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“Intelligence solves problems and produces money.
Money without financial intelligence is money soon gone.”

Robert Kiyosaki
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Resumo

O estudo que se segue pretende avaliar a literacia financeira dos portugueses, analisar a relacéo
dos fatores demogréaficos e socioecondémicos e a literacia financeira, averiguar a associacdo
entre 0 enviesamento comportamental (sobre e sub confianca) e a literacia financeira e, por
ultimo, estudar a correlacdo entre a atitude financeira e a literacia financeira.

No presente estudo, a medicéo adotada de literacia financeira passa pela aferi¢do do nivel
de conhecimento financeiro através de um indice.

Com o intuito de recolher informacao relevante para a realizacao da dissertacao, utilizou-
se como instrumento subjacente a presente investigacéo o inquérito elaborado e disponibilizado
pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), em 2022. O questionario visou
aprofundar o conhecimento financeiro sobre os investidores e potenciais investidores em
Portugal e as suas caracteristicas demograficas e socioecondémicas. A amostra € composta por
1126 respondentes. Apos a analise exaustiva da informagéo recolhida, os resultados mostram
baixos niveis de literacia financeira em diferentes grupos demogréaficos e socioeconémicos e
sugerem novas evidéncias sobre a relacdo entre os fatores demograficos e socioeconomicos e
0s conceitos financeiros.

No que diz respeito ao enviesamento comportamental (sobre e sub confianca), é possivel
verificar a associagdo entre 0 enviesamento comportamental e as variaveis demogréficas e
socioecondmicas. Os resultados demonstram a existéncia de correlacdo positiva entre a

literacia financeira e a atitude financeira.

Palavras-chaves: Literacia Financeira, Educacdo Financeira, Conhecimento Financeiro, Atitude
Financeira, Enviesamento Comportamental

Classificacdo JEL: G53- Literacia Financeira; 122- Educacdo Financeira
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Abstract

The following study aims to assess the financial literacy of the Portuguese individuals, analyze
the relationship between demographic and socioeconomic factors and financial literacy,
investigate the association between the behavioral bias of overconfidence and underconfidence
and financial literacy and, finally, study the correlation between financial attitude and financial
literacy.

In the present study, the adopted measurement of financial literacy involves measuring the

level of financial knowledge through an index.

In order to collect relevant information for the completion of the dissertation, the survey
prepared and made available by the Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) in
2022 was used as an instrument underlying the present investigation. The questionnaire aimed
to deepen financial knowledge about the investors and potential investors in Portugal and its
demographic and socioeconomic characteristics. The sample is composed of 1126 respondents.
After exhaustive analysis of the collected information, the results show low levels of financial
literacy in different demographic and socioeconomic groups and suggest new evidence on the
relationship between demographic and socioeconomic factors and financial concepts.

Regarding the behavioral bias of overconfidence and underconfidence, it is possible to
prove the association between the behavioral bias and the demographic and socioeconomic
variables. The results show the existence of a positive correlation between financial literacy

and financial attitude.

Keywords: Financial Literacy, Financial Education, Financial Knowledge, Attitude Financial,

Behavioral Bias

JEL Classification: G53- Financial Literacy; 122- Financial Education
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1 Introdugéo
Este capitulo encontra-se dividido em trés partes: enquadramento, motivacao e relevancia do

tema, questdes e objetivos de investigacao e, por Gltimo, a estrutura da dissertacao.

1.1 Enquadramento, motivacao e relevancia do tema

A literacia financeira é uma tematica emergente em Portugal que tendo vindo a ganhar cada vez
maior destaque (Jiang et al., 2020), ndo s6 na comunicag¢do social como também na sociedade
civil portuguesa.

Presentemente, qualquer pessoa tem de tomar decis@es financeiras, seja esta de recurso a
crédito, de constituicdo de poupanca ou simplesmente associada ao consumo. A verdade é que
qualquer decisdo financeira exige conhecimento financeiro de conceitos basicos, como calculo
de juros simples e compostos, a inflacdo e a influéncia no poder de compra e os beneficios da
diversificacdo de risco (Lusardi e Mitchell, 2011). Pelo que a literacia financeira é considerada
fundamental em todas as idades e em toda a populacéo, assumindo-se como uma das chaves
para a incluséo e, atualmente, contribui diretamente para sete dos dezassete objetivos de
desenvolvimento sustentavel das Nacbes Unidas, sendo eles enumerados pela Comissdo
Europeia em funcdo da prioridade: 1° erradicar a pobreza, 3° salde de qualidade, 4° educacéo
de qualidade, 5° igualdade de género, 8° trabalho digno e crescimento econémico, 9° industria,
inovacado e infraestruturas e 10° reduzir as desigualdades.

Os conceitos basicos associados ao conhecimento financeiro quando compreendidos em
idades mais jovens podem causar um impacto transformador no decurso das suas vidas. A
literacia financeira e educacdo financeira permitem aos individuos a aquisicdo e
desenvolvimentos de conhecimentos fundamentais para as decisdes que, no presente e no
futuro, tenham de tomar sobre as suas financas pessoais, habilitando-os como consumidores, e
concretamente como consumidores de produtos e servicos financeiros, a lidar com diferentes
contextos e instrumentos financeiros (Rodrigues et al., 2019). Ao longo dos dltimos anos
assistiu-se a um crescimento da diversidade de produtos e servicos financeiros e a complexidade
associada a alguns deles pode dificultar a escolha dos consumidores, reforcando a importancia
da literacia financeira (Mian, 2014). Os individuos devem estar preparados e informados para
poderem tomar a melhor decisdo econémica de acordo com cada situacao (Potrich et al., 2016).

Por essa razdo, a missao de aumentar o nivel de conhecimentos financeiros da populagéo e
promover a adocdo de comportamentos financeiros adequados, assume um papel cada vez mais

relevante, constituindo simultaneamente um importante complemento as medidas de protecdo
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do consumidor e consequentemente promovendo a estabilidade financeira (Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros, 2022).

Atualmente, ja existem diversos programas e iniciativas que visam aumentar os niveis de
literacia financeira, inclusive diversos bancos portugueses ja apresentam paginas especificas
nos seus websites pablicos da internet que visam contribuir positivamente para a literacia
financeira. Neste ambito, surgiu em 2011, o Plano Nacional de Formag&o Financeira criado
pelo Conselho Nacional de Supervisores que apresenta como principal objetivo dotar a
populacéo portuguesa de um conhecimento financeiro que a habilite tomar melhores decisfes
financeiras.

