes, face a maior rendibilidade comparativamente aos restantes produtos financeiros
disponiveis (CMVM, 2009).

Quando comparada a percentagem do valor de mercado das empresas detida por
particulares/familias a outros paises, em que o setor bancério também € a principal fonte de
financiamento, como Espanha (20,1%) e Itdlia (26,6%), em Portugal os investidores
particulares/familias apenas detém 9,9% do valor de mercado das empresas (CMVM, 2009).

Segundo um inquérito realizado pela CMVM (2009), foi possivel concluir que o investidor
particular portugués, no que respeita a valores mobilidrios, estd insuficientemente informado
sobre o mercado e sobre os produtos nos quais investe. Para além disso, concluiu-se que, de um
modo geral, estes individuos ndo estdo cientes dos riscos inerentes do mercado € muitos nao
investidores consideram a possibilidade de investir futuramente no mercado de valores
mobilidrios. Por esse motivo, € importante abordar a importincia da literacia financeira na

populacdo e, em particular, nos investidores.

2. Literacia Financeira

Ao longo dos ultimos anos, diferentes autores tém vindo a tentar definir o termo literacia
financeira, pois parece ndo existir uma definicao consensual (Hung et al., 2009; Huston, 2010;

Oliver-Marquez et al., 2021).



A defini¢do de literacia financeira evoluiu de um simples conhecimento sobre questdes
financeiras para integrar adicionalmente a capacidade de aplicar conhecimentos as decisdes
financeiras didrias (Huston, 2010). Neste sentido, o conceito de literacia financeira pode ser
entendido como o nivel de compreensdo e utilizacdo de informag¢do de cada um nas suas
financas pessoais.

O President’s Advisory Council on Financial Literacy’ (PACFL), criado pelo Presidente
dos Estados Unidos, definiu o conceito de literacia financeira como a perspicécia de utilizar o
conhecimento e estratégia financeiros para gerir os proprios recursos, com o objetivo de garantir
seguranca financeira a longo prazo (PACFL, 2008).

Segundo Xue et al. (2021), define-se como a capacidade que os individuos tém de obter,
compreender e avaliar a informagdo necessaria de forma que uma decisdo financeira seja
pessoal e pratica. Para Lusardi (2008), o conceito de literacia financeira diz respeito ao
conhecimento de conceitos financeiros bdsicos, como por exemplo, juros compostos, a
diferenca entre valores nominais e reais e a diversificagdo do risco. Atkinson e Messy (2012)
acrescentam que consiste numa combinacdo entre conhecimentos, habilidades, atitudes,
consisténcia e comportamentos, fundamental para uma tomada de decisdo consistente e
fundamentada, tendo em vista a seguranca financeira individual.

Mason e Wilson (2000) argumentam ainda que a literacia financeira € necessdria para a
tomada de decisdes financeiras com consci€ncia das possiveis consequéncias a nivel monetario.
No entanto, os autores enfatizam que ser financeiramente instruido ndo garante que um
individuo ndo cometa erros nas suas decisdes financeiras, mesmo estando consciente que as
consequéncias das suas escolhas financeiras podem ser negativas. Kumar e Goyal (2015)
consideram que existem fatores comportamentais que ultrapassam o investidor — behavioural
biases. Os autores identificam alguns dos principais biases na tomada de decisdes de
investimento, entre eles, o excesso de confianga, efeito da predisposicao, efeito “rebanho” e
enviesamento familiar. Estes fatores comportamentais demonstram que até mesmo o individuo
mais instruido pode tomar decisdes financeiras menos acertadas devido aos biases.

Ferguson (2002) corrobora as afirmagdes anteriormente mencionadas e sugere ainda que a
literacia financeira pode impedir que os individuos tomem decisdes desinformadas, mas nao
impede que sejam tomadas mds decisdes, visto que existem fatores de natureza humana que

influenciam o processo de tomada de decisdo financeira. Entre estes fatores comportamentais,

3 PACFL: Criado com o objetivo de aconselhar o Presidente dos Estados Unidos sobre como educar os americanos financeiramente, de

modo a promover o seu bem-estar financeiro.



incluem-se as emogdes e os atalhos mentais (ou heuristicas), normalmente utilizados derivado
da limitagd@o cognitiva presente em todos os individuos.

Outros elementos que afetam as decisdes financeiras dos individuos incluem a escolha e
utilizacdo de fontes de informacdo. Por exemplo, através de estudos realizados na populacao
dos Estados Unidos da América, foi possivel concluir que a maioria dos individuos adquiriu as
suas praticas e habitos financeiros através da sua familia direta ou da sua experi€ncia pessoal.
Por essa mesma razao, € necessario que os pais sejam instruidos financeiramente para poderem
ensinar aos seus filhos bons comportamentos e hébitos financeiros (Mandell, 2004).

Kempson et al. (2005) referem, num estudo realizado em parceria com a Financial Services
Authority* (FSA), que existem quatro esferas na LF que os investidores devem cumprir. A
primeira esfera diz respeito a boa gestdo do dinheiro, devendo garantir a sua autossufici€éncia
monetéria e, para isso, devem elaborar orcamentos familiares, evitar o consumismo e ponderar
acerca da obtencdo de crédito. A segunda esfera refere-se a financial capability’ ou
planeamento a longo prazo, garantindo reservas para acontecimentos inesperados, mediante a
adoc¢do de hébitos de poupanga. A terceira esfera traduz-se na selecdao, uma vez que, existindo
uma vasta oferta de instrumentos financeiros, torna-se fulcral analisar as varias ofertas e optar
pela mais vantajosa, em termos monetarios. Por fim, os autores definem a quarta e tltima esfera
como a capacidade de pedir ajuda, em caso de necessidade.

Dentro das varias defini¢cdes operacionais deste conceito, as mais comuns podem ser
divididas nos seguintes grupos: elaboracdo do orcamento familiar, poupanga, crédito e
investimento (Remund, 2010).

Um termo incluido em varias definigdes de LF ¢ a “responsabilidade financeira”, isto €, a
capacidade de mensurar o impacto das decisdes a tomar, tendo em vista o bem-estar financeiro
no futuro e pedir ajuda, caso seja necessario (Australian Securities and Investments
Commission, 2003).

A LF desempenha ainda um papel essencial na estabilidade econdmica e financeira, a nivel
global. Ao longo dos tultimos anos, tem desempenhado uma particular importancia nas geracoes
mais jovens, dado que nesta idade as decisdes financeiras podem ter repercussoes para toda a
vida, o que as torna mais desafiantes quando comparadas com as geragdes posteriores (Hung et

al., 2009).

4 FSA: Agéncia responsavel por regular os servigos financeiros no Reino Unido, entre 2001 € 2013

> Financial capability di confianga s pessoas para que consigam tirar o maximo partido do seu dinheiro e,
consequentemente, melhorar a sua vida.
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De acordo com a OCE/INFE (2020), num estudo relacionado com a literacia financeira,
faixas etdrias distintas exigem diferentes tratamentos, no que diz respeito a educagao financeira.
Neste estudo, dividiu-se a populagdo por grupos etdrios, com o intuito de observar e avaliar o
nivel de literacia financeira e especificidades de cada grupo. Os jovens, que compreendem a
faixa etdria entre os 18 e 0s 29 anos, tendem a ter pouca experiéncia no que concerne a tematicas
como termos financeiros. Torna-se, assim, um tema potencialmente alarmante dado ser neste
intervalo de idades que os jovens tém a sua primeira experiéncia de trabalho, os primeiros
rendimentos, as primeiras dividas (empréstimos estudantis, por exemplo) e a primeira vez a
pagar impostos. Para além disso, é também nestas idades que os jovens fazem os seus primeiros
investimentos financeiros. Nesta faixa etdria, os individuos demonstram comportamentos
financeiros pouco prudentes e ponderados, bem como niveis de literacia financeira baixos. Por
outro lado, as pessoas de meia-idade, entre os 30 e os 59 anos, possuem um grau de literacia
financeira significativamente superior aos jovens, assim como um bem-estar financeiro mais
estavel. Este grupo tende a ter a maioria dos seus rendimentos aplicados em poupangas e
investimentos, o que demonstra que um aumento da literacia financeira possibilita um melhor
uso e aplicagdo dos recursos monetdrios, além de conceder beneficios para o resto da economia.
Por fim, os seniores pertencem a uma faixa etdria que abrange os individuos com 60 ou mais
anos, sendo o grupo etdrio que demonstra mais inseguranga, derivado da constante evolucao do
mercado. Ao contrdrio da meia-idade, ainda que este grupo detenha menor literacia financeira,
demonstra um bem-estar financeiro mais predominante, salvo raras excecdes. Assim como 0s
jovens, os seniores tém também comportamentos financeiros menos prudentes e mais
arriscados.

Mouna e Anis (2017) concluiram com o seu estudo que os individuos com um menor nivel
de LF sdo menos propensos a investir nos mercados financeiros e que o nivel de LF € afetado
por varidveis como a idade, habilitacOes literarias e rendimento. Por contraste, no estudo de
Monte et al. (2018) ndo foram encontradas diferencas significativas nos resultados do nivel de
literacia financeira entre os varios grupos etdrios (22-34; 35-44; 45-54; 55-64; 65+), assim
como nao foram evidenciadas diferencas entre as habilitacdes académicas e o nivel de LF.

Em estudos realizados pela OECD/INFE (2011), foram incluidas trés dimensoes a defini¢ao
de literacia financeira, sendo elas: conhecimentos, atitudes e comportamentos. Desta forma, o
conceito tornou-se mais completo, visto que considera uma combinagdo de fatores cruciais para
a tomada de decisOes financeiras sélidas.

A préxima sec¢do aborda a primeira dimensao: conhecimentos financeiros.
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2.1 Conhecimentos Financeiros

Segundo a OECD/INFE (2011), um individuo que detenha conhecimento financeiro é
considerado instruido financeiramente, com conhecimentos basicos dos principais conceitos
financeiros e habilidade para os aplicar em diferentes situagdes financeiras.

Para além disso, é importante que um individuo possua conhecimentos financeiros para
comparar produtos e servigos e, desta forma, possa tomar decisdes informadas e apropriadas.
Assim, poderd assegurar uma maior confianga nestas questdes e capacidade de reagir a
acontecimentos e eventos que possam ter implicacdes na sua situacao financeira (OECD/INFE,
2020).

Investidores informados e conscientes das oportunidades financeiras, possiveis escolhas e
respetivas consequéncias sdo financeiramente mais autossuficientes (Abreu & Mendes, 2010).

Os autores Schmeiser e Seligman (2013) referem que existe uma distingdo 6bvia entre os
conceitos de LF e conhecimento financeiro, considerando que o primeiro conceito diz respeito
a compreensdo da informagdo financeira e a consequente utilizacdo dessa informacdo para
tomar decisdoes de forma eficaz, contrariamente ao conceito de conhecimento financeiro, que

implica apenas a retencao de factos financeiros.

2.2 Atitudes Financeiras

Os autores Rai et al. (2019), definem atitude financeira como a inclina¢do pessoal para questdes
financeiras. E a capacidade individual para planear com antecedéncia e manter em carteira
apenas instrumentos financeiros relevantes. Segundo Ajzen (1991), as atitudes financeiras s@o
o resultado de um certo comportamento e estas poderdo ser enraizadas através de crencas
individuais, econémicas e nao econdémicas.

Tanto as atitudes financeiras como as preferéncias sdo consideradas um elemento
fundamental da literacia financeira. Por exemplo, se um individuo der preferéncia a desejos de
curto prazo ao invés de longo prazo, € pouco provavel que esse individuo detenha planos
financeiros a longo prazo (OECD, 2018). Desta forma, mesmo que um individuo possua
conhecimento e capacidade de agir de uma forma financeiramente prudente, as suas atitudes

irdo influenciar a sua decisdo de agir ou ndo (OECD/INFE, 2020).
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2.3 Comportamentos Financeiros

O comportamento financeiro é considerado, pela OCDE, como um elemento essencial da
literacia financeira, se ndo o mais importante. O comportamento € o resultado de um investidor
ser financeiramente instruido, como € o caso do planeamento dos instrumentos financeiros a
utilizar ou da construcdo de uma seguranca financeira. No entanto, esses comportamentos
podem ter consequéncias negativas, tais como, a utilizagdo excessiva de crédito, auséncia de
planeamento de poupanca a longo prazo ou auséncia de detencdo de uma carteira de
investimentos diversificada, que pode ter impacto no seu bem-estar financeiro individual
(OCDE/INFE, 2020).

O mesmo estudo refere ainda que, neste campo, € necessario existir um planeamento e
poupanga por parte dos investidores, para auxiliar em casos de momentos de tensdo financeira
das familias.

O acompanhamento dos investimentos e a procura constante por instrumentos financeiros
mais rentdveis € também um comportamento que deve estar presente em todos os individuos
que invistam em produtos financeiros, de modo a evitar perdas e, em casos extremos, O
endividamento (OCDE/INFE, 2020).

Segundo Abreu e Mendes (2006), o comportamento do investidor € mais arriscado
consoante o seu nivel de cultura geral e conhecimento financeiro e, desta forma, a criacdo de
programas de educacdo financeira torna-se imperiosa. Estes programas devem ir ao encontro
das caracteristicas demograficas e econémicas do publico-alvo a que se dirigem e devem ter
como propdsito uma influéncia positiva no comportamento dos investidores. Devem procurar
ainda atender as necessidades dos investidores mais jovens, pela mudanga progressiva no

mercado financeiro, o que obriga a uma familiariza¢do precoce relativamente a esta tematica.