O aumento da literacia financeira da populagdo portuguesa ndo € um processo imediato,
mas sim um projeto a longo prazo, em que se procura reforcar conhecimentos financeiros que
resultem em atitudes e em decisdes mais informadas e conscientes (Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, 2022).

Nesta perspetiva, a educacdo financeira assume um papel ainda mais importante nos
periodos de dificuldade econdmica, nomeadamente nas crises e nas recessdes econémicas.
Vivendo-se num periodo p6s Covid-19 e num cenario de guerra na Ucrania que se tem traduzido
em efeitos econdmicos a escala global, no qual se tem assistido a um aumento da inflagdo bem
como o da taxa de juro, perspetiva-se que o nivel de literacia da populacdo portuguesa ira ser,

claramente, posto a prova.

1.2 Questdes e objetivos da investigacao

Nos ultimos tempos, surgiram no mercado muitos produtos de poupanga e mesmo 0S
tradicionais depdsitos a prazo tém hoje caracteristicas mais diversificadas, apresentado
estruturas de remuneracdo relativamente sofisticadas e diferentes niveis de risco e liquidez
(Rodrigues et al., 2019). O atual contexto econdémico realca a importancia de perceber a forma
como 0s portugueses encaram o planeamento financeiro, posicionam a poupanca e o crédito
nas decisdes financeiras e percecionam o seu bem-estar financeiro.

O presente trabalho pretende contribuir para o desenvolvimento da tematica relacionada
com a literacia financeira, de modo a acrescentar informacao relevante sobre este tema, tendo
como principal propdsito desta investigacéo a afericdo do nivel de conhecimento financeiro da
populacdo portuguesa. Numa primeira fase, avalia-se o nivel de literacia financeira através de
um indice. Este indice revela-se essencial para determinar o impacto das variaveis demograficas
e socioecondmicas na literacia financeira no contexto da sociedade portuguesa. Posteriormente

¢ medido o conhecimento percecionado com o intuito de identificar do enviesamento



comportamental através da presenca da sub e da sobre confianca na populagdo portuguesa. Por
ultimo, pretende-se analisar a correlacdo entre a literacia financeira e a atitude financeira.

Deste modo, e tendo em conta o principal objetivo, o presente estudo propde-se dar resposta
as seguintes questdes de investigacao:

e Quais as matérias de conhecimento financeiro com maior défice de conhecimento?;

e Qual relacdo entre o nivel de literacia financeira e as variaveis demograficas e

socioeconémicas?;

e Qual a associacdo entre o enviesamento comportamental (sub e sobre confianca) e as

variaveis demograficas e socioecondmicas;

o Existe correlacdo entre a literacia financeira e a atitude financeira?

No desenvolvimento da presente investigacao, utilizou-se como instrumento subjacente o
inquérito elaborado e disponibilizado pela CMVM. Pela natureza quantitativa dos dados, o
tratamento da informacgéo foi realizado recorrendo aos programas Excel e SPSS Statistics
(Statistical Package for Social Sciences).

Com este estudo, pretende-se ilustrar o nivel de literacia financeiro em funcédo das diversas
variaveis demograficas e socioecondmicas, identificar as matérias de conhecimento financeiro
com maior défice de conhecimento, a presenca de enviesamento comportamental e a correlacdo

entre a literacia financeira e a atitude financeira.

1.3 Estrutura da dissertacdo
A presente dissertacdo estd organizada e dividida em cinco capitulos, que sdo descritos em
seguida.

O primeiro capitulo tenciona dar um breve contexto ao tema da investigacao e a relevancia
e motivacdo da escolha do mesmo. Ainda neste capitulo, é dado a conhecer o propdsito da
investigacdo, descrevendo 0s seus objetivos de investigacdo e, por Gltimo, é apresentada uma
breve descricdo da estrutura do trabalho.

O segundo capitulo reflete o enquadramento teorico realizado até entdo, designado de
Revisdo da Literatura. Primeiramente é discutido o conceito de literacia financeira, abordando
a sua importancia e o paradigma atual da literacia e educacdo financeira em Portugal. Em
seguida é abordada a forma de medicao da literacia financeira bem como as possiveis relagdes
jaestudadas entre o nivel de literacia financeira e as variaveis demograficas e socioeconémicas.
Ainda neste capitulo sdo debatidos 0s conceitos de conhecimento percecionado e de sub e sobre
confianca bem como a atitude financeira. Na parte final deste capitulo sdo apresentadas as
hipdteses de investigacdo subjacentes a este estudo.
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No terceiro capitulo, é abordada a metodologia utilizada. Aqui sdo expressos 0s objetivos
da pesquisa, a recolha e tratamento de dados e é definida a amostra, com vista ao estudo e
analise da literacia financeira no contexto da sociedade portuguesa.

O penaltimo capitulo corresponde a analise e discussdo dos resultados obtidos na recolha
de dados. Inicialmente sdo exibidos alguns resultados, num contexto mais descritivo e
exploratorio das principais variaveis em estudo e posteriormente é realizada a validacéo
estatistica das hipoteses previamente formuladas.

O quinto, e dltimo capitulo, da dissertacdo é composto pelas principais conclusdes do
trabalho, tendo em conta os resultados obtidos. Este capitulo culmina com a apresentacao das
principais contribuicdes, quer a nivel académico quer a nivel cientifico, as suas limitagdes e

sugestdes para futuras pesquisas relacionadas com a literacia financeira.



2. Reviséo da literatura

Este capitulo tem o propdsito de providenciar a teoria necessaria ao desenvolvimento do modelo
de investigacdo. Inicialmente sdo abordados o conceito de literacia financeira e a sua
importancia na atualidade, em seguida ¢é escolhida a definicdo a ser utilizada nesta dissertagcdo
bem como a forma de medic&o do nivel de literacia financeira. Posteriormente, é realizada a
discussdo da literatura existente sobre a sobreconfianca (enviesamento comportamental) e a
associacdo entre o perfil demogréafico e socioeconémico e a sobreconfianca, e por ultimo, é

retratado o conceito de atitude financeira.