2.4 Literacia Financeira e o Sistema Escolar em Portugal

Em Portugal, nos dltimos anos, tém sido implementadas algumas medidas de instrucdo
financeira através do PNFF, com o objetivo de melhorar conhecimentos e atitudes financeiras,
incentivar a inclusdo financeira, promover hédbitos de poupanca e educar acerca do recurso
responsavel ao crédito, criando hébitos de precaucdo. Estas acdes incidem principalmente em
estudantes do ensino basico e secundario, estudantes universitdrios, trabalhadores e grupos
vulnerdveis. Neste sentido, em julho de 2013, foi publicado o Referencial de Educagdo
Financeira (REF), que consiste num documento que pretende orientar na implementacdo da

educagdo financeira em Portugal. Este documento orientador estd organizado por niveis de
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ensino e abrange seis conceitos principais: planeamento e gestdo do orcamento; sistema e
produtos financeiros basicos; poupanga; crédito; ética; bem como direitos e deveres (Esteves
Santiago, 2015).

Ainda neste sentido, a Direcdo Geral da Educacdo, em colabora¢do com o Banco de Portugal,
a CMVM e o Instituto de Seguros de Portugal (ISP), desenvolveu a oficina de formacao
intitulada de A Educacdo Financeira nas Escolas — Referencial de Educagdo Financeira para
a Educacdo Pré-Escolar, o Ensino Bdsico, o Ensino Secunddrio e a Educacdo e Formagdo de
Adultos, com o objetivo de fornecer contetidos nas dreas de economia e financas a educadores
e professores, a fim de instrui-los nessas matérias para que as mesmas sejam abordadas no
quadro da Educacdo para a Cidadania. Esta acdo iniciou-se em 2014 na regido Norte de

Portugal, partindo para outras regides do pais no ano seguinte (Cunha, 2016).

3. Financas Comportamentais

Para este estudo é também importante abordar o tema dos comportamentos financeiros dos
individuos — uma das dimensdes da literacia financeira. Os comportamentos financeiros
individuais sao abordados através das finangas comportamentais. As financas comportamentais
sdo um campo das Financas e da Economia que defendem que as decisdes financeiras podem
ser estudadas pressupondo que os individuos ndo sdo totalmente racionais (Barberis & Thaler,
2003).

Segundo os autores, o tema das financas comportamentais pode-se dividir em dois pilares
fundamentais, sendo o primeiro ligado a psicologia e o segundo a identificacdo dos limites da
arbitragem (Shleifer & Summers, 1990). Segundo Shleifer (2000), esta abordagem
comportamental forneceu evidéncias que explicam os desvios dos pre¢os nos mercados
financeiros em relagdo aos valores esperados, bem como o porqué de persistirem ao longo do
tempo sem serem eliminados por arbitragem.

Esta drea pretende também explicar como diferentes grupos de investidores se comportam,
que tipo de carteira escolhem e como negoceiam os seus ativos ao longo do tempo. Para além
disso, pretende ainda identificar desvios em comportamentos previstos por um individuo
racional, no processo de tomada de decisdo (Barberis & Thaler, 2003).

Nao obstante, este ramo das financas tem como objetivo identificar como as emocdes
podem ter influéncia nas escolhas dos investidores e o sucessivo impacto dessas escolhas no

mercado financeiro (Soutar, 2005).
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4. Geracoes

O conceito “geragdes” refere-se a um grupo de individuos, pertencentes a mesma faixa etdria,
com experiéncias de vida semelhantes (Hung et al., 2007). Berkup (2014) definiu ainda
geracdes como o grupo de pessoas que nasceu, cresceu e viveu num determinado periodo, com
caracteristicas e pontos de vista idénticos, como resultado de eventos ocorridos durante esse
mesmo periodo. De acordo com Kotler e Keller (2012), cada geracdo ¢ influenciada pelos
eventos ao longo do seu crescimento.

Conclui-se, desta forma, que existem diversas geracdes, cada uma com diferentes
caracteristicas, valores, formas de pensar e de agir, como consequéncia da educagdo e cultura
em que se inserem (Cekada, 2012).

Neste estudo, em concreto, ird dar-se especial énfase as geracdes Millennials e Z, pelo que

se torna necessario caracterizar cada uma delas.

4.1 Millennials

Os Millennials, também conhecidos como geracdo Y ou Gen Y, representam o grupo de
individuos nascidos entre 1979 e 1994 (Kotler & Keller, 2012). Mais recentemente, foram
realizados estudos que indicam que este grupo estd compreendido entre os anos de 1981 e 1996,
inclusive (Pew Research Center, 2018).

Segundo o Pew Research Center (2018), o nome Millennials tem origem na proximidade a
era digital, combinado com o facto de terem nascido perto do novo milénio. Tornaram-se na
maior geragcdo presente na populacdo, até a data e, desta forma, representam a maior parte da
mao-de-obra existente. Esta geracdo foi pioneira em lutas como a igualdade de direitos
independentemente do género, bem como questdes como o aborto e igualdade racial e étnica.

Esta geracdo € definida pela sua independéncia, otimismo, espirito de equipa, inteligéncia,
confianca e respeito pela autoridade. Além disso, é uma geracdo educada, modesta e com
hdbitos sociais mais positivos quando comparada com geragdes anteriores, uma vez que
valoriza uma relacdo trabalho/vida pessoal equilibrada (Howe & Strauss, 2000).

Os Millennials foram a primeira geracao a crescer com acesso a internet, possuindo assim
uma relacdo forte com as novas tecnologias (Lenhart, 2015). Desta forma, as redes sociais sao
essenciais no dia a dia desta geracdo, pelo que se caracterizam pela necessidade de chamar a
atengdo (transtorno de personalidade histrionica) e cyberfame (Alsop, 2008).

Complementarmente, esta geracdo possui uma particular preocupacio pelo meio ambiente,

pela responsabilidade social e pela sustentabilidade, o que ndo se verifica nas geragdes
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anteriores (Muralidharan et al., 2016; Kim et al., 2016). Atualmente, temas como a satide e o
desemprego sdo também algumas das maiores preocupacdes desta geracdo, devido a situacao

pandémica vivida nos tdltimos dois anos (Deloitte, 2021)°.

4.2  Geracao Z

A Geracdo Z, mais conhecida como geracdo mobile (Bejtkovsky, 2016), compreende os
individuos nascidos entre 1995 e 2010. Gabrielova e Buchko (2021) definem que a geragdo,
também denominada de “GenZers”, refere-se aos individuos que nasceram entre 1995 e 2012.
Neste estudo, optou-se por utilizar a abordagem do Pew Research Center (2018), que considera
incluidos nesta geracdo os individuos nascidos entre 1997 e 2012.

Podem-se destacar alguns dos acontecimentos mais marcantes, vivenciados pelos Digital
Natives’, tais como, instabilidade politica, social, econdmica e, mais recentemente, uma
pandemia global. Estes eventos fizeram com que esta geragdo se tornasse particularmente
distinta das anteriores e radicalmente dispar da geracdo anterior, os Millennials (Ernst, 2015;
Pichler et al., 2021).

Segundo Berkup (2014), os GenZers sdo totalmente tecnolégicos, sendo este o traco mais
diferenciador desta geragdo, visto terem nascido e crescido em contacto direto com meios
tecnolégicos (Kapil & Roy, 2014). Tal como a geracdo anterior, sdo experientes em redes
sociais e em fech (Wiedmer, 2015). Distinguem-se pela destreza e capacidade de comunicar,
encontrando facilmente informac@o presente na internet sobre qualquer temdtica (Seibert,
2021).

Dada a proximidade desta geracdo as tecnologias e ao uso recorrente de smartphones,
desenvolveu-se um vicio tecnologico, aliado a disturbios do sono, problemas de concentracao
e, mais predominantemente, depressoes (Twenge, 2017).

Berkup (2014) acredita que este grupo geracional € bastante impaciente, pelo que sdao
consumidores rdpidos e, a0 mesmo tempo, sdo pragmadticos, eficientes e inteligentes, com
capacidade de processar a informagdo rapidamente (Bejtkovsky, 2016). Para além disso, sdo
ainda considerados extremamente leais e recetivos a constantes mudangas e inovagdes.
Wiedmer (2015) acrescenta que esta geracao valoriza o trabalho flexivel e, por conseguinte,

tem tendéncia a trabalhar como freelancers.

6 https://www2.deloitte.com/pt/pt/pages/about-deloitte/articles/millennial -survey-202 1 -pressrelease.html

7 Digital Natives: individuos nascidos na era da informagio e do digital, consumindo esta informagéo e estimulos de forma rdpida através de
dispositivos/plataforma, como por exemplo, computadores, smartphones e meios de comunicacao social.
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Os GenZers ndo possuem competéncias sociais cruciais no mundo do trabalho, dado que
preferem trabalhar sozinhos, contrariamente aos seus antecessores Millennials (Gabrielova &
Buchko, 2021).

E considerada uma geraco de causas, nomeadamente quando relacionadas com questdes
climdticas, tendo-se mantido a maior preocupacdo desta geracdo, mesmo durante a situacao
pandémica atual (Deloitte, 2021). Segundo Parker et al. (2019), esta geracdo ndo tolera
desigualdades e € mais “open mind”’, sem preconceitos e mais inclusivos.

Tendo em conta um estudo realizado pela revista Forbes (2018), cerca de 57% dos
inquiridos da geracdo Z afirma dar preferéncia a economizar o dinheiro, ao invés de gasti-lo, o

que permite concluir que esta geracao prioriza a estabilidade financeira.
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III. Modelo Conceptual e Hipodteses de Investigacao

No seguimento da Revisdo de Literatura apresentada no capitulo anterior, foram expostas varias
perspetivas de autores acerca de conceitos relevantes para a andlise aprofundada do perfil de
investidor.

Com o decorrer da pesquisa de definicdes para os conceitos considerados, foram
identificadas algumas limitagdes nesta temdtica as quais se pretende dar resposta no seguimento
deste estudo, fornecendo, assim, um contributo para a literatura até agora existente e para
literaturas futuras.

Para isso, foi elaborado um planeamento através de um modelo conceptual (figura 2.1),

crucial para as proximas etapas desta investigacao e para um enquadramento geral sobre o tema.

Comportamentos

A

_—— Conhecimentos

I

Literacia
Financeira

Atitudes

Tipo de Risco
Investidor

Sustentabilidade

Geragdo Z e Millennials

Figura 2.1: Modelo conceptual
Fonte: Elaboracgio prépria

Nesse sentido, tornou-se necessario, com base na revisdo de literatura e no modelo
conceptual, formular as seguintes hipGteses que estardo na base da andlise estatistica realizada

posteriormente:

H;.: O perfil de investidor € influenciado por um conjunto de variaveis, incluindo a geracao.

H>: Existem diferengas entre ambas as geracdes no que diz respeito a escolhas e know-how

financeiro.

Hs: As geracdes em estudo tém particular preocupagdo com questOes ambientais e

sustentabilidade do ponto de vista de investidor.
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IV. Metodologia de Investigacao

1. Contextualizacdo do Estudo

O presente estudo incidiu sobre os investidores portugueses, em especifico aqueles que se
inserem nas geragdes Millennials e Z, pelo facto de existir escassez de literatura pertinente sobre
a matéria, nestas geragdes. Até ao momento, apenas a CMVM elaborou estudos que analisam
os investidores portugueses, sendo que, em alguns deles, foram feitas comparagcdes entre
aspetos sociodemograficos, nomeadamente o género. No entanto, em Portugal, até ao momento,
ainda ndo foram elaborados estudos que comparem os investidores inseridos nas geracoes Y e
Z, tratando-se ambas de geracOes recentes.

Tendo por base um dos estudos elaborados pela CMVM (2021) sobre o perfil de investidor
e nao investidor realizado em 15.173 individuos, somente 28% da populacdao portuguesa foi
considerada investidora e 64% refere nunca ter investido, sendo que 8% ja foi investidor. Em
Portugal, 57% dos investidores s@o do sexo masculino e os restantes 43% do sexo feminino.

Antes de dar inicio a investigacdo propriamente dita, € necessdrio entender também o
contexto de ambas as geracdes em Portugal.

De acordo com as estimativas anuais da populagdo residente em Portugal recolhidas pelo
INE (2022)%, a 31 de dezembro de 2021 residiam no pafs 10.352.042 pessoas. A populacio
entre os 0 e os 14 anos representa 12,9% da populacdo, entre os 15 e os 64 anos representa
63,7% da populacgdo e 23,4% dos portugueses tém 65 anos ou mais. Tais resultados evidenciam
que grande parte da populacdo portuguesa estd inserida na faixa etdria dos 15 aos 64, sendo que
a maior parte desse intervalo corresponde as geracdes Z e Y (dos 10 aos 39 anos). Desta forma,

parece ser relevante incluir este grupo da populacao portuguesa na presente investigacao.

2. Design da Pesquisa

O principal objetivo da dissertagcdo a desenvolver € testar a existéncia de relacao entre o tipo de
investidor e a geragdo em que se insere, de entre as duas geracdes em estudo — Geracdo Z e
Millennials. Nesse sentido, pretende-se ainda analisar as relacOes entre aspetos como o perfil
sociodemogréfico, o nivel de literacia financeira e a atitude pro-sustentabilidade, em cada uma

das geracOes e entre ambas.

8 https://www.ine.pt/xurl/pub/137469
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A metodologia selecionada foi do tipo quantitativa (numérica) com recurso a dados
secundarios. Os dados foram obtidos através de uma base de dados fornecida na sequéncia da
assinatura de um protocolo de cooperagdo entre a Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM) e um conjunto de instituicdes de ensino superior em Portugal, no qual se inclui o
ISCTE. Este protocolo consistiu na elabora¢do de um questiondrio estruturado e disponibilizado
online, realizado no 1° semestre de 2021, aplicado a uma amostra de 1.850 estudantes
universitdrios. Este questiondrio contém perguntas maioritariamente fechadas, que retinem um
conjunto de alternativas de resposta para que o inquirido selecione a opcdo que melhor
representa a sua situacao.