2.1 Literacia Financeira

Nos ultimos anos, tornou-se evidente que decisGes e comportamentos financeiros saudaveis séo
fundamentais para alcancar o bem-estar financeiro (Briiggen et al., 2017, Ladha et al., 2017,
Xiao e O'Neill, 2018). Tendo a literacia financeira um papel essencial na ajuda as tomadas de
decises relacionadas com gastos e poupancas, uma vez que pressupde conhecer e entender as
formas, fungdes e uso do dinheiro e dos servigos financeiros (Rodrigues et al., 2019).

A literacia financeira ndo é um termo que possua uma definicdo Unica, uma vez que
depende da percecéo pessoal de cada autor. Varios autores tém tentado sistematizar e comparar
os diferentes conceitos utilizados sobre o tema, contudo ndo existe um consenso entre
investigadores e organizac6es (Hung et al., 2009; Hustoun, 2010; Oliver-Marquez el al., 2021).

Umas das primeiras definicdes publicadas, em 1992, define a literacia financeira como a
capacidade de realizar julgamentos informados e tomar decisdes eficazes ao nivel da gestdo e
utilizacdo de dinheiro (Noctor et al, 1992).

No inicio do século XXI, Kim (2001) descreve a literacia financeira como sendo o
conhecimento basico que a populacdo necessita para sobreviver numa sociedade moderna.

Segundo a OCDE (2013), a literacia financeira engloba o conhecimento e a compreensao
de conceitos e riscos financeiros, habilidades, motivacdo e confianga para aplicar tal
conhecimento e compreensdo com o objetivo de tomar decisdes eficazes numa variedade de
contextos financeiros, a fim de melhorar o bem-estar financeiro dos individuos e da sociedade,
e para permitir a participagdo na vida econdémica. Mais recentemente, em 2018, a OCDE
ampliou esta definicdo com a introducdo de trés novas dimensdes: conhecimento,

comportamento e atitude. Tornou-se assim num termo mais complexo e completo que abrange
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uma combinacéo de diversos fatores fulcrais para uma tomada de decisdo financeira solida que
englobe dimensGes como a consciéncia, conhecimento, atitude e o0 comportamento.

Por outro lado, alguns autores assumem que a literacia financeira se refere exclusivamente
ao conhecimento financeiro (Chen e Volpe, 1998; Hilgert et al., 2003; Lusardi, 2008; Lusardi
e Mitchell, 2011, 2014). De acordo com Lusardi (2008), a definigdo de literacia financeira
corresponde ao conhecimento de conceitos financeiros basicos, nomeadamente a no¢éo de juros
compostos, inflacdo e diversificacdo de risco.

Huston (2010) defende que a definicdo e a medicdo da literacia financeira sdo essenciais
para entender o impacto na educacéo financeira de um individuo. Para Huston (2010) a literacia
financeira apresenta duas dimensdes: a compreenséo, ou seja, tudo o que constitui a atividade
relacionada com a gestdo de financas pessoais e a sua utilizacdo que representa a aplicacéo
pratica destes conhecimentos. Na mesma ldgica de pensamento, o conhecimento financeiro é
visto como uma dimensdo integral de literacia financeira, mas néo equivalente. Apresenta uma
dimensdo de aplicagdo adicional que implica que um individuo deve ter a capacidade e a
confianca para utilizar o seu conhecimento financeiro para tomar decisdes financeiras.

A literacia financeira reflete o grau em que o individuo pode compreender as questdes
financeiras e tem a competéncia e vontade de agir com base nesse conhecimento
(Balasubramnian e Sargent, 2020), ou seja, de tomar decisdes informadas sobre planeamento
financeiro, acumulacdo de riqueza, divida e pensdes (Lusardi e Mitchell, 2014). Lusardi e
Mitchell (2014) argumentam que a literacia financeira ajuda os individuos a obterem maiores
retornos nas suas poupancas, o que impulsiona substancialmente o seu bem-estar financeiro.

Diversos estudos fornecem evidéncias da existéncia de uma correlagcdo positiva entre
literacia financeira e boas decis6es de investimento. Varios autores exploraram a relacéo entre
a literacia financeira e o desempenho no investimento e concluiram que aqueles que possuem
um maior nivel de literacia financeira sdo também aqueles que tém investimentos com melhores
desempenhos. (Van Rooij et al., 2011; Korniotis e Kumar, 2011; Clark et al., 2017; Deuflhard
etal., 2019).

A literatura descreve um hiato de género no comportamento financeiro, por exemplo no
que diz respeito a participacdo nos mercados financeiros, que pode ser justificada pela menor
literacia das mulheres (Van Rooij et al., 2012). A elevada literacia financeira é suscetivel de
aumentar a participagdo nos mercados financeiros (Yamori e Ueyama, 2021) e tem sido
sugerido que as mulheres tém menos literacia financeira do que os homens (Bucher-Koenen et
al., 2017; Lusardi e Mitchell, 2014).



Outros estudos revelam que os individuos apresentam baixos niveis de literacia financeira
em diferentes grupos demograficos e paises (Lusardi e Mitchell, 2011, Klapper e Panos, 2011).
O problema é mais notorio nos jovens adultos uma vez que sdo aqueles que estdo mais
propensos a erros financeiros (Agarwal et al., 2009), sendo evidenciado na literatura que 0s
jovens adultos apresentam um défice no que diz respeito ao nivel de literacia financeira devido
a falta de experiéncia em lidar com questdes financeiras de forma independente e autbnoma
(Bucher-Koenen et al., 2017, Anderson et al., 2018). Lusardi e Mitchell (2009) defendem que
para combater os baixos niveis de literacia financeira é necessario comecar a educar as pessoas
0 mais cedo possivel, dotando-as das ferramentas necessarias para serem capazes de tomar
melhores decisOes financeiras e lidar com situagcdes complexas no futuro.

Artavanis e Karra (2020) e Mahdavi e Horton (2014) sugerem que individuos com curriculo
associado as areas de gestdo, economia e finangas apresentam maiores niveis de literacia
financeira. Adicionalmente, Artavanis e Karra (2020) documentaram pela primeira vez uma
diferenca salarial de acordo com o nivel de literacia financeira, associada ao facto dos alunos
com menor literacia financeira esperarem salarios iniciais mais baixos do que os restantes
estudantes com maior nivel de literacia financeira o que sugere que a literacia financeira pode
desempenhar um papel importante na explicagéo das diferencas de remuneracdo apresentadas,
pelo menos no inicio das carreiras.