Este protocolo de cooperacdo tem como intuito estudar os investidores e potenciais
investidores em Portugal, procurando encontrar as caracteristicas divergentes e convergentes,
as suas escolhas financeiras e relagdo com o risco, nivel de literacia financeira, atitude pré-
sustentabilidade e instrumentos financeiros detidos, no ambito da populacdo universitdria.
Assim, pretende-se identificar diferencas entre o perfil do investidor da geragcao Z e o da geragao
Millennials.

Para além de pretender tracar perfis de investidores, bem como o0s respetivos
conhecimentos, comportamentos, atitudes e decisdes, este estudo pretende ainda ser uma
ferramenta vantajosa para definir acdes e conduzir os investidores sobre literacia financeira,
para tomadas de decis@o mais informadas e conscientes dos riscos inerentes ao processo de

tomada de decisao.

3. Tratamento dos Dados

A base de dados, anonimizada, em formato Excel, foi fornecida pela CMVM, englobando as
perguntas e respetivas respostas (incluindo as perguntas omissas).

Quanto ao software a ser utilizado, encontramos atualmente uma vasta oferta de
ferramentas estatisticas, mas a escolha devera basear-se no design da pesquisa (Kjaer, 2005).
Ainda que existam varios programas, os mais utilizados sdo, tendencialmente, o STATA e o
SPSS (Perez et al., 2019).

Desta forma, para proceder a andlise dos dados da amostra e respetivos testes, recorreu-se
a ferramenta SPSS, pelo conhecimento pessoal sobre a mesma. De modo a agilizar a andlise

nesta ferramenta, os dados foram tratados preliminarmente em Excel.
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Primeiramente, foram segmentadas as vdrias perguntas constantes no questionario, por
varidveis principais, no sentido de tornar a leitura da base de dados mais percetivel,
nomeadamente: perfil sociodemografico; perfil de investidor; literacia financeira; e atitude pro-
sustentabilidade.

De seguida, realizou-se a codificacdo das varidveis supramencionadas e respetivas
varidveis secundérias (cerca de 50, no total), ajustando-as ao software selecionado para esta
analise. Através da ferramenta SPSS, foram executados os estudos considerados relevantes,
assim como os respetivos testes, de acordo com a natureza de cada varidvel e a informacao que
se pretendia observar.

Uma vez que o objetivo deste estudo passa por testar eventuais diferencas no perfil de
investidor da geracdo Z e no da geracdo Millennials, foi realizada uma andlise inferencial para
esse propdsito, em inimeras varidveis. De entre as vastas andlises inferenciais realizadas, tendo
em conta que as varidveis a explorar sdo do tipo quantitativo e independentes entre si, foi
utilizado o teste de independéncia do Qui-Quadrado (¥?) de Pearson aplicado a dados
categoricos, executado com recurso a ferramenta anteriormente referida.

Outra técnica estatistica utilizada neste estudo foi o teste de Mann-Whitney, com recurso
ao mesmo software. Este teste tornou-se essencial uma vez que seria necessario comparar dois
grupos independentes (geracao Z e Millennials).

Como extensdo do teste de Mann-Whitney, foi ainda utilizado o teste nao paramétrico de
Kruskal Wallis, com o propdsito de comparar 3 ou mais grupos independentes.

Para testar as hipdteses e aceitar ou rejeitar a hipdtese nula, tornou-se necessario estabelecer
um valor de significancia. Para este efeito, utilizou-se o pressuposto de que, para valores de
p<0,05, existe uma associag@o entre as varidveis estatisticamente significativa, ou seja, rejeita-

se a hipdtese nula.
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V. Analise de Resultados e Discussao

1. Caracterizacao Sociodemografica da Amostra

O inquérito a analisar encontra-se dividido em duas partes. Na primeira parte pretende-se
recolher informacgdes sobre as caracteristicas pessoais dos inquiridos, no que diz respeito a
idade, género, nivel de escolaridade, drea de estudos, situacdo ocupacional e rendimento mensal
liquido.

Para esse efeito, serd necessdrio caracterizar a amostra com recurso as perguntas relevantes,
inseridas na primeira parte do questiondrio. Participaram neste inquérito 1.850 estudantes
universitarios, sendo que 851 individuos (45,9%) sdao do sexo masculino, 983 do sexo feminino
(53,0%) e somente 19 pessoas (1,0%) responderam "Outro”, como se pode observar no gréafico

4.1.

Grifico 4.1: Distribuicio por género

Feminno
® Masculine
53,0°
® Qutro

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

Em termos de grau de escolaridade, como se pode observar pelo gréfico 4.1, somente 7 dos
inquiridos (0,4%) possuem o ensino basico completo, correspondente ao 9° ano, 126 individuos
(6,8%) o ensino secundario completo, equivalente ao 12° ano, 1.067 (57,7%) estdo a frequentar
ou tém o ensino superior (politécnico ou universitdrio) completo, cerca de 648 (35,1%) possuem
pOs-graduacao, mestrado, MBA ou doutoramento e apenas 2 pessoas deixaram esta resposta
em branco. Da andlise dos dados acima mencionados, € possivel constatar que 92,8% da

amostra frequenta ou possui habilitacdes literdrias de nivel superior.
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Grafico 4.2: Distribuicdo por habilitacdo literaria

0.4%

Ensino basico completo  Ensino secundario A frequentar o ensino Ensino superior Pos-graduagio,
(9° ano) completo (12° ano) superior (politécnico ou Mestrado, MBA ou
universitario) completo Doutoramento

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

Quanto a ocupagdo em que se encontram, em conformidade com a andlise do gréfico 4.2,
881 (47,6%), correspondente a maioria dos inquiridos, sdo atualmente estudantes, seguindo-se
dos trabalhadores por conta de outrem que representam 732 (39,6%) pessoas da amostra. Por
outro lado, os aposentados constituem apenas em 18 inquiridos (1,0%) e os trabalhadores por
conta prépria sio 81 (4,4%). Ademais, uma reduzida percentagem dos inquiridos (2,6%)
encontra-se desempregado. Observaram-se ainda 89 pessoas que selecionaram a opcdo

“Outro”, correspondente a 4,8% da amostra.

Grafico 4.3: Distribuicdo por ocupagdo

Estudante
m Desempregado
m Trabalhador por conta de outrem
m Trabalhador por conta propria
m Aposentado / Reformado
= Outro

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

No que diz respeito a drea de estudos, conforme se pode constatar pelo grafico 4.4, a
maioria, que diz respeito a 989 inquiridos (53,5%) estuda no setor de Economia, Gestdo ou

Financas.
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A restante amostra, que representa 861 pessoas (46,5%), referiu estudar noutras areas

distintas, ndo incluidas nesse setor.

Griafico 4.4: Distribuicdo por area de estudos

® Economia/Gestao/Finangas

B Outras Areas

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

No que concerne ao rendimento mensal liquido, 888 das respostas (48,0%) situaram-se até
aos 1.000€ mensais liquidos, sendo que 520 (28,1%) entrevistados referem auferir entre os
1.001€ e os 2.000€ liquidos mensalmente. Entre os 2.001€ e os 5.000€ mensais liquidos,
incluem-se 278 (15,0%) individuos e apenas 35 (1,9%) dos individuos da amostra refere auferir

5.001€ ou mais. Observou-se ainda que 129 pessoas (7,0%) nao responderam a esta pergunta.

Grafico 4.5: Distribuicdo por rendimento mensal liquido

18%  1,9% -
7,0% i Até 500€

. 0,
4,7% 26,9% ; Entre 501 ¢ 1000€

8,5%
m Entre 1001 e 1500€

10,5% ® Entre 1501 ¢ 2000€

® Entre 2001 e 2500€
17,6% ® Entre 2501 e 3500€
H Entre 3501 e 5000€
B Mais de 5001€

B Sem resposta

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor
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Relativamente a idade dos inquiridos e a geragdo em que estes se inserem, apesar de ser um
tema um pouco controverso, dada a variedade de estudos que consideram diferentes datas do
inicio e fim de ambas as geracdes, este estudo teve por base as datas de inicio e fim das geracdes
do Pew Research Center.

Consideram-se Millennials os individuos nascidos entre 1981 e 1996 (entre 26 e 39 anos)
e a Geracao Z compreende os individuos nascidos entre 1997 e 2012 (entre 10 e 25 anos).

Uma vez que este estudo apenas incide sobre as geracdes Millennials e Z, tornou-se
necessdrio assegurar que apenas serdo consideradas respostas dadas por individuos nascidos
entre 1981 e 2012. Este requisito foi garantido mediante as respostas a uma das perguntas
constantes na primeira parte do questiondrio, que questiona a idade dos participantes. Foram
apenas consideradas respostas acima dos 18 anos de idade, considerada a idade minima para
um estudante universitério.

Posto isto, para as andlises subsequentes, os individuos a considerar serdo apenas 1.301,
tendo os dados obtidos sido apresentados mediante uma distribuicdo por geracdo, apresentada
no gréfico 4.6:

e Geracdo Millennials = 331 inquiridos (25,4%)
e Geracdo Z =970 inquiridos (74,6%)

Grifico 4.6: Distribuicdo por geracio

m Geragdo Z

» Millennials

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor
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2. Caracterizacio do Perfil de Investidor - Analise por Geracoes

A segunda parte desta andlise tem como objetivo conhecer os inquiridos no que diz respeito as
suas escolhas financeiras, atitude perante o risco, nivel de literacia financeira e atitude pro-
sustentabilidade. Procura-se, com as questOes incluidas neste segundo grupo, conseguir
estabelecer uma relagdo com as questdes do primeiro grupo, principalmente com a geracao.

Através da andlise anteriormente realizada, pode-se concluir que, dos 1.853 inquiridos,
apenas 1.301 se inserem nas geracdes relevantes para o estudo. Posto isto, sendo que o principal
objetivo deste estudo se prende na comparagdo entre o perfil de investidor de ambas as geragdes
e, assim, concluir acerca da semelhanca ou dissemelhanca entre as duas geracoes, apenas serao
tidas em consideracdo as respostas dos 1.301 inquiridos para a andlise dos restantes resultados.

A primeira pergunta do questiondrio que estd diretamente relacionada com o perfil de
investidor, questiona sobre quais os ativos e/ou produtos financeiros detidos presentemente
pelos inquiridos, sendo que as respostas obtidas estdo evidenciadas no quadro 4.1.

Para a andlise desta pergunta, foi utilizado o pressuposto de que os individuos que nao
responderam as questdes sobre a posse de ativos/produtos financeiros, ndo o possuem. Nesse
sentido, um individuo que nao tenha respondido a questao “Indique quais dos seguintes ativos
detém presentemente: casa propria”, pressupdem-se que estes nao possuem casa propria.

Os ativos/produtos financeiros com maior taxa de deten¢do em ambas as geragdes sdo 0s
depésitos a ordem/a prazo, seguindo-se de casa propria. Particularizando, os investimentos
financeiros que a geracdo Z mais possui sdo depdsitos a ordem/a prazo, casa prépria, seguros,
acoes e bitcoins, ICO ou outras moedas. No caso dos Millennials, os ativos que estes mais
detém sdo depdsitos a ordem/a prazo, casa propria, seguros, acoes, créditos a habitacdo ou com
garantia hipotecaria e PPR’s (Quadro 4.1).

Na andlise a esta pergunta, utilizou-se o teste de independéncia do Qui-Quadrado para
concluir acerca da relacdo de dependéncia dos vérios ativos detidos com a geragdo em que o
individuo se insere. Os ativos em que o p-value € inferior a 0,05 e, por isso, existe dependéncia
de ambas as varidveis, sdo: casa prorpia, outros iméveis, depositos estruturados, certificados de
aforro ou do tesouro/obrigacdes do tesouro, acoes, obrigagdes de empresas/papel comercial,
fundos de investimento sustentaveis, outros fundos de investimentos, PPR’s, fundos de pensdes,
seguros, investimentos em crowdfunding e créditos a habitagdo. Nos restantes ativos, ndo se

verificou existéncia de relagdo entre as varidveis.
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Quadro 4.1: Distribui¢do de ativos e produtos financeiros detidos, por geracao

Geragio
Geragio Z [ Millennials
| Ativos/Produtos Resposta Contagem | % | Contagem | Y%
Casa propria Sim 263' 27’1%| 134' 40’5%| x?=20,806; p<0,001
L Nao 707 72,9%] 197] 59,5%| AR
Qutros imoveis Sin] dl | 8'4%| 42| 12’7%| X?=5,426;p<0,020
Néo 889 91,6%] 289 87,3%]
i 1 39 31 9,49
Terrenos sem habitagdo construida Slfn 4 I L Ajl I > A)I x*=1,430;p<0,232
Nio 899 92,7%| 300] 90,6%|
e Sim 782] 80,6%] 280] 84,6%]
Depositos a ordem / a prazo — x?=2,598;p<0,107
Nio 188] 19,4%] 51| 15,4%|
Sii 34 3,5% 24 7,3%
Depbsitos estruturados lfn | : nl | n| X?=8,129;p<0,004
Nio 936] 96,5%] 307] 92,7%|
. . Si 79 8,1% 69 20,8%
Certificados de Aforro ou do Tesouro / Obrigagdes do Tesouro Iin I ol > | ol x?=39,491;p<0,001
Néo 891 91,9%] 262] 79.2%|
: o o
Agies Sim 136] 14,0%] 86] 26,M|){2:24'949;“0’001
Nio 334 86.0%| 245] 74.0%|
Sii 13 1,3% 12 3,6%
Obrigagdes de empresas / papel comercial 1{11 | . ul | 2 u| x*=6,838;p<0,009
Nio 957] 98,7%] 319] 96.4%|
Fundos de investiment tentvei S 29 2l 2 6% x?=15,556; p<0,001
il mn imen| ntavel = ', H »
undos de inves CNnto sustel (98] Nio 944 97‘3% 306 92’4%
i 4 4,89 41 12,49
Outros fundos de investimento Slin 7' '8/0| | > A)I x?=22,255;p<0,001
Nio 923 95,2%| 290] 87,6%]
Si 35 3,6% 72 21,89
Planos de poupanga reforma (PPR) lfn | - Ol | . AJ')(Z: 107,636; p <0,000
Nio 935] 96,4%] 259] 78.2%|
Sii 6 0,6% 20 6,0%
Fundos de pensdes lfn | : "l | "| x?=37,067;p<0,001
Nio 964] 99,4%] 311] 94,0%]
i 12 1,29 2,7%
PRIIPS/Produtos financeiros complexos, incluindo derivados Slin I > /ol 9| ’7A'I x?=3,413;p<0,065
Néo 958| 98,8%] 322] 97,3%|
Si 311 32,19 179 54,19
Seguros (de satde, vida ou automovel) lfn | . All | A)| x?=50,952; p<0,001
Nio 659] 67.9%] 152] 45.9%|
1 0, 3 0,
Investimentos em crowdfunding Slfn 18' L2 /"l 13' 4 /"| x*=4,554;p<0,033
Néo 952] 98.1%| 318] 96.1%|
: o o
Bitcoins, ICO ou outras moedas digitais Sim ! ]SI I 1'9/0| 42' ]2'7A)I x*=0,161;p<0,688
Niio 855| 88,1%] 289 87,3%]
Si 25 2,69 73 22,19
Crédito a Habitagdo ou com garantia hipotecéria 1{n | > Ajl | > A")(z: 134,410; p <0,000
Nio 943 97.4%| 258] 77,9%)

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

Tendo em conta a auséncia, ao longo do questiondrio, de uma pergunta que questionasse
os inquiridos sobre o facto de serem ou nao investidores, pressupds-se que, através da questdo
apresentada anteriormente, seria possivel deduzir esta resposta. Por outras palavras, se o
inquirido respondeu que detém 1 ou mais ativos/produtos financeiros, depreendeu-se que era
considerado “Investidor”, caso ndo detivesse nenhum ativo/produto (ou seja, se respondeu que
“Nao” atodas as opg¢des da pergunta anterior) caracterizou-se como “Nao investidor”. O quadro
4.2 evidencia quem € ou ndo investidor, para cada geracao.