Além disso, Alessie et al. (2017) mostraram que literacia financeira pode estar ligada ao
comportamento financeiro. Aqueles que apresentam maiores indices de literacia financeira sao
mais propensos a planear a sua reforma, a investir nos mercados financeiros e a prestar maior
atencdo as taxas de juros tanto de empréstimos como de depésitos e a contratar servigos
bancarios com melhores condices (baixos custos ou maiores remuneragc@es). Por sua vez a
literacia financeira também pode estar relacionada a um maior bem-estar financeiro, onde o
bem-estar financeiro é utilizado para medir amplamente a situacdo de uma familia, como por
exemplo, ter recursos para se proteger de choques econémicos (exemplo das recessfes

econdmicas) e obter seguranca financeira para enfrentar estas situacoes.

2.2 Medicgéo da Literacia Financeira

A literatura académica revela falta de consenso no que diz respeito ao modo de
operacionalizacdo e medicao da literacia financeira (Ramalho e Forte, 2019, Xue et al., 2019).
Diversos estudos avaliam o nivel de literacia financeira com base no conhecimento financeiro
efetivo. Esta é uma visdo unidimensional que destaca a importancia da compreensao correta

dos conceitos financeiros (Van Rooij et al., 2012, Lusardi e Mitchell, 2007, Boisclair et al.,
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2017, Cupék et al., 2019). O conhecimento financeiro é a capacidade de entender conceitos
como 0s juros compostos, inflacdo, valor temporal do dinheiro e de deter conhecimentos
avancados em matérias relacionadas com risco de ativos, retorno de longo prazo, volatilidade e
diversificacdo (Nguyen et al. 2017, Potrich et al., 2016).

Outros autores, como por exemplo, Henager e Cude (2016) consideram na avaliagdo da
literacia financeira o conhecimento financeiro efetivo e 0 conhecimento financeiro
percecionado.

A OCDE (2016) apresenta o conceito de literacia financeira como uma variavel e reforca a
necessidade de compreenséo dos conceitos financeiros bem como a capacidade de os aplicar
com confianca nas decisfes. Trata-se de um processo complexo que inclui na medi¢do da
literacia financeira o conhecimento financeiro, a atitude financeira € o comportamento

financeiro.

2.3 Importéncia da Literacia Financeira

A literacia financeira tem vindo recentemente a merecer uma atencdo generalizada, uma vez
que é reconhecida como de grande importancia para o bem-estar dos consumidores. (Jiang et
al., 2020). A importancia de melhorar a literacia financeira ampliou devido a diversos fatores,
incluindo a complexidade do mercado financeiro com os consumidores a serem abordados com
uma oferta enorme de produtos financeiros com diferentes riscos e diferentes retornos, os
desafios relacionados a instabilidade politica, instabilidade econémica e as mudancas
demogréficas (Mian, 2014). A globalizacdo e a complexidade dos mercados financeiros e dos
produtos financeiros assumem um papel preponderante na intensificacdo da necessidade da
educacdo financeira (Rodrigues et al., 2019).

Com o aumento da esperanca média de vida, em termos globais, a responsabilidade de gerar
acumulacdo de poupanca para a reforma desde os empregados aos empregadores torna-se cada
vez mais imprescindivel, e com o crescimento da sofisticacdo e complexidade associada aos
produtos financeiros, os baixos niveis de literacia financeira geram preocupacdo, uma vez que
podem levar a niveis significativamente inferiores de bem-estar financeiro devido as mas
decisdes financeiras (Ogaki, et al., 2022).

A literacia financeira dos consumidores de produtos e servigos financeiros desempenha um
papel importante na tomada das suas decisdes financeiras, tendo em conta a complexidade
crescente dos produtos e servigos financeiros (Potrich et al., 2016). As decisdes de poupar,

gastar e investir sdo partes integrantes das nossas vidas, exigindo um nivel cada vez maior de



conhecimento dos riscos e oportunidades que acompanham essas decisdes (Batsaikhan e
Demertzis, 2018).

A incapacidade de um individuo de compreender conceitos béasicos financeiros pode
conduzir a consequéncias negativas na vida das pessoas, nomeadamente no que se refere a
perdas econémicas significativas e diminuicdo da qualidade de vida (Bajo et. al, 2018).

Individuos com menor nivel de literacia financeira geralmente acumulam um menor
volume de riqueza antes da reforma (Lusardi e Mitchell, 2009), apresentam uma menor
participacdo no mercado de acdes (van Rooij et al., 2011), pagam uma maior taxa de juro
associados aos créditos (Lusardi e Tufano, 2009, Gine et al., 2017) e apresentam uma
diversificacdo de risco desadequada nos seus investimentos (Guiso e Jappelli, 2009).

Van Rooij et al. (2011) demonstrou que uma pessoa que possua um menor conhecimento
financeiro toma piores decisdes de investimento face a outra com maior conhecimento
financeiro, podendo mesmo enfrentar consequéncias adversas, como por exemplo, a perda de
capital (Lusardi e Mitchell, 2009).

Segundo Sobhan (2011) durante uma crise a nivel global, a literacia financeira da populacéo
€ um requisito, levando as pessoas a tomar as melhores decisdes possiveis em periodos de
recessao econdmica. O baixo nivel de literacia financeira pode desencadear consequéncias
catastroficas na economia global. De acordo com Chlouba et al. (2011), o baixo nivel de
literacia financeira foi um dos principais fatores que despoletou a crise do subprime,
principalmente nos Estados Unidos da América, atribuindo grande importancia ao baixo
conhecimento financeiro. Para proteger os individuos de choques econdémicos, como por
exemplo no mercado financeiro, Chlouba et al. (2011) defendem que a educacgéo financeira
desempenha um papel fundamental.

Uma melhoria no nivel de literacia financeira pode conduzir a melhores decisdes
financeiras e ao bem-estar da populacdo bem como a seguranca financeira e a resiliéncia,
sobretudo em tempos financeiramente atribulados, como por exemplo o da Covid-19 (Lusardi
e Mitchell, 2022).