Ap6s a andlise do quadro 4.2, concluiu-se que, dos 1.301 individuos que se inserem em
alguma das duas geragdes em estudo, a maioria, correspondente a 1.167 individuos, sdo
investidores e somente 134 sdo ndo investidores. Para além disso, concluiu-se que existem mais
ndo investidores na gera¢cdo Z (13,2%). De acordo com o teste do Qui-Quadrado, o facto de ser

ou ndo investidor depende da geracdo em que um individuo se insere (y2=34,612; p<00,1).
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Quadro 4.2: Distribuicdo de investidor e ndo investidor, por geragdo

Geracio
Geragio Z Millennials Total
Contagem | % Contagem | %
Nio Investidor 128 13,2% 6 1,8% 134 |
Investidor 842 86,8% 325 98,2% 1167 |
‘ Total 970 74,6% 331 25,4% 1301 |

x*=34,612;p<0,001

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

Daqui em diante, para as andlises seguintes, apenas serdo consideradas as respostas dadas
pelos inquiridos classificados como “Investidor”.

No questionario também constava a questao “Indique a principal razao por que tem valores
mobilidrios”, de modo a compreender a motivacdo dos portugueses. De entre as vdrias
justificagdes dadas, as principais foram: “Por terem rendimento superior aos depdsitos
bancérios”; “Realizar mais-valias”; e “Conselho do gestor de conta/bancério”.

A resposta mais unanime relativa a questdo anteriormente apresentada foi “Por terem
rendimento superior aos depdsitos bancarios” tendo 323 pessoas (44,0%) selecionado esta
op¢ao, seguindo-se de 82 pessoas (11,0%) que responderam “Realizar mais-valias”. Apenas 34
dos entrevistados (5,0%) referiram que a razdo para deterem valores mobilidrios seria
“Conselho do gestor de conta/bancério”.

Por contraposi¢do, também se torna importante compreender a principal razao pela qual os
portugueses ndo possuirem valores mobilidrios. De igual modo, as principais trés justificacdes
foram “Nao tenho rendimentos que justifiquem”; “Nao tenho conhecimentos suficientes para
investir em valores mobiliarios”; e “Sao investimentos demasiado arriscados”.

A resposta mais consensual para a pergunta supramencionada, respondida por 644
inquiridos (51,0%), foi “Nao tenho rendimentos que justifiquem”. Seguidamente, 391 pessoas
(31,0%) responderam “Nado tenho conhecimentos suficientes para investir em valores
mobiliarios”, 107 pessoas (9,0%) alegaram que ndo detém porque “S@o investimentos
demasiado arriscados”, 27 dos entrevistados (2,0%) referem que “Os custos de ter conta de
titulos sdo elevados” e apenas 13 pessoas (1,0%) responderam ‘“Perdi dinheiro num

investimento passado”.
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2.1 Risco

Uma das caracteristicas cruciais aquando da anélise do perfil de investidor €, certamente, a
aversiao ou ndo aversao ao risco, uma vez que cada investidor opta por investimentos que se
encaixam no seu perfil de risco (Saccdl & Pieniz, 2018).

Por conseguinte, o questiondrio era composto por algumas questdes que tinham como
objetivo medir a atitude perante o risco, bem como a percecdo dos individuos sobre a sua
aversdo ou tendéncia para o risco.

Nesse sentido, os investidores das geracdes em questao foram questionados acerca do valor
que disponibilizam para a sua carteira de valores mobilidrios, que inclui obrigacdes de
empresas, obrigacdes do tesouro, unidades de participacdo em fundos de investimento, futuros,
opg¢oes, CFD, outros produtos derivados, produtos financeiros complexos, entre outros. Pela
andlise da tabela 4.3, é possivel concluir que 73,9% e 51,7%, que corresponde a 610 pessoas da
geracdo Z e 167 individuos da geracdo Millennials, respetivamente, referem que os seus
investimentos representam até 25% do seu patrimdnio. Cerca de 48,3% da geracao Millennials
refere que a sua carteira de investimento diz respeito a mais de 25% do seu patriménio (jun¢ao
das 3 categorias seguintes), contrariamente a geragao Z em que apenas 26,1% se insere nestas

3 categorias.

Quadro 4.3: Distribui¢do de carteira de valores mobilidrios por % do patriménio total, por
geracao

Geracio
Geragio Z Millennials
Contagem % Contagem %
[At625% 610 73,9%] 167 51,7%]
Entre 26% e 50% 126 15,3%] 106 32,8%]
Entre 51% e 75% 29 3,5%] 21 6,5%]
Mais de 75% 60 7,3%] 29 9,0%

| 1= 61,278; p < 0,001

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

Os resultados do teste de independéncia do x° rejeitam a hipétese nula de independéncia
entre a distribuicdo da carteira de valores mobilidrios e a geragdo (¥2=61,278; p<00,1). Assim,
existe associacao entre ambas as varidveis, o que permite concluir que, neste caso especifico, a
geragdo em que um individuo se insere tem influéncia na percentagem de patriménio total

investido na carteira de valores mobiliarios.
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De modo a compreender a perce¢do sobre si mesmos acerca da sua relacdo com o risco
(risco reportado), o questiondrio inclufa a pergunta: “Como classifica a sua atitude perante o
risco financeiro?”, sendo que as opcdes de respostas a esta pergunta eram as seguintes: “Muito
avesso ao risco/Nao gosto mesmo nada de arriscar”; “Avesso ao risco/Nao gosto de arriscar”;
“Neutro face ao risco/Nao gosto, nem desgosto de arriscar”; “Gosto pelo risco/Gosto de
arriscar’’; e “Muito gosto pelo risco/Gosto muito de arriscar”.

Para a andlise desta pergunta, recorreu-se a uma escala do tipo Likert de 5 pontos, em que
o ndmero 1 corresponde a “Muito avesso ao risco/Nao gosto mesmo nada de arriscar” e o
nimero 5 a “Muito gosto pelo risco/Gosto muito de arriscar”, facilitando, assim, a sua
compreensao.

Os resultados do teste Mann-Whitney rejeitam a hipétese nula de distribuicao igual do perfil
de risco entre geracdo Z e Millennials (U= 59544,0; p=0,030), pelo que existe associacdo entre
as duas varidveis.

Da andlise do quadro 4.4 € possivel constatar que a geragao que se considera menos avessa
ao risco € a geracdo Z, visto que a média de respostas desta geracdo € 2,6, enquanto a média do

outro grupo se situa na casa dos 2,4 numa escalade 1 a 5.

Quadro 4.4: Distribui¢ao de média de relagdo com o risco dos investidores, por geracao

Geracao
Geracdo Z  Millennials

2,6 2,4

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

Outra pergunta relacionada com o risco e constante no questiondrio a ser analisado, diz
respeito a evolucdo da carteira de investimentos. Existem quatro possiveis respostas a esta

pergunta, listadas abaixo no grafico 4.7.
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Grifico 4.7: Distribuicdo de evolucdo da carteira de investimento no dltimo ano, por geracio

Geragdo Z = Millennials

74,3%

54,8%

20,2% 19,3%

13,4%
9,7%
5,7%

Naio tenho carteira de investimentos Evolugao da carteira pior do que o Evolugdo da carteira igual ado Evolugao da carteira melhor do que o
mercado mercado mercado

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

Pelo gréfico 4.7, é possivel verificar que a maior parte (74,3%) da geragdo Z nao possui
carteira de investimentos, contrastando com a geracdo Millennials em que apenas pouco mais
de metade (54,8%) diz ndo possuir. Apenas 2,7% e 5,7% da geragdao Z e Y, respetivamente,
acreditam que a evolucdo da sua carteira é pior do que o mercado. Ademais, 20,2% dos
individuos da geracdo Y referem que a evolug¢do da sua carteira € igual a do mercado, enquanto
da geracdo Z apenas 9,7% possuem a mesma opinido. Com uma perspetiva mais otimista, ainda
13,4% da geragcdo mobile e 19,3% dos Millennials consideram que a evolucdo da carteira foi
melhor do que o mercado, no ultimo ano (Quadro 4.7). O teste de independéncia do Qui-

Quadrado revela a existéncia de associacdo entre as varidveis em andlise (y?=31,752; p<0,01).

2.2 Indice de Literacia Financeira

Como foi referido ao longo do presente trabalho, a literacia financeira desempenha cada vez
mais um papel imprescindivel no sucesso de um investidor, para que as suas decisdes
financeiras sejam informadas e ponderadas.

Com o objetivo de analisar os conhecimentos dos investidores, este questionario retine um
conjunto de questdes pertinentes que permitem avaliar o nivel de LF dos participantes, questdes
essas ligadas a temas como poupanca, taxas de juro e inflagdo, investimentos e rentabilidade de
instrumentos financeiros, combinadas com célculos simples. Este segmento do questiondrio €

entao composto por 7 questoes:
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e 3 questdes de escolha miltipla, em que apenas uma das alternativas é a op¢ao correta.

Nesta questdo era ainda possivel responder “Nao sei”;

e 3 questdes de resposta “Verdadeiro” ou “Falso”, em que apenas umas das opgdes se

encontra correta. Nesta questdo também era ainda possivel responder “Nao sei”;

e | questdo de resposta aberta, em que apenas uma resposta estd correta.

Para analisar as respostas dadas a cada pergunta, foi necessario identificar a resposta certa.

Nos quadros subsequentes estdo enumeradas as questdes elaboradas, seguindo-se da respetiva

resposta correta. Utilizou-se o pressuposto de que, quem respondeu “Nao sei”, € considerado

como resposta incorreta. Todas as respostas as questdes foram codificadas em 0 e 1, sendo que

0 € a resposta errada e 1 a resposta certa.

Quadro 4.5: Questdes de escolha miltipla

Questao

Resposta Correta

Q1: Suponha que tem 100€ numa conta bancdria cuja taxa de juro é 1% ao
ano. Apds 5 anos, quanto serd o saldo da conta se ndo retirar de 14 nenhum
dinheiro, nem existirem comissdes ou impostos associados (ou seja, no fim

de cada ano deixa o valor dos juros ficar nessa mesma conta bancéria)?

Mais do que 105€

Q2: Suponha que tem 100€ numa conta bancaria cuja taxa de juro é de 1% ao
ano e que a infla¢do € 2% ao ano. Daqui a um ano, o que acha que conseguiria
comprar com o dinheiro dessa conta, sabendo que ndo faz mais depdsitos, nao

levanta dinheiro da conta e ndo hd impostos nem comissdes?

Compraria menos

coisas do que hoje

Q3: Investiu numa obrigacdo que paga uma taxa de cupdo fixa. Entretanto as

taxas de juro do mercado diminuiram. Se vender essa obrigacdo apds esta

diminui¢do, o preco desta obrigacdo deve ser:

Maior do que o preco a

que a comprou

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

Quadro 4.6: Questoes de verdadeiro ou falso

da evolugio dos ativos financeiros subjacentes ao produto.

Questao Resposta Correta
Q4: Um investimento com um retorno elevado tem geralmente associado um ]
) Verdadeira
risco elevado.
QS5: Geralmente € possivel reduzir o risco do investimento no mercado de )
o ) o Verdadeira
capitais se comprarmos um conjunto diversificado de acdes.
Q6: A rentabilidade de um Produto Estruturado depende, entre outros fatores, )
Verdadeira

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor
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Quadro 4.7: Questdo de resposta aberta

Questao Resposta Correta

Q7: Uma bola de futebol e umas luvas custam

1,10€. Se as luvas custam 1€ a mais do que a bola, A bola custa 0,05€ (5 céntimos)

quanto custa a bola?

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

A distribuicdo do niimero de respostas corretas por individuo, relativamente as perguntas
enumeradas anteriormente, na totalidade da amostra, pode ser demonstrada através do quadro

4.8:

Quadro 4.8: Distribui¢dao por nimero de respostas certas

[Comagem |_ % ]

0 359 19,4%

1 57 3,1%

2 124 6,7%

N° respostas 3 218 11,8%
certas 4 296 16,0%

5 315 17,0%

6 307 16,6%

7 174 9,4%

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

Pela observagdo do quadro 4.8, os individuos que nio acertaram nenhuma das 7 perguntas
representam 359 individuos (19,3%). Por outro lado, 57 (3,1%) dos entrevistados responderam
acertadamente a apenas 1 questdo, 124 dos entrevistados (6,7%) responderam acertadamente a
2 perguntas e 218 individuos (11,8%) responderam de forma correta a 3 perguntas. Os
individuos que responderam satisfatoriamente a 4 perguntas constituem 16,0% da amostra, que
equivale a 296 pessoas, sendo que a resposta a 5 perguntas de forma satisfatoria corresponde a
17,0%, que se refere a 315 pessoas. Adicionalmente, 307 dos inquiridos (16,6%) deram a sua
resposta de forma acertada a 6 perguntas e somente 174 (9,4%) responderam devidamente a
totalidade das perguntas.

Através da andlise destes dados é possivel deduzir que grande parte da amostra final
(59,1%) respondeu acertadamente a, pelo menos, 4 perguntas. No entanto, € necessdrio ter em

consideracgdo estes dados, do ponto de vista de cada geragdo.
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Com esse proposito, foi feita a verificagdo da distribui¢do de respostas corretas e erradas
para cada grupo geracional, a cada uma das 7 perguntas acima listadas, como se pode constar

na tabela subsequente (4.9).

Quadro 4.9: Distribuic@o de respostas certas e erradas por geracao

Geragio
Geragio Z [ Millennials
Contagem % | Contagem %

Errado 525 54,1% 143 $32%

@ Ceo 445 45.9% 188 segu| X 11783p<0.001
Errado 388 40,0% 107 323%

Q@ Cero 582 60,0% 224 6r.70| X &165:p70013
Errado 704 72,6% 237 71,6%

@ Cato 266 27.4% 94 agaey| AT O0NTp= 0732
Errado 208 30,7% 62 18.7%

Q4 Ceo 672 69,3% 269 g1,30,| X 1772 <0001
Errado 414 42,7% 101 30,5%

Qs Cero 556 57,3% 230 6o.50| X 13:276:p<0.001
Errado 535 552% 152 45.9%

Q6 Ceo 435 44.8% 179 sa 10| X B442p=0.004
Errado 652 672% 27 68,6%

Q7 Ceo 318 32,8% 104 315, AT 020%p= 0647

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

Tendo em consideragdo a tabela anterior, verifica-se que em todas as questdes (excetuando
a Q7), os Millennials tendem a acertar mais nestas questdes relacionadas com conhecimentos
financeiros. A pergunta em que mais individuos erraram, independentemente da geracao, foi a
Q2, em que 704 inquiridos da geracdo Z (72,6%) e 237 da geracdo Y, (71,6%) ndo deram uma
resposta correta. Seguidamente, a questdo com mais respostas incorretas foi a questdo de
resposta aberta (Q7), com resposta incorreta dada por 67,2% dos GenZers e 68,6% dos
Millennials, equivalente a 652 e 227 pessoas, respetivamente. Por outro lado, a questdo com
mais respostas certas € a Q4, visto que 672 dos Z’s (69,3%) e 269 dos Y’s (81,3%) deram uma
resposta valida a esta pergunta.

Para avaliar a existéncia de relacdo entre a resposta dada a estas perguntas e a geracdo em
que o individuo se insere, recorreu-se, uma vez mais, ao teste de independéncia. As perguntas
em que se verifica que o nivel se significancia € inferior a 0,05 e, por isso, existe associacao
entre as varidveis, sdo: QI, Q2, Q4, Q5 e Q6. Nas restantes duas questdes (Q3 e Q7) ndo se

verifica existéncia de associacao entre as varidveis.
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Para a andlise das respostas as perguntas como um todo e de modo a elaborar um ILF de
cada individuo, foi criada a varidvel “Numero de respostas certas” que soma a totalidade das
respostas certas respondidas por cada individuo. A cada resposta correta, € atribuido 1 ponto,
sendo que a totalidade das repostas corretas perfazem 7 pontos.

Nesse sentido, mediante a andlise, a média de respostas corretas dadas, numa escala 0 a 7,
foi 3,4 para a geracdo Z e 3,9 para a geracao Millennials. Considerando a amostra total, a média
de respostas certas dadas foi de 4,0.

Tendo por base o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, que pretendia avaliar se existiam
diferencas estatisticas na distribuicdo das respostas entre as duas geragdes no que concerne ao
nimero de respostas acertadas, foram observadas diferencas significativas, uma vez que p<0,05
(U=141921,5; p= 0,001).

Ainda referente a varidvel “N° de respostas certas”, fez-se o cruzamento com as habilitacdes
dos investidores, para testar se o nivel de literacia financeira varia consoante as habilitagdes
que estes detém. Nesta andlise, apenas se consideraram relevantes as respostas dos investidores
que possuem o ensino secundario completo (12° ano) ou posterior.

Através da andlise do quadro 4.10 pode-se constatar que a média de respostas corretas dadas
pelos individuos que possuem 12° ano foi de 3,1 para a geracdo Z e de 3,0 para os Millennials,
ao passo que a média dos individuos que se encontram a frequentar o ensino superior, foi de
3,2 pontos para a geragao Z e de 3,7 para a geracdo Y, sendo que a totalidade das respostas
certas perfazia os 7 pontos. Relativamente aos individuos que t€ém o ensino superior completo,
a média de respostas corretas dadas pela geracdo Z foi de 4,1 e de 3,6 pelos Millennials. Por
ultimo, para os inquiridos que realizaram pds-graduacdo/mestrado/MBA ou doutoramento,
observou-se uma média de respostas certas dadas de 3,7 pelos GenZers e de 4,1 pela GenY.

De acordo com o teste de Kruskal Wallis, verificou-se que existem diferencas significativas
na distribui¢do da média de nimero de respostas certas por geracao e as habilitacdes (U=78,277;
p<0,001).

Seguidamente, outra andlise realizada consistiu na média de respostas corretas por drea de
estudos. Os individuos que possuem os seus estudos na area de Economia/Gestao/Financas, a
média € de 4,2 e a dos individuos que estudam/estudaram noutras dreas, € de 3,0. De acordo
com o teste de Mann-Whitney, existem diferencas estatisticas significativas na distribuicdo do

numero de respostas certas e a drea de estudos (U=283368,5; p<0,001).
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Quadro 4.10: Distribuicdo de média de nimero de respostas certas, tendo em conta as

habilitacdes, por geragao

Média
Geragio Z | Millennials
Tem ensino secundario completo 3.1 3,0
(12° ano)
3.2 3.7

A frequentar o ensino superior

N° de respostas certas
Tem ensino superior (politécnico ou 4,1 3.6

universitario) completo

Tem Pds-graduagio, Mestrado, 3,7 4,1
MBA ou Doutoramento

[ ©v=78277.p < 0,001

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

2.2.1 Conhecimentos

Como foi referido no capitulo do estado de arte alusivo a este tema, a OCDE/INFE (2011)
considera que existem trés dimensdes de LF, entre as quais se incluem os conhecimentos. Para
explorar esta dimensdo na populacdo em estudo, é importante conhecer a perce¢do dos seus
préprios conhecimentos financeiros (conhecimento reportado), como evidencia o quadro 4.11.

Na primeira questao “Como avalia os seus conhecimentos sobre produtos e mercados
financeiros?”, segundo a opinido de cada individuo sobre si préprio, concluiu-se que existe
semelhanga de opinido em ambas as geracdes. Quanto a categoria “Nada conhecedores”, a
percentagem de GenZers e Millennials é semelhante, com 74 (11,3%) e 34 (12,1%) inquiridos,
respetivamente. O mesmo acontece para as restantes categorias ‘“Pouco conhecedor”,
“Moderadamente conhecedor”, “Conhecedor” e “Muito conhecedor”, em que as duas geragdes
defendem opinides bastante idénticas. Além disso, € possivel alegar que a maioria dos
questionados (236 individuos, correspondente a 36,1% dos Z e 104 individuos, ou seja, 7,0%
dos Y) considera-se “Pouco conhecedor”. Da geracdo Z, apenas 12 pessoas (1,8%) consideram-
se muito conhecedoras, € na geracao Y, apenas 11 (3,9%) defendem a mesma opinido.

A segunda pergunta pretende compreender a autoavaliacdo dos conhecimentos dos
inquiridos quando comparado a média da populacdo portuguesa. Nesta questdo, a tendéncia
manteve-se similar ao ocorrido na anterior, isto €, existe consenso entre os dois grupos. Somente
26 pessoas (4,0%) e 10 pessoas (3,6%) de cada grupo geracional (Z e Y, respetivamente)
considera os seus conhecimentos financeiros bastante inferiores a média da populagcdo
portuguesa. Dos que consideram os seus conhecimentos inferiores a média dos portugueses,

114 individuos (17,4%) incluem-se na geracdo Z e 33 (11,8%) nos Millennials.
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Para a categoria seguinte, em que a classificacdo dada pela amostra foi “Iguais a média”,
203 dos entrevistados (31,0%) inserem-se na geracao mobile e 99 (35,4%) na geragdo anterior.
Ao contrédrio das respostas obtidas na questdo anterior, a resposta mais dada a esta segunda
pergunta foi “Superiores média”, em que 250 dos inquiridos (38,2%) fazem parte da geracdo Z
e 107 (38,2%%) da geracdo Y. Com esta andlise, pode-se deduzir que as duas geracdes
concordam na auto percecdo dos seus conhecimentos financeiros, sendo que ambas se
consideram pouco conhecedoras. Nao obstante, se estes conhecimentos forem comparados a
média da populacdo residente em Portugal, os dois grupos consideram os seus conhecimentos
superiores a essa média.

Para confirmar a evidente concordancia entre os dois grupos geracionais nas duas questdes,
recorreu-se mais uma vez ao teste de independéncia. Na primeira questdo, o nivel de
significancia é superior a 0,05, pelo que € possivel comprovar que nao existe associacdo entre
a geracdo em que um individuo se insere e os seus conhecimentos (y2= 5,524; p= 0,238). O
mesmo acontece para a pergunta seguinte, em que o nivel se significancia € superior a 0,05,
pelo que também nio existe relacdo entre a geracdo e os conhecimentos quando comparados a

média da populacao portuguesa (y2=4,997; p= 0,288).

Quadro 4.11: Distribuicao de conhecimento reportado, por geracao

Geracio
Geragdo Z Millennials
Contagem | % Contagem | %
Nada conhecedor 74 11,3% 34 12,1%
Pouco conhecedor 236 36,1% 104 37,0%
Como avalia os seus
conhecimentos sobre ~ Moderadamente 228 34,9% 85 30,2%
produtos e mercados  conhecedor
financeiros? Conhecedor 103 15,8% 47 16,7%
Muito conhecedor 12 1,8% 11 3,9%
2=4.970; p=0,290
Bastante inferiores a 26 4,0% 10 3,6%
média
Como avalia os seus  Inferiores a média 114 17,4% 33 11,8%
conhecimentos
financeiros quando Iguais a média 203 31,0% 99 35,4%
comparado com a média
da populagdo Superiores a média 250 38,2% 107 38,2%
portuguesa?
Bastante superiores a 62 9,5% 31 11,1%
média
| = 5,685, p=0224

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor
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2.2.2 Comportamentos e Atitudes

Os comportamentos e as atitudes financeiras sao considerados pela OCDE/INFE (2020) duas
das trés dimensdes da literacia financeira e estdo ambas ligadas a relagdo com o risco.

Para analisar estas dimensdes na populacdo universitdria, foram incluidas no questiondrio
as seguintes questdes: “O que faria no caso de uma forte descida da cotacdo de um produto
financeiro que detivesse?” e “O que faria no caso de uma forte subida da cotacao de um produto
financeiro que detivesse?”, sendo que ambas eram perguntas de escolha multipla com 4 opc¢des
de resposta, seguidamente enumeradas: “Vendia de imediato esse produto financeiro”, “Nao
vendia e consultava o gestor de conta/bancario”, “Nao vendia e esperava que a cotacao subisse”
e “Reforgava a posicdo no produto, comprando mais deste”, como € possivel observar na tabela
4.12.

Com o propésito de proceder a andlise das respostas dadas pelos inquiridos as duas questdes
e avaliar os seus comportamentos financeiros, relacionando-os com o risco, tornou-se
necessario recorrer a uma escala de 1 a 4, em que 1 se atribui a quem respondeu “Vendia de
imediato esse produto financeiro” e 4 atribui-se a quem deu a resposta “Reforcava a posi¢ao no
produto, comprando mais deste”. Dessa escala, utilizou-se o pressuposto de quem respondeu 1
€ mais ponderado e mais avesso ao risco, ao passo que quem respondeu 4 € mais precipitado e,
por iss0, Menos avesso ao risco.

Das respostas obtidas na primeira pergunta, a maior concentrag¢do de respostas dadas pelos
investidores da geracdo Z situa-se na resposta 2, correspondendo a 192 individuos (39,3%).

A resposta mais predominante dos investidores Millennials foi a resposta 3, selecionada
por 73 pessoas desse grupo (36,1%). Seguidamente, 149 (30,5%) e 66 (32,7%) individuos das
geracdes Z e Y, respetivamente, responderam “Nao vendia e esperavam que a cotagdo subisse”,
enquanto 98 dos GenZers (20,0%) e 47 dos Y (23,3%) selecionaram a op¢do ‘“Reforcava a
posicao do produto, comprando mais deste”.