2.4 Educacao Financeira

A implementacdo da educacdo financeira com o proposito de melhorar a compreenséo de
matérias relacionadas com financas é algo indispensavel. Com o rapido desenvolvimento e
crescimento economico, as instituicdes financeiras tém um papel fundamental em toda a
comunidade. Para que a populacdo possa escolher, de acordo com as suas necessidades, 0s

produtos e servicos, os consumidores devem entender adequadamente os beneficios e riscos,
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conhecer os direitos e obrigacoes e acreditar que os produtos e servigos financeiros selecionados
possam melhorar o seu bem-estar (Damayanti et al, 2018).

A politica de educacao financeira é amplamente reconhecida como uma componente
central da capacitacdo financeira e da resiliéncia dos individuos, além de contribuir para a
estabilidade geral do sistema financeiro (OCDE, 2020).

Os governos estdo preocupados em desenvolver abordagens eficientes que permitam
aumentar o nivel de literacia financeira das populac6es através da oferta de educacdo financeira
(Potrich et al., 2016). Batsaikhan e Demertzis (2018) argumentam que proporcionar a
populacdo a educagdo financeira e as ferramentas necessarias para se adaptarem melhor ao
mundo financeiro cada vez mais complexo é umas das precondi¢bes para alcangar o
crescimento inclusivo. O crescimento € considerado inclusivo quando os individuos
independentemente da sua origem socioecondémica, possuem iguais oportunidades de
progressao. Estes autores defendem que para os mais pobres e desfavorecidos, um maior nivel
de literacia financeira significa melhores oportunidades de acesso aos beneficios do
crescimento econémico.

Em 2020, a OCDE afirmou que o conhecimento é um componente importante da educacéao
financeira para os individuos, ajudando-os a comparar produtos e servicos financeiros e a tomar
decisdes financeiras adequadas e bem informadas. Um conhecimento basico de conceitos
financeiros e a capacidade de aplicar habilidades matematicas num contexto financeiro, garante
gue os consumidores possam navegar com maior confianca em questfes financeiras e saber
reagir perante noticias e eventos que podem ter implicacfes para seu bem-estar financeiro. Para
uma melhor compreensdo, a educacgdo financeira tem como objetivo melhorar cada individuo
na gestdo de dinheiro, na definicdo de objetivos financeiros e evitar stress relacionado a
problemas financeiros com o intuito de melhorar o seu bem-estar financeiro. Por outras
palavras, a educacdo financeira € um processo no qual os individuos desenvolvem a sua
compreensdo sobre os produtos financeiros, 0s principais conceitos e riscos, e as competéncias
que facilitam a tomada de decisdes de modo a possuirem uma gestdo de sucesso das suas

financas pessoais (Brochado e Mendes, 2020).

2.5 Paradigma da literacia financeira e educacéo financeira em Portugal

Portugal ficou posicionado em 16° lugar na vertente de conhecimentos financeiros no inquerito
internacional a literacia financeira dos adultos, em 2020, promovido pela International Network
on Financial Education da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE/INFE) junto de 26 paises. A OCDE/INFE analisou também um conjunto de questdes
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relevantes para medir o bem-estar financeiro e concluiu que Portugal se encontra abaixo da
meédia no que diz respeito a este indicador.

Neste sentido, o Plano Nacional de Formacéo Financeira (PNFF) assume um papel crucial
na inclusdo e formacdo financeira. Define os principios gerais de orientacdo para a sua
promocdo e enquadra e apoia a realizacdo de iniciativas a nivel nacional (Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros, 2022).

Os desafios agravados pela pandemia da Covid-19 fizeram emergir novos temas e
preocupacoes que o PNFF procurou integrar no ambito da reviséo das suas linhas de orientacao,
as quais reforcam o trabalho prosseguido nos Gltimos anos. E neste contexto particularmente
desafiante que o Plano elege como dimensdes estratégicas da sua atuacdo de 2021 até 2025,
nomeadamente ao nivel do reforco da resiliéncia financeira estimulando o exercicio de
planeamento e gestdo do orcamento familiar, a sensibilizacdo para 0S compromissos
decorrentes do crédito entre outros, da promog¢do na formacéo financeira digital assentes na
divulgacdo das carateristicas e riscos dos novos produtos e servicos financeiros digitais bem
como a promocao do acesso informado a produtos e servigos financeiros nos canais digitais e
por ultimo, com o objetivo de contribuir para a sustentabilidade, sensibilizando a populacédo
para a existéncia de produtos financeiros com diferentes caracteristicas de sustentabilidade
(Plano Nacional de Formacéo Financeira, 2022).

2.6 Definicdo e medicao escolhidas para Literacia Financeira
Apos a revisdo da literatura e das diversas defini¢des de literacia financeira dadas pelos
diferentes autores, no ambito desta investigacdo, a definicdo adotada € a seguinte:

A literacia financeira de um individuo refere-se exclusivamente ao conhecimento
financeiro, correspondendo ao conhecimento de conceitos financeiros basicos, nomeadamente
anocao de juros compostos, inflacdo, diversificacdo de risco, preco da obrigacao e juros simples
(Potrich et al., 2016).

Lusardi e Mitchell (2008, 2011) desenvolveram uma forma simples e facil de aferir a
literacia financeira. Mais concretamente, apresentaram trés perguntas que pretendem avaliar a
compreensdo do efeito de juro composto das taxas de juros, da inflagdo e poder de compra e da
diversificacdo de risco. Adicionalmente foram inseridas duas questbes que se destinam a
examinar o conhecimento de matérias relacionadas com os efeitos da taxa de juro no preco das
obrigagdes e a capacidade de realizar calculos simples associados a taxa de juro, formando
assim o conjunto de cinco questdes a serem utilizadas na medi¢do do conhecimento financeiro

nesta dissertagdo, também conhecidas como “Big Five” (Hastings et al., 2013).
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Neste estudo a medicdo e feita atraves de um indice construido com o objetivo de aferir o
nivel de literacia financeira. Este indice é constituido pelas cinco questdes designadas de “Big
Five”, e a pontuagao ¢ atribuida em fung¢ao no nimero de respostas corretas, por outras palavras,
0 somatorio do numero de respostas corretas corresponde ao nivel de literacia financeira de

cada individuo.

2.7 Enviesamento comportamental da sub e sobre confian¢a associada ao conhecimento
efetivo e percecionado

De acordo com a literatura, € muito dificil definir o conceito de sobreconfianca ou até mesmo
avalia-lo, visto que ndo é algo observavel e processa-se simultaneamente com outros
enviesamentos comportamentais (Ferreira, 2017).