Na segunda pergunta, a op¢do mais ponderada e mais avessa ao risco (1) € a mais
preponderante, visto que 210 dos entrevistados da geracdo Z (42,4%) e 97 do total dos
Millennials (47,8%) afirmaram que “Vendia imediatamente esse produto financeiro”. Dos
individuos que selecionaram a opc¢ao “Ndo vendia e consultava o gestor de conta/bancario”,
26,5%, correspondente a 131 inquiridos, eram da geragdo Z e 23,6%, correspondente a 48 dos
inquiridos, eram da Y. Dos inquiridos que afirmaram que “Nao vendia e esperava que a cotagao
subisse ainda mais”, 92 pessoas (18,6%) pertenciam a geragdo Z e 41 pessoas (20,2%) a geragao

Y. Por ultimo, e semelhante ao sucedido na pergunta anterior, a resposta mais arriscada e
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precipitada continua a ser a menos preferida junto dos entrevistados, dado que apenas 62
(12,5%) e 17 pessoas (8,4%) da geragdo Z e Y, por essa ordem, defendiam que “Reforcava a

posicdo no produto, comprando mais deste”.

Quadro 4.12: Distribuicdo de comportamento financeiro, por geragao

Geragio

Geragdo Z | Mill
G [ % @ %
Vendia de imediato esse produto 50 10,2% 16 7,9%
financeiro (1)
O que faria no caso deuma ~ N@o vendia e consultava o gestor 192 39,3% 66 32,7%
forte descida da cotagdo de um de conta/bancério (2)
produto financeiro que Nao vendia e esperava que a 149 30,5% 73 36,1%
detivesse? cotagdo subisse (3)
Reforgava a posi¢ao no produto, 98 20,0% 47 23,3%

comprando mais deste (4)

[ 2£=4,596; p=0,204

Vendia de imediato esse produto 210 42.4% 97 47.8%
financeiro (1)
O que faria no caso deuma  Ndo vendia ¢ consultava o gestor 131 26,5% 48 23,6%
forte subida da cotagio de um de conta/bancario (2)
produto financeiro que Nao vendia e esperava que a 92 18,6% 41 20,2%
detivesse? cotagdo subisse ainda mais (3)
Reforgava a posi¢do no produto, 62 12,5% 17 8,4%

comprando mais deste (4)

[ X=3.774; p= 0,287

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

O resultado do teste de independéncia do Qui-Quadrado de Pearson, utilizado para testar a
eventual relacdo entre a geracdo e o comportamento/atitude adotados, em caso de uma forte
descida/subida da cota¢do de um produto financeiro, revelou que ndo existe associacao entre
ambas as varidveis (primeira questdo: %2=4,596; p=0,204 | segunda questdo: %2=3,774;
p=0,287). Assim, neste caso em concreto, a geracdo em que um individuo se insere ndo tem
influéncia no tipo de comportamento/atitude adotado em ambos 0s casos.

Com o objetivo de compreender aprofundadamente os comportamentos e atitudes
financeiras individuais da populacdo inquirida, o questiondrio inclufa também uma questdo em
que era necessdrio alocar um montante total de 100.000€ para investir nas opcdes fornecidas,
em que o total dos investimentos nessas opg¢oes tinha de perfazer esse montante. O quadro 4.13
permite comparar a alocacdo feita, em média, por geracdo, em cada opcao de investimento e
comparar essa alocacdo com a média total, desconsiderando a geracdo, para verificar se existem
ou ndo variacOes significativas nas respostas obtidas.

Pela observagdo do quadro 4.13 pode verificar-se que, independentemente da geracdo, a
populacdo inquirida investiria a maioria do montante acima mencionado nos depdsitos
bancdrios ou produtos similares com garantia de capital, sendo considerada a op¢do mais
conservadora tendo em conta o risco associado. A segunda op¢cdo em que os inquiridos mais

investiriam seria uma carteira com cerca de 15 agdes de empresas diferentes, em que a média
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de montante investido nesta op¢ao, por parte da geracdo Z, situa-se nos 18.019€, enquanto a
média da geracdo anterior situa-se nos 17.512€, em conformidade com a média da amostra total
que se situa nos 16.939€. Nos titulos de divida (obrigacdes) e fundos apenas com este tipo de
titulos, a geracdo Z investiria, em média, 13.593€ e a Y investiria, em média, um montante
ligeiramente superior (16.170€).

Nas restantes opg¢des de investimento, ambas as geragdes optariam por aplicar, em média,
valores entre os 8.337€ e os 12.461€. A op¢dao menos considerada pela generalidade dos
entrevistados foi a op¢do que abrangia o ouro, prata, petréleo e outras commodities, em que a
geracdo Z considerou investir apenas 6.524€ e os Millennials apenas 9.018€. Como & possivel
confirmar através de uma andlise primaria dos dados recolhidos, constatou-se ndo existirem

diferengas significativas entre as duas geracdes e a amostra total.

Quadro 4.13: Distribui¢do de média do montante investido, por geracdo, e comparacao com

amostra total

Geragio
Geragio Z Millennials Total
Depdsitos bancirios ou
produtos similares com garantia 32 241 36 662 37 096
de capital
Titulos de divida (obrigagdes) e
fundos s com este tipo de 13 593 16 170 15 867
titulos
Fundos de investimento
sustentdveis (incluindo os
ambientais, verdes, socialmente AL:230 kel HATRE
responsiveis e similares)
Outros fundos de investimento 8 337 10017 8 891
Uma carteira com cerca de 15
Sokies b civewessh diflvenies 18 019 17512 16 936
Acgdes de uma empresa que vocé 12 461 11531 11810
conhece bem
Quro, prata, petréleo, e outras
o ities 6524 9018 8510
Bitcoins ou outras moedas
tigitnts, OO cxny ahig 11 549 11703 10 669

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor
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2.3 Sustentabilidade

O tema sustentabilidade tem vindo a sofrer alteracdes ao longo dos dltimos anos uma vez que,
no passado, estava maioritariamente associado a questdes ambientais. Atualmente, este topico
abrange também preocupacdes econdmicas e socias, quando utilizado em contexto empresarial
(Beal, 2014).

A geracdo Z foi pioneira em temas como a preocupagdo pelo meio ambiente,
responsabilidade social e sustentabilidade (Muralidharan et al., 2016; Kim et al., 2016). Estas
preocupacdes mantiveram-se na geracao Z e seguintes, que consideram as altera¢des climéaticas
uma das suas maiores preocupacdes, assim como a sustentabilidade no geral (Deloitte, 2021).

Assim sendo, pela relevancia desta matéria na atualidade e, em particular, nestas duas
geracdes que tanto tém em consideracao preocupacdes como estas, torna-se pertinente abordar
a temdtica neste estudo e analisa-la.

Neste sentido, o questiondrio continha uma pergunta relacionada com a sustentabilidade
das empresas. Nesta questdo é apresentada a afirmacgao “Penso que € mais importante investir
em empresas que estdo a obter lucros do que escolher empresas que estdo a minimizar o seu
impacto ambiental”, tendo sido elaborada com o intuito de procurar compreender se os
entrevistados possuem um pensamento pré-sustentabilidade ou o contrdrio, uma vez que as

2

respostas possiveis sdo: “Discordo totalmente”, “Discordo”, “Nem concordo, nem discordo”,
“Concordo” e “Concordo totalmente”. Para proceder a andlise das respostas dadas, tornou-se
necessario aplicar uma escala de 1 a 5 para classificar esse pensamento sustentavel, pelo que a
escala foi elaborada na seguinte 16gica: a resposta “Discordo totalmente” foi atribuida a escala
de 1, que releva uma atitude mais virada par a sustentabilidade; a resposta “Concordo
totalmente™ foi atribuida a escala de 5, que demonstra, pelo contrdrio, uma atitude menos
sustentdvel.

A média de respostas dadas pelos investidores de ambos os grupos foi de,
aproximadamente, 3 (2,6 na geracdo Z e 2,7 nos Millennials), numa escala de 1 a 5, em que 3
corresponde a resposta “Nem concordo, nem discordo” com a afirmacg@o apresentada. Desta
forma, é possivel compreender que a relagdo entre os dois grupos geracionais com a
sustentabilidade é semelhante.

De acordo com o teste de Mann-Whitney ndo foram identificadas diferencas, do ponto de

vista estatistico, na distribuicdo das respostas em ambos 0s grupos geracionais a questdao

relacionada com a atitude face a sustentabilidade nos investimentos (U= 54436,50; p=0,151).
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3. Discussao de Resultados

Realizadas as andlises detalhadas anteriormente, torna-se possivel retirar conclusdes e
relaciond-las com a literatura relevante incluida no capitulo II.

Primeiramente, serd necessdrio tracar o perfil de investidor particular portugués, no
contexto universitario, tendo por base a amostra retirada do questiondrio. Efetuando uma
caracterizacdo genérica, o investidor portugués é do sexo feminino, a frequentar o ensino
superior, pelo que ainda é estudante no momento. Detém os seus estudos na drea de
Economia/Gestao/Finangas e aufere, mensalmente, até 1.500€ liquidos. Este investidor insere-
se na geracao Z, pelo que tem entre 18 e 25 anos (considerando que um estudante universitario
poderd ter, no minimo, 18 anos). Ao nivel de ativos/produtos financeiros, este investidor detém
depdsitos a ordem/a prazo, casa propria, seguros, acdes, créditos a habitacdo ou com garantia
hipotecaria e PPR’s.

De acordo com a CMVM (2009), os principais investimentos do investidor particular
portugués consistem em depdsitos a prazo e/ou certificados de aforro e, de seguida, acdes e/ou
obrigacdes, o que vai ao encontro da andlise deste estudo, relativamente a depdsitos bancérios
e acoes. No entanto, casa propria, seguros, créditos a habitacdo ou com garantia hipotecéria
também sao alguns dos principais instrumentos detidos pelos inquiridos deste estudo, sendo
que nao estdo incluidos no referido estudo da CMVM.

Ao comparar as perspetivas da geracdo Z com a dos Millennials, como ja era de esperar
tendo em conta a reduzida diferenca temporal entre as geragdes, € possivel concluir que existe
concordancia relativamente a investimentos em certas questdes e discordancia em algumas.
Quer isto dizer que, em algumas perguntas, a geracdo em que o individuo se insere ndo tem
qualquer impacto da resposta dada.

Relativamente a escolhas financeiras, de acordo com o teste do Qui-Quadrado, existe
relacdo entre a idade (ou seja, a geracdo) e a detencdo de certos ativos/produtos financeiros,
entre eles a casa prépria, outros iméveis, depdsitos estruturados, certificados de aforro ou do
tesouro/obrigagdes do tesouro, agdes, obrigacdes de empresas/papel comercial, fundos de
investimento sustentdveis, outros fundos de investimentos, PPR’s, fundos de pensdes, seguros,
investimentos em crowdfunding e créditos a habitagdo. Os ativos/produtos em que nao se
verifica existéncia de relacdo entre as duas varidveis sdo os terrenos sem habitagcdo construida,
os depositos a ordem/a prazo, os PRIIPS/produtos financeiros complexos incluindo derivados

e as bitcoins/ICO ou outras moedas digitais.
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Da posterior questdo sobre intrumentos financeiros detidos, pode-se retirar ainda que sdo
os Millennials que tendem a ter mais percentagens de respostas “Sim” na totalidade dos casos,
pelo que se pode depreender que sdo os investidores Millennials quem mais investe. Ademais,
sdo ainda os Millennails (com idade superior) quem possui ativos/produtos financeiros mais
“maturos” e com mais perspetivas de longo prazo, como ¢ o caso dos PPR’s e dos créditos a
habitacdo (p = 0,000), assim como seguros e fundos de pensdes (p<0,001).

Outra verificacdo que ainda foi possivel extrair desta pergunta, foi a caracterizacdo e
quantificac@o entre investidor e nao investidor, por geracdes. Através desta andlise, concluiu-
se que os Millennials t€m mais predisposicdo para deter investimentos (ativos e produtos
financeiros), o que leva a afirmar que quanto mais velho um individuo for, maior a tendéncia
para investir. Tal premissa foi confirmada através do teste do Qui-Quadrado, que confirmou
que existe associacao entre as varidveis.

No que concerne a questdo da percentagem de patriménio total investido em instrumentos
financeiros, a quase totalidade dos investidores da geracdo Z (73,9%) refere deter até 25% do
seu patrimonio investido em valores mobilidrios. As respostas mais predominantes dos
Millennials dividiram-se em duas categorias, sendo que 51,7% diz investir entre 26% e 50% do
seu patrimdnio total na sua carteira de valores mobilidrios e 32,8% refere que investe entre 51%
e 75% do seu patrimonio total. Tendo em conta as afirmagdes anteriores, pode-se constatar que
a geracdo Millennials tende a ser mais propensa a investir percentagens superiores do seu
patriménio total, comparativamente aos GenZers. O teste de Pearson, confirmou a presenca de
associacdo entre a percentagem de patriménio investido e a geracao.

Outra varidvel fundamental aquando da andlise do perfil de um investidor é a sua relacio
com o risco, que tem tendéncia a impactar as suas decisdes financeiras. Segundo esta
investigacao, a geracdo tem influéncia na relagdo com o risco (teste de Mann-Whitney), tendo
sido possivel apurar que, de entre as duas geragdes em estudo, a menos avessa ao risco € a
geracao Z. Esta conclusdo corrobora os resultados do estudo realizado pela CMVM (2009), que
refere que os mais jovens (entre os 18 e os 24 anos) investem em titulos com mais risco
associado. Apesar da faixa etdria da geracdo Z (entre os 10 e os 25) ndo corresponder
exatamente ao referido no estudo, 18 anos é considerada a idade minima de um estudante
universitdrio. Neste sentido, as idades a analisar da geracdo Z, nesta investigacdo,
compreendem-se entre os 18 e os 25 anos, sendo esse intervalo de idades coincidente ao do
estudo realizado pela CMVM (2009), com excecao dos individuos com 25 anos.