O termo sobreconfianca, em matéria relacionada com finangas, foi provavelmente utilizado
pela primeira vez por Adams e Adams, em 1960 (Skala, 2008).

De acordo com a literatura existem diversas formas de abordar o conceito de
sobreconfianca. Pode definir-se a sobreconfianga como uma tendéncia em que o investidor tem
em sobrestimar a precisdo do seu conhecimento sobre o valor de um ativo (Odean, 1998), como
a tendéncia de colocar um grau de confianca irracionalmente excessivo nas préprias
capacidades (Grinblatt e Keloharju, 2009) ou como tendo avaliagfes equivocadas e acreditar
nelas convictamente (Daniel e Hirsheifer, 2015).

Neste estudo, a sobreconfianca na literacia financeira representa a diferenca entre o
conhecimento financeiro percecionado e o conhecimento financeiro efetivo, sendo semelhante
a estratégia utilizada por diversos autores (Xia et al., 2014, Ramalho e Forte, 2019, e Russo e
Schoemaker, 2016). Assim sendo, a existéncia de um baixo conhecimento financeiro efetivo e
de elevado conhecimento financeiro percecionado é designada de sobreconfianca
(overconfidence) e o cenario oposto em que o conhecimento financeiro efetivo € elevado e o
conhecimento financeiro percecionado é baixo designa-se de subconfianca (underconfidence)
(Ramalho e Forte, 2019).

Existe pouca evidéncia académica no que diz respeito & analise da sobreconfianga em
funcdo dos fatores demograficos e socioecondmicos. Quanto ao género, Lundeberg et al.
(1994), Sahin e Yilmaz (2014) ndo encontraram diferengas entre homens e mulheres no que diz
respeito a avaliagcdes de sobreconfianga, sendo tdo prevalente a sobreconfianca qualquer que
fosse 0 género considerado. Por outro lado, Barber e Odean (2001) documentaram que o homem

é mais sobreconfiante do que a mulher.
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Em relagdo a idade, Kansal e Singh (2018) sugerem que ndo existem diferencas entre a
sobreconfianga e a idade, assim como referem que a educagdo ndo tem qualquer associagédo

com a sobreconfianca.

2.8 Atitude financeira

A atitude pode ser definida como uma inclinacdo pessoal no que se refere a questdes financeiras
(Rai et al, 2019). Segundo Potrich et al. (2016), a atitude financeira é uma atitude que pode ser
traduzida numa resposta na forma de uma declaracdo de concordancia ou discordancia em
relacdo a determinado comportamento financeiro.

De acordo com Kadoya e Khan (2020), a atitude financeira ndo considera a capacidade do
individuo de poupar para o futuro. Ao inves desta ideia, estes autores afirmam que a atitude
financeira se concentra em saber se os individuos dao importancia suficiente a poupanca. Se as
pessoas tiverem uma atitude negativa em relacdo a questdes financeiras ligadas a poupanca tém
menor probabilidade de criar uma poupanca de longo prazo. Da mesma forma que os individuos
que valorizam mais o presente do que o futuro tem menor probabilidade de possuir um

planeamento financeiro (Kadoya e Khan, 2020).

2.9 Modelo conceptual e hipo6teses de investigacao

Apbs a revisdo da literatura, e da escolha de medicdo da literacia financeira da populacédo
portuguesa, pretende-se averiguar o impacto dos fatores socioeconémicos e demogréaficos no
nivel de literacia financeira e a associacdo do enviesamento comportamental relativo a sub e
sobre confianca com os fatores demograficos, com o intuito de tracar um perfil de quem
demonstra maior literacia financeira e enviesamento comportamental. Ainda dentro dos
objetivos pretende-se analisar a correlacdo entre a literacia financeira e atitude financeira.

Com o propésito de estudar a literacia financeira € importante entender e compreender a
forma como se avalia o nivel de literacia financeira.

No presente estudo, a medicao adotada de literacia financeira passa pela aferi¢do do nivel
de conhecimento financeiro através de um indice.

Para a construcdo do indice de literacia financeira foi utilizado um sistema de pontuagé&o,
no qual se entendeu que cada resposta correta corresponde a 1 ponto atribuido e O pontos
atribuidos as respostas incorretas, “Nao sei” € as ndo respondidas (em branco). Assim sendo,
para quantificar o conhecimento financeiro, os inquiridos responderam as cinco perguntas e a

pontuacdo total para cada inquirido foi calculada através da soma do namero de respostas
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corretas. Desta forma, o indice de literacia financeiro estd compreendido numa escala que varia
entreOe5.

Desde modo, para possibilitar tal medicéo, foi construido um indice com base nas famosas
perguntas designadas de “Big Five” incluidas no inquérito da CMVM. As cinco questdes
inseridas no inquérito pretendem avaliar o conhecimento financeiro relacionado com o conceito
de juro composto, inflagdo e poder de compra, diversificacdo de risco, preco das obrigacoes e
juros simples:

1) Juro composto: Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro é
2% ao ano. Apos 5 anos, quanto seré o saldo da conta se ndo retirar dessa conta
nenhum dinheiro, nem existirem comissdes ou impostos associados (ou seja, no
fim de cada ano os juros recebidos ficam nessa mesma conta bancéria)?

(1) Mais de 110€; (i1) Exatamente 110€; (iii) Menos de 110€; (iv) Nao sei

2) Inflagdo: Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro € de 1%
ao ano e que a inflagdo é 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 ha impostos nem comissdes?

(i) Compraria mais coisas do que hoje; (ii) Compraria menos coisas do que
hoje; (iii) Compraria exatamente as mesmas coisas do que hoje; (iv) N&o sei

3) Diversificacdo de risco: Na sua opinido, indique se as seguintes afirmacdes sao
verdadeiras ou falsas: Comprar acGes de uma Unica empresa oferece geralmente
um retorno mais seguro do que investir num fundo de investimento em agdes.