Quanto a evolugdo da carteira de investimento no ultimo ano, a maior concentragdo de

respostas situa-se na op¢do “Evolugdo da carteira melhor do que o mercado”, embora as
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respostas divirjam entre ambas as geracoes. Através do teste de independéncia provou-se, neste
estudo, que existe relacdo entre as varidveis “geracdo” e “evolugdo da carteira de investimentos
no ultimo ano”, pelo que a geracdo em que um individuo se insere € considerado, na populacao
em observacdo, um fator determinante na evolu¢do da carteira de investimento.

Com o objetivo de avaliar o nivel de literacia financeira destas geracdes, foram realizadas
vdrias andlises, entre elas a distribuicdo do niimero de respostas corretas dadas a 7 perguntas
(Q1 a Q7), cujo intuito era avaliar os conhecimentos financeiros. Através desta andlise €
possivel deduzir que a maioria da amostra (59,1%) respondeu acertadamente a, pelo menos, 4
perguntas. Apés a verificac@o de respostas certas e erradas dadas as 7 perguntas, por cada grupo,
€ possivel afirmar que foram os Millennials quem mais acertou na generalidade das questdes,
excetuando a Q7. O teste de independéncia para esta andlise permitiu concluir que existe
associacdo entre a geragdo e a resposta dada nas perguntas QI, Q2, Q4, Q5 e Q6.
Contrariamente, quanto as perguntas Q3 e Q7, demonstrou-se nio existir associa¢ao entre estas
variaveis. Através da média da varidvel “Numero de respostas certas”, conseguiu-se apurar que
a média dos Millennials € de 3,9 numa escala de 0 a 7, a média dos Z’s € de 3,4 e a da amostra
total € de 4,0. Desta forma, pode-se observar que a média dos GenZers se situa abaixo da média
da amostra total, o que revela terem sido os Millennials a dar mais respostas de forma correta.
Neste caso, o teste de Mann Whitney confirmou que existem diferencas significativas na
distribui¢do das respostas de ambos os grupos geracionais e a média de respostas certas. Este
resultado foi contraditério ao do estudo desenvolvido por Lusardi e Mitchell (2014), que
concluiu ndo existir relacdo entre a idade e o nivel de literacia financeira.

Tendo em conta o cruzamento feito entre as varidveis “Numero de respostas certas”,
“Habilitagdes Literarias” e “Gera¢do”, € possivel afirmar que existem diferencas significativas
na distribuicdo da média do niimero de respostas certas por geracdo e as habilitacdes literdrias
(teste de Kruskal Wallis). A média de respostas corretas nos individuos da geracdo Millennials
a frequentar o ensino superior € nos que realizaram poés-graduacdo/mestrado/MBA ou
doutoramento € superior quando comparado as mesmas condi¢des de individuos da geracio Z.
Desta forma, concluiu-se que os individuos com idade superior (geragdo Y) tendem a possuir
maiores niveis de literacia financeira, exceto aqueles que tém o ensino superior completo, em
que a tendéncia se reverte. Para além disso, € ainda possivel afirmar que quanto mais elevado
o nivel de escolaridade, mais elevado € o nivel de literacia financeira visto que a média de
respostas corretas € diretamente proporcional ao nivel de escolaridade. Estas conclusdes vao ao

encontro da investigagdo efetuada por Lusardi e Mitchell (2014), que referem que os perfis de
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conhecimento diferem entre grupos educacionais, ou seja, quanto maior a formacdo académica,
maior o nivel de literacia financeira do individuo.

Para os individuos que possuem os seus estudos na drea de Economia/Financas/Gestdo, a
média de respostas certas as 7 perguntas de LF foi de 4,2, ao passo que para individuos que
detém estudos noutras dreas o valor foi de 3,0, sendo que a totalidade das respostas certas perfaz
os 7 pontos. O teste de Mann-Whitney veio confirmar que existem diferencas estatisticas na
distribuicdo do nimero de respostas certas e a drea de estudos. Assim sendo, pode concluir-se
que os individuos que possuem estudos nas dreas de Economia/Finangas/Gestao detém um nivel
superior de literacia financeira e, por conseguinte, maior probabilidade de acertar nas questdes
que avaliam conhecimentos financeiros.

Os entrevistados das duas geracdes avaliam-se, maioritariamente, como pouco
conhecedores quando questionados sobre a perce¢do dos seus proprios conhecimentos
financeiros. Quando comparado com a média da populacido portuguesa, estes avaliam os seus
conhecimentos como superiores a média de forma mais consensual. Para comprovar a
concordancia entre os dois grupos neste aspeto, procedeu-se ao teste de independéncia que
confirmou que ndo existe relagdo entre geragao e conhecimento reportado.

Estas conclusdes sobre literacia financeira vao ao encontro do estudo da CMVM (2009),
que refere que o investidor particular portugués nao possui conhecimentos financeiros
suficientes sobre o mercado e os produtos nos quais investe.

No que diz respeito ao comportamento financeiro, as respostas as duas questdes sobre o
tema demonstraram que os investidores portugueses incluidos neste estudo sdo mais
ponderados e avessos ao risco, visto que a maior concentragdo de respostas se situou nas opgoes
consideradas mais ponderadas e menos arriscadas do ponto de vista de investimentos (1, 2 e 3).
Assim sendo, o teste do Qui-Quadrado, bem como a comparacao primaria dos dados de ambas
as geracOes, permitiram concluir que ndo existe relacdo estatisticamente significativa entre a
geracdo em que um individuo se insere e a resposta dadas as perguntas sobre o0 comportamento
financeiro a adotar em ambos 0s cendrios.

Tendo em conta outra pergunta que pretendia avaliar o comportamento financeiro, cujo
objetivo era compreender como os inquiridos alocariam 100.000€ em investimentos, também
existiu concordancia na ordem das opc¢des. Assim, por ordem de maior alocacdo do montante,
independentemente da geragdo, a op¢do na qual os individuos alocaram a maior parte desse
valor foi os depdsitos bancdrios ou produtos similares com garantia de capital (op¢ao
conservadora), seguindo-se de uma carteira com cerca de 15 agdes de empresas diferentes,

titulos de divida (obrigacdes) e fundos apenas com este tipo de titulos, acdes de uma empresa
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que o investidor conhece bem, fundos de investimento sustentdveis, bifcoins ou outras moedas
digitais/ICOs/crowdfunding, outros fundos de investimento e, por fim, a op¢do em que
investiriam menos foi o ouro/prata/petréleo e outras commodities. Por esta ordem de alocagao,
é possivel concluir que a op¢do em que ambas as geragdes investiriam mais seriam os depositos
bancdrios ou produtos similares com garantia de capital, sendo considerada a op¢do mais
conversadora e menos arriscada. De um modo geral, as alocagdes foram feitas por grau de risco
associado, sendo que as op¢Oes mais arriscadas foram as que os individuos alocaram menor
parte do montante total (por exemplo, ouro/prata/petréleo e outras commodities).

Atualmente, outro aspeto importante na avaliacdo de um perfil de investidor, especialmente
quando se trata de investidores inseridos em geracdes pioneiras nestes temas, € a preocupagao
com o meio ambiente e a sustentabilidade. Neste sentido, e contrariamente ao esperado, pela
andlise dos dados estatisticos da questdo relacionada com investimentos e esta temadtica,
podemos deduzir que existe indiferenca por parte de ambos os grupos geracionais, visto que
responderam ‘“Nem concordo, nem discordo” sobre a afirmacao ‘“Penso que € mais importante
investir em empresas que estdo a obter lucros do que escolher empresas que estdo a minimizar
o seu impacto ambiental”. Para conferir se a relacio dos grupos com a sustentabilidade é
semelhante, uma vez que a média das respostas foi aproximada, recorreu-se novamente ao teste
de Mann-Whitney, que confirmou que ndo existem diferencas estatisticas entre a distribuicao
das respostas dos dois grupos geracionais e a questdo relacionada com a atitude face a
sustentabilidade nos investimentos.

Esta informagao pode ainda ser cruzada com os investimentos detidos, neste caso, os fundos
de investimento sustentdveis. Este tipo de instrumento € um dos menos detidos por ambas as
geracdes, 0 estd em consonancia com o anteriormente mencionado e que leva a concluir que as
geragdes ndo tém particular interesse, nem tendem a investir neste tipo de instrumentos
financeiros.

Posto isto, torna-se importante apresentar uma sintese das varidveis estudadas, os testes
utilizados para analisar a relacdo entre as varidveis, a geracdo e os respetivos resultados dos

testes. Isto €, se existe, ou ndo, associagao/diferencga entre as variaveis (quadro 4.14).
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Quadro 4.14: Sintese de resultados dos testes estatisticos (face a geracdo)

Variavel

Teste Estatistico

Resultados

Ativos/produtos financeiros detidos

Teste do Qui-Quadrado

Existe associacdo em alguns e

inexisténcia de associagdo noutros

Investidor/Nao investidor

Teste do Qui-Quadrado

Existe associacio

% de patriménio total investido

Teste do Qui-Quadrado

Existe associacao

Relac¢do com o risco

Teste de Mann-Whitney

Existem diferencas significativas

Evolucio da carteira de investimento

no altimo ano

Teste do Qui-Quadrado

Existe associacio

Indice de literacia financeira

Teste de Mann-Whitney

Existem diferencgas significativas

ILF e habilitacdes

Teste Kruskal Wallis

Existem diferencas significativas

ILF e area de estudos

Teste de Mann-Whitney

Existem diferencas significativas

Conhecimento financeiro (reportado)

Teste do Qui-Quadrado

Nao existe associacdo

Comportamento/Atitude financeiro

Teste do Qui-Quadrado

Nao existe associa¢do

Sustentabilidade

Teste de Mann-Whitney

Nao existem diferencas significativas

realizadas e os respetivos teses estatisticos, existem associagoes/diferencas significativas entre

Fonte: CMVM, Inquérito ao Investidor

Através desta sintese torna-se possivel constatar que, a partir das andlises quantitativas

a geragdo e algumas das diferentes varidveis consideradas nesta investigacao.
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VI. Conclusoes e Recomendacoes

Considerando todas as alteracdes que tém vindo a surgir nos dltimos anos no sistema financeiro
e na atualidade em geral, surgiram novas tendéncias e necessidades de investimento (Martins
et al., 2021). Para compreender os seus clientes, as institui¢des financeiras t€ém de conhecer o
perfil e especificidades de cada investidor.

Nesta linha de pensamento, tornou-se importante estudar as geracdes que incluem os
investidores atuais, potenciais e futuros, pelo que o estudo recaiu sobre as geracdes Millennials
e Z. Deste modo, esta investigacdo procurou colmatar a escassa literatura sobre a temdtica dos
investidores em Portugal, especificamente nestas duas geracdes, sendo uma mais-valia para a
literatura até agora praticamente inexistente no espectro portugués. O contributo desta
dissertacdo passou pela comparacdo entre o perfil de investidor das geracdes Y e Z e
identificacdo dos principais pontos semelhantes e dispares no que diz respeito a atitude face ao
risco, escolhas financeiras, nivel de literacia financeira e atitude face a sustentabilidade.

Com base na literatura relevante disponivel e na andlise do questiondrio, chegou-se a um
conjunto de conclusdes sobre os tipos de investidores inseridos no intervalo de idades em
andlise. Pela proximidade temporal entre estas geracdes e, consequentemente, pela realidade e
vivéncias marcantes idénticas, concluiu-se que os seus perfis de investimentos sao semelhantes
em determinados parametros.

A revisdo de literatura e o modelo conceptual contruido a partir da mesma permitiram
desenvolver trés hipéteses de investigacdo, as quais se procurou dar resposta recorrendo a
andlise dos resultados provenientes da recolha dos dados do questionario.

No que concerne a primeira hipdtese de investigacdo O perfil de investidor é influenciado
por um conjunto de varidveis, incluindo a geragdo, apds a realizacdo de todos os testes
estatisticos, concluiu-se que a idade tem impacto no tipo de investidor e nas varidveis
adjacentes, uma vez que apenas 3 dos 10 testes estatisticos realizados demonstraram que nao
existiam diferengas/associacio entre a geracdo e a varidvel. Neste caso, as varidveis nas quais
ndo se encontrou associagdo e, por isso, ndo existe influéncia da idade, sdo os conhecimentos
financeiros (reportados), comportamentos/atitudes financeiras e a atitude perante a
sustentabilidade. Por contraste, 0os pontos nos quais a geracao tem impacto sdo os investimentos
detidos (a maioria deles), ser ou ndo ser investidor, a percentagem de patriménio total que estes
dispdem para investimentos, a relagdo com o risco, a evolu¢do da carteira de investimento, o
indice de literacia financeira e o indice de literacia financeira tendo em conta as habilitagdes e

area de estudos. Para além disso, os Millennials tém maior tendéncia para ser investidores.
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Ao extrapolar os resultados obtidos nesta amostra, podemos afirmar que, no caso de um
investidor inserido na geracdo Z, este tem inclinacdo para deter depdsitos a prazo, seguros de
saude, casa propria, acdes e bitcoins, o que demonstra um perfil de investidor com algumas
perspetivas de longo e outras de curto prazo. Dos inquiridos que detém valores mobilidrios, a
maioria apenas deposita até 25% do seu patrimdnio total nestes investimentos, sendo, por isso,
uma geragdo com uma relagc@o neutra com o risco. Adicionalmente, dos individuos que possuem
uma carteira de investimentos, a maioria considera a evolucio da carteira melhor do que a do
mercado. Em termos de literacia financeira, esta geracdo possui menos conhecimentos
financeiros do que a geracdo Y e, em termos de habilitacdes, quem domina com maior
facilidade as questdes financeiras, tem ensino superior completo (regra geral, na area de
Economia/Financas/Gestao). Os investidores desta geracdo consideram-se pouco
conhecedores, apesar de acreditarem que os seus conhecimentos sdo superiores aos da média
da populacdo portuguesa. Os comportamentos desta geracao de investidores inclinam-se para
comportamentos ponderados e pouco arriscados. Verificou-se ainda que esta geracdo da
preferéncia a alocar a maior parte do valor que tem disponivel para investimento em depdsitos
bancérios ou produtos com garantia de capital, para corroborar a tendéncia para investimentos
mais conservadores. Relativamente a questdo da sustentabilidade, t€ém uma atitude de
indiferenca neste topico quando relacionado com investimentos, ndo dando especial preferéncia
a empresas que tentam minimizar o seu impacto ambiental.