(i) Verdadeiro; (ii) Falso; (iii) N&o sei

4) Preco da obrigacdo: Investiu numa obrigacdo que paga uma taxa de cupéo fixa.
Entretanto as taxas de juro do mercado subiram. Se vender essa obrigacdo apds
esta subida, o preco da obrigacéo deve ser:

(i) Maior do que o preco que a comprou; (ii) Menor do que 0 preco que a
comprou; lgual ao que o preco que a comprou; (iii) Nao sei

5) Juros simples: Na sua opinido, indique se as seguintes afirmacfes sao
verdadeiras ou falsas: Um empréstimo a 15 anos normalmente exige pagamentos
mensais mais altos do que um empréstimo a 30 anos, mas o total de juros pagos
ao longo da vida do empréstimo sera menor.

(1) Verdadeiro; (ii) Falso; (iii) Nao sei
A primeira questdo avalia o conhecimento relativo ao juro composto, ou seja, mede a

capacidade de o individuo de realizar calculos relacionados com o efeito composto dos juros.
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A segunda questdo analisa a compreensdo do conceito da inflagdo num contexto temporal de
uma simples decisdo financeira em relacdo ao poder de compra. A terceira pergunta testa o
conhecimento da diversificacdo de risco através da distin¢cdo do conceito de ac6es e fundo de
acOes. A quarta questdo visa aferir a compreensdo do efeito das taxas de juros sobre o preco da
obrigacdo. A ultima pergunta tem o intuito de avaliar o conhecimento do célculo de juros de
simples em duas situagdes distintas.

Nesta dissertacdo, também é importante expor a forma de andlise do enviesamento
comportamental (subconfianca e sobreconfianca) por parte do respondente. Em primeiro lugar,
analisa-se a resposta do individuo em relacdo a seguinte quest&o:

Como avalia os seus conhecimentos financeiros quando comparado com a média da
populacdo portuguesa? (i) Bastantes inferiores a média; (ii) Inferiores a média; (iii) Iguais a
média; (iv) Superiores a média; (v) Bastantes superiores a média.

A questdo evidencia o conhecimento percecionado por parte do inquirido em relacdo a
percecdo de conhecimento financeiro que detém por comparacédo com a média do conhecimento
financeiro da populacdo portuguesa.

Neste contexto, designa-se que o individuo apresenta sobreconfianca quando o seu
conhecimento percecionado é superior ao conhecimento médio financeiro da populacao
(calculado através da média de todos os respondentes do inquérito) e o seu conhecimento
financeiro efetivo é inferior a média. Por outro lado, a subconfianca é visivel quando a diferenca
entre o conhecimento percecionado do individuo e a média de conhecimento da populacdo é
negativa (inferior & média) e o conhecimento financeiro efetivo é superior & média (Ver quadro
3.1).

Quadro 3.1 Enviesamento comportamental: sobre e sub confianga.

Conhecimento Financeiro Efetivo

Conhecimento Financeiro Percecionado Inferior a média Superior a média
Inferior a média Subconfianca
Superior a média Sobreconfianca

Em relacdo ao estudo da correlacdo entre a literacia financeira e a atitude financeira,

tendo em conta as questdes inseridas no inquérito, definiram-se as seguintes variaveis:
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Quadro 3.2 Atitude financeira.

Variavel Questado

O planeamento financeiro é importante apenas para

Planeamento financeiro N u LSS
os individuos que tém muito dinheiro

Presente versus futuro Eu valorizo mais o presente do que o futuro

Mesmo quando a minha situacéo financeira esta a
Bem-estar correr bem, pensar em dinheiro e fazer a minha
gestdo financeira causa-me stress

No meu dia a dia, eu prefiro comprar a crédito do que

Crédito versus poupar
esperar e poupar

Quanto ao formato de resposta nas questdes relacionados com a atitude financeira encontram-
se baseadas numa escala de Likert, em que 1 (Concordo totalmente) corresponde a uma
conotacdo positiva e 4 (Discordo totalmente) corresponde a uma conotacdo negativa, no qual
as mesmas procuram determinar o grau de concordancia/discordancia face as afirmaces em
questéo.

Assim sendo, tendo em conta 0s objetivos do presente estudo, sao consideradas as seguintes

hipéteses (H):

e H1: A literacia financeira varia em funcdo do a) género, da b) faixa etéria, das c)
habilitacOes literarias, da d) area de formacdo, do e) rendimento mensal liquido, da f)
situacdo laboral, do g) comportamento de investidor e da h) presenca da sub e sobre
confianca.

e H2: O enviesamento comportamental sub e sobre confianca esta associado ao a) género,
a b) faixa etéria, as c) habilitacGes literarias, a d) area de formacéo, ao e) rendimento
mensal liquido, a f) situacdo laboral e ao g) comportamento de investidor.

e H3: Existe correlacéo entre a literacia financeira e a atitude financeira.
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3. Metodologia de Investigacéo
Este capitulo é dedicado ao desenho da pesquisa e a metodologia aplicada, nomeadamente aos

objetivos da pesquisa, a recolha de dados, ao tratamento dos dados e a definicdo da amostra.

3.1 Questdes e objetivos de investigacao
No ambito desta dissertacdo, o principal objetivo é aferir o conhecimento financeiro da
populacgéo portuguesa através da medicdo do nivel de literacia financeira e analisar de que forma
varia o grau de literacia financeira em funcdo dos fatores demograficos e socioeconémicos.
Para além dos mencionados, tem como objetivos averiguar a existéncia de associacdo entre o
enviesamento comportamental subconfianga e sobreconfianca e as variaveis demogréficas e
socioecondmicas e, por Ultimo, tem o intuito de averiguar a existéncia de correlacdo entre a
literacia financeira e a atitude financeira.
Deste modo, e tendo em conta o principal objetivo, o presente estudo propde-se dar resposta
as seguintes questdes de investigagao:
e Quais as matérias de conhecimento financeiro com maior défice de conhecimento?;
e Qual relacdo entre o nivel de literacia financeira e as variaveis demogréaficas e
socioecondémicas?;
e Qual a associacdo entre o enviesamento comportamental (sub e sobre confianca) e as
variaveis demogréficas e socioeconémicas;

e Existe correlacdo entre a literacia financeira e a atitude financeira?

3.2 Fonte de informacdo, processo de recolha de dados e perfil da amostra

Com o intuito de recolher informacéo relevante para a realizacdo da dissertacdo, utilizou-se
como instrumento subjacente a presente investigacdao o inquérito elaborado e disponibilizado
pela CMVM.