Como foi referido, os investidores Millennials sdao semelhantes em alguns pontos
anteriormente identificados na gera¢do Z, embora apresentem também algumas discrepancias.
Em conformidade com as respostas obtidas pelos GenZers, estes possuem sobretudo depdsitos
a prazo, seguros de saude, casa prépria e acdes, mas possuem de igual forma créditos a
habitacdo e PPR's, o que demonstra um perfil de investidor com mais perspetivas de longo
prazo quando comparado a geracdo anterior. Nesta geracdo, existe uma maior tendéncia a
possuir valores mobilidrios, contudo, a maioria investe similarmente até 25% do seu patriménio
atual. Esta gerac@o € mais avessa ao risco do que a geracdo seguinte, optando maioritariamente
por investimentos mais conservadores, tal e qual como o observado no estudo de Korniotis e
Kumar (2011), que concluiram que sdo os investidores mais velhos e mais experientes que
detém carteiras menos arriscadas e mais diversificadas. Genericamente, a evolucdo da sua
carteira de investimentos no ultimo ano € igual a evolugdo da carteira do mercado, o que revela
menor confianca por parte destes investidores face aos da geracdo Z, que referem que a sua
evolucdo € melhor que a do mercado. Os Millennials, por contraste dos Z’s, possuem um nivel

de literacia financeira superior e, em termos de habilitacdes literdrias, quem possui um maior
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dominio financeiro sdo os investidores Millennials com pds-graduagcdao/mestrado/MBA ou
doutoramento (também nas mesmas dreas). Tal como os GenZers, consideram-se pouco
conhecedores, mas creem que 0s seus conhecimentos sdo superiores aos da média da populacao
portuguesa e, mais uma vez, os seus comportamentos sdo tendencialmente pouco arriscados,
mas mais precipitados que a geracdo anterior. Em relacdo a alocacdo de investimentos, a atitude
¢ semelhante a da geracdo seguinte, assim como a atitude perante a sustentabilidade.

A segunda hipétese de investigacdo Existem diferencas entre ambas as geracoes no que diz
respeito a escolhas e know-how financeiro foi, desta forma, também comprovada através do
presente estudo. Conclui-se que as principais quatro escolhas de investimento das duas geracoes
sdo as mesmas. No entanto, a geracdo em que se inserem os individuos com idade superior
(Millennials) detém ainda outro tipo de investimentos em grande quantidade, como, por
exemplo, créditos a habitacdo ou com garantia hipotecaria e PPR's, o que leva a presumir que
esta geracdo possui um perfil de investimento com mais perspetivas de longo prazo e com
aversdo ao risco. Por contraste, os investimentos nos quais a geracdo Z menos investe sao
investimentos a pensar no futuro (reforma), sendo que apenas 0,6% (em contraste com 6,0% da
geragdo Y) diz possuir fundos de pensoes e 3,6% (em contraste com 21,8% da geragao Y) afirma
ter um Plano Poupanca-Reforma. Foi ainda possivel constatar que foi a geracdo Millennials
quem respondeu mais frequentemente de forma positiva a questdo dos investimentos detidos,
pelo que se pode concluir que esta geracdo tem mais tendéncia para investir, face a geracao
seguinte. A experi€ncia é também um fator a ter em consideracdo, visto que investidores mais
velhos possuem mais conhecimentos financeiros e det€ém uma consciencializacdo superior
sobre os principios fundamentais dos investimentos (Korniotis & Kumar, 2011). Assim, é
possivel constatar que, quanto mais velho € um investidor, maior a tendéncia para investir,
sobretudo em instrumentos com perspetivas de longo prazo.

Relativamente ao nivel de literacia financeira e as duas dimensoes analisadas, cruzando
com a geracdo, retiraram-se conclusdes ao longo desta investigacdo, algumas delas
controversas. No que diz respeito ao nivel de literacia financeira, concluiu-se que quem € mais
velho (Millennials) tende a acertar mais em perguntas que pretendem testar conhecimentos
financeiros. No entanto, esta conclusdo entra em conflito com o estudo realizado por Lusardi e
Mitchell (2014), que concluiu ndo existir relacio entre a idade e o nivel de literacia financeira
de um individuo. Para além disso, foi possivel comprovar que, quem possui estudos na area de
Economia, Financas ou Gestdo, detém um nivel de literacia financeira superior, quando
comparado com outras dreas. Acresce referir que, quanto superiores forem as habilitacdes

literarias, maior sera o nivel de literacia financeira de um individuo. Esta conclusiao corrobora
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o estudo de Mouna e Anis (2017), que referem que o nivel de LF varia consoante certos fatores,
nomeadamente, as habilita¢des literdrias, refutando o que foi declarado por Monte et al. (2018),
que concluiu ndo terem sido evidenciadas diferencas entre as habilitacdes académicas e o nivel
de LF.

No que concerne aos conhecimentos (reportados) e comportamentos financeiros, concluiu-
se que ndo existe diferenca entre as geragdes, sendo contraditorio com a pergunta que permitia
medir o nivel de literacia financeira. Tal facto permite deduzir que o nivel de literacia financeira
e as suas dimensdes (neste caso, comportamentos e conhecimentos) ndo tém de estar
obrigatoriamente ligados e que os individuos das geracOes Y e Z tém diferentes niveis de LF.
No entanto, entre ambas as geracdes, 0s comportamentos financeiros e a sua autoavaliacdo de
conhecimentos financeiros sao idénticas.

Finalmente, a terceira hipétese de investigacdo As geracoes em estudo tém particular
preocupagcdo com questoes ambientais e sustentabilidade do ponto de vista de investidor nao
foi comprovada. Ao contrario do que era espectdvel uma vez que estas geracdes foram pioneiras
em temas como a sustentabilidade (Muralidharan et al., 2016; Kim et al., 2016; Deloitte, 2021),
provou-se que existe indiferenga quando este tdpico estd ligado a investimentos. Quando os
inquiridos de ambos 0s grupos geracionais foram questionados acerca da importancia de
investimentos em empresas que estdo a obter lucros ao invés de investir em empresas que
pretendem minimizar o seu impacto ambiental, estes responderam que ndo concordavam nem
discordavam com a afirmacdo. Outra forma de comprovar que estas geragdes nio ddo relevancia
a questdes de sustentabilidade ligadas a investimentos foi através da pergunta dos
ativos/produtos detidos pelos inquiridos, pelo que na opg¢ao “Fundos de investimento
sustentaveis”, apenas 2,7% e 7,6% da geracdo Z e Y, respetivamente, afirmaram que detinham
este produto financeiro. Tal facto leva a concluir que existe pouca adesdo a estes fundos por

parte dos dois grupos de geracoes.

1. Contribuicdes tedricas

A principal contribuicdo da presente investigacao consiste no acréscimo de literatura relevante
e contributo para o desenvolvimento desta temadtica, que incide sobre os investidores nas
geragOes Z e Y, até agora praticamente inexistente. Este estudo permite, entdo, identificar
diferencas e semelhancas nas geracdes em questdo, assim como tracar o perfil de investidor
destas geracdes, com pouca diferenga etdria entre elas, contribuindo com uma anélise detalhada

das mesmas no que concerne a investimentos.
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Outra contribuicdo da presente investigacdo passa pela identificacdo dos motivos para o
insucesso das escolhas e comportamentos dos investidores inseridos nestas geracdes. O
principal motivo é, sem diivida, a escassez de conhecimentos financeiros e a lacuna na educacdo
financeira em Portugal, que é praticamente nula. Esta falha traduz-se em mads escolhas
financeiras, falta de procura de aconselhamento as entidades competentes e incerteza no que
diz respeito a novos investimentos ou investimentos que nio sejam os tradicionais.

Uma vez que este estudo inclui as geracdes que mais se preocupam com questdes
ambientais, contribuiu ainda para a compreensao da atitude face a questdes de sustentabilidade

relacionadas com investimentos.

2. Contribuicoes praticas

Numa perspetiva pratica, a contribui¢do que se pode retirar desta investigacdo passa pela
identifica¢do da necessidade de implementacdo de acdes de formacao financeira, bem como de
disciplinas neste ambito, em escolas e universidades, para que conhecimentos e capacidades
financeiras sejam incutidas precocemente nos jovens portugueses. Até entdo, na generalidade
dos casos, a aprendizagem financeira traduz-se no método tentativa-erro, o que se pode tornar,
por vezes, irreversivel e ter repercussdes na vida futura de um individuo.

Deste modo, o contributo pratico deste estudo consiste no apuramento detalhado das
preferéncias e especificidades das geracdes Z e Millennials, permitindo assim fornecer uma
ferramenta 1til e vantajosa para definir acdes a implementar. Para além disso, permite orientar
os investidores sobre literacia financeira, o que se traduzird em tomadas de decisdo mais
informadas, com espirito critico na escolha e composi¢ao da carteira de investimentos. Assim
sendo, as conclusdes deste estudo acrescentam valor aos investidores e também as instituicdes
e intermedidrios financeiros em Portugal.

Esta investigacio revelou ainda ser uma ferramenta util para instituicdes e intermedidrios
financeiros, de modo que estes compreendam a abordagem a adotar com cada geragdo,
mediante as preferéncias ao nivel de investimentos, ao nivel de literacia financeira e a sua

relacdo com o risco, uma vez que sao estes os atuais e futuros investidores do nosso pais.
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3. Limitacoes do Estudo

Esta dissertacdo apresenta também algumas limitacdes que devem ser tidas em consideracao
aquando da leitura e interpretacdo da mesma.

A principal limitacdo deste estudo consiste no facto de ndo existirem estudos sobre as
geracdes Z e Millennials, no que diz respeito ao perfil de investidor, o que tornou mais
complexo o processo de pesquisa de literatura relevante sobre esta tematica.

De um modo geral, em Portugal, apenas existem estudos sobre o perfil de investidor,
baseado na generalidade da populacdo portuguesa, sem subdividir por grupos tendo em conta
caracteristicas sociodemogréficas, como € o caso da geracdo. Até ao momento, apenas foi
elaborado um estudo pela CMVM, que compara os investidores portugueses dos sexos feminino
e masculino.

Outra limitagdo identificada no decorrer desta investigacao foi a escassez de informacoes e
estatisticas sobre as geracdes em causa em Portugal, pelo que se tornou dificil enquadrar a
amostra tendo em conta o contexto particular portugués. Apesar da globalizacdo cada vez mais
evidente, existem sempre especificacoes de cada pais, pelo que o caso das geracdes ndo é
certamente uma excegao.

De outra perspetiva, uma outra limitacdo prende-se no facto da amostra se focar
exclusivamente em individuos de nacionalidade portuguesa.

Por fim, outra limitagdo que merece ser mencionada é a dimensdo do questiondrio utilizado
nesta investigagcdo, pois inclufa um nimero exaustivo de perguntas e, por essa mesma razao,
ndo foram todas incluidas nesta andlise, pelo que foi necessario fazer uma pré-selecdo das
perguntas mais pertinentes para a elaboracdo deste trabalho de investigagdo. Ainda
relativamente ao questiondrio aplicado, este apenas se destinava a individuos que frequentam
ou trabalham num conjunto de instituicdes de ensino superior, sendo que as geracdes Y € Z ndo
se limitam apenas a estudantes, visto que as idades estdo compreendidas entre os 10 e os 39
anos. Desta forma, este estudo constitui uma limitacio em termos de ocupacdo que €
demonstrada numa das perguntas inseridas no questiondrio, em que a maioria refere ser
estudante, como era espectavel. Posto isto, tendo em conta realidades distintas, as respostas
podiam ser outras caso o estudo fosse aplicado, por exemplo, a um conjunto de trabalhadores

de diferentes empresas que se inserissem nestas geragoes.
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4. Sugestoes de Pesquisa Futura

Fazendo um cruzamento de toda a informagao anteriormente exposta, torna-se fundamental que
sejam enumeradas algumas sugestdes para pesquisas futuras, nesta temdtica, que se tornaram
impossiveis realizar neste estudo, pela escassez de tempo.

Ainda que o presente estudo possa tornar-se num ponto de partida para outros autores, uma
primeira sugestdo de pesquisa futura passaria pela inclusio de outras geracdes, incluindo
geragOes com mais separacao temporal (Baby Boomers e/ou Geragdo X, por exemplo), de modo
que fosse possivel comparar a evolucio neste tema entre vdrias geracdes e apurar, ou nao, se o
aparecimento da internet teve algum impacto no mundo dos investimentos e na distribui¢ao de
informacdo sobre este topico.

Como foi evidenciado anteriormente, seria também interessante estender a investigacao a
individuos das geragdes Y e Z que ndo s6 estudantes universitarios, com o objetivo de averiguar
se os comportamentos, atitudes, conhecimentos e escolhas financeiras seriam semelhantes ou
discrepantes tendo em conta a ocupagio.

Para além disso, sugere-se ainda que num estudo futuro sejam utilizados outro tipo de
ferramentas e metodologias para recolha, tratamento e andlise dos dados, cruzando métodos
qualitativos e quantitativos, estabelecendo, assim, correlagdes diferentes entre varidveis e,
consequentemente, possiveis conclusdes distintas das retiradas neste estudo. Uma possivel
op¢ao seria cruzar os dados retirados deste questiondrio com entrevistas individuais a pessoas
inseridas em ambas as geracoes.

Finalmente, outra sugestdo pertinente seria a introducdo de questdes sobre temas mais
atuais e presentes nestas geracdes, como € o caso das cripto moedas, meios de acesso a
informacao utilizados, investimentos online através de aplicacdes como home banking, entre

outros.
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