O inquérito sobre o investidor em instrumentos financeiros foi divulgado no website da
CMVM através de um protocolo de cooperacdo e contou com a colaboracdo de diversas
instituicOes de ensino superior em Portugal, entre outras, o ISCTE Business School. Este
protocolo visa, entre outros, aprofundar o conhecimento sobre os investidores e potenciais
investidores em Portugal, as suas caracteristicas demogréaficas, 0s respetivos processos de
tomada de decisdo e enviesamentos comportamentais, o nivel de literacia financeira e os

instrumentos financeiros que detém.
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O questionario contempla um total de 77 perguntas, contendo questdes de escolha multipla

e questdes de respostas aberta, das quais foram selecionadas apenas 17 para objeto de estudo.

Com base nos objetivos da investigacdo procedeu-se a triagem e preparacdo da base de

dados, na qual se efetuou a selecdo da amostra gque teve por base o seguinte critério:

Selecionar apenas os respondentes com idades compreendias entre os 18 e 99 anos,
uma que vez que em matéria de investimentos financeiros so é possivel fazé-lo a

partir dos 18 anos em Portugal,

Ainda se considerou importante na analise de cada variavel explicativa, tendo em conta a

amostra, definir os seguintes parametros:

18

Excluir a resposta “Outra” na escolha do género devido a pouca representatividade;
Segmentar as habilitacdes literarias em 4 categorias: secundario ou menos, a
frequentar o ensino superior, licenciatura e mestrado ou acima;

Distinguir os respondentes em funcdo da area de formacdo em 2 classes: area de
gestdo e afins (economia, financas e contabilidade) e outra;

Agrupar os individuos em 3 faixas etarias: inferior ou igual a 25 anos, 26-55 anos e
superior a 55 anos;

Excluir a resposta “Outra” na selecdo da situagdo laboral devido a pouca
representatividade;

Organizar os respondentes em funcdo do rendimento mensal liquido em 4 classes:
inferior a 1000 euros, entre 1001 e 2500 euros, entre 2501 e 3500 euros e superior
a 3500 euros;

Calcular a média do nivel de literacia financeira;

Criar a variavel “Enviesamento comportamental” que permite observar a presenca
do enviesamento comportamental (sobreconfiancga e subconfianca). Esta variavel é
calculada através da variavel do conhecimento percecionado do individuo menos a
média do nivel de literacia financeira.

Diferenciar um individuo investidor de um individuo ndo investidor. Sé&o
considerados investidores os individuos que detém em carteira pelo menos um dos
seguintes ativos: acOes, obrigacdes, unidades de participagdo em fundos de
investimento, certificados de aforro, certificados e obrigacdes do Tesouro, Planos
de Poupanca para a Reforma (PPR), papel comercial, produtos financeiros
complexos, investimentos em bitcoins, ICO’s ou outras moedas digitais ou

investimento colaborativo (Crowndfunding).



Apos a aplicacdo dos critérios de selecdo obteve-se uma amostra composta por 1126

respostas.

3.3 Tratamento da informacao
Pela natureza quantitativa dos dados, o tratamento da informacéo foi realizado recorrendo ao
Excel e ao IBM SPSS Statistics (Statistical Package for Social Sciences).

Ap0s a selecdo da amostra e a criacdo das variaveis anteriormente referidas, é importante
proceder a andlise exploratéria das varidveis de interesse realizando a caracterizacdo e
identificacdo das diferencas existentes entre os perfis demograficos e socioeconémicos dos
respondentes com base no género, nas habilitagdes literarias, na area de formacédo, na faixa
etaria, na situacdo laboral, no rendimento mensal disponivel e no comportamento do investidor.

Com o objetivo de obter as conclusdes necessarias foram realizados um conjunto de testes
estatisticos incluindo:

e Estatisticas descritivas tais como a frequéncia e a média;

e Teste de associacdo entre duas variaveis através do coeficiente de Pearson
(Teste Qui-Quadrado);

e Teste de hipoteses usando o teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis;

e Teste de correlacdo através coeficiente de correlacdo ndo paramétrico de
Spearman.

O valor do nivel de significancia utilizado como critério de deciséo no teste de hipoteses é
de 0,05.
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4 Discusséo e Resultados

Este capitulo pretende analisar e discutir os resultados obtidos apos a recolha e tratamento da
informagdo. Inicialmente sdo exibidos os resultados num contexto mais descritivo e
exploratorio e posteriormente é realizada a validacdo estatistica das hipoteses previamente

formuladas.

4.1 Caracterizacdo demografica e socioeconémica da amostra

O inquérito permitiu recolher um total de 1126 respostas. Com o intuito de caracterizar a
amostra foram selecionadas as seguintes variaveis demograficas e socioeconémicas: género,
faixa etaria, area de formacdo, habilitacGes literarias e situacdo laboral. A amostra final
encontra-se desequilibrada no que diz respeito ao género evidenciando diferencas, na qual o

género masculino predomina com 59,1%.

= Masculino

Feminino

Figura 4.1: Caracterizacdo da amostra por género. Fonte: Base de dados da CMVM.

Nesta pesquisa apenas foram considerados os inquiridos com uma idade superior ou igual
a 18 anos. Mais de metade da populacdo da amostra tem idade compreendida entre 0s 26 e 0s
55 anos (54.8%). A segunda faixa etaria com maior peso no inquérito com cerca de 35.3% €
constituida por aqueles que tém idade inferior ou igual a 25 anos e 0s restantes 9.9%

representam os inquiridos com idade superior a 55 anos.

= |dade menor ou igual 25
anos

Idade compreendidade
entre 26 e 55 anos

Idade maior que 55 anos

Figura 4.2: Caracterizagdo da amostra por faixa etaria. Fonte: Base de dados da CMVM.
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Em termos de habilitagdes literarias, a distribui¢do das respostas revela elevados niveis de
escolaridade com mais de dois tercos da amostra a possuir diploma de formagéo superior.
Analisando com maior detalhe, 37.3% da populacdo concluiu pelo menos o mestrado e 30.6%
apresentam apenas a licenciatura completa. Com um nivel inferior de escolaridade, cerca de
25.2% dos inquiridos tém o 12° ano completo e encontra-se a frequentar o ensino superior e 0s
restantes 6.9% apresentam como nivel maximo de escolaridade o ensino secundario (estando

neste caso subjacente que poderao ter um nivel inferior ao 12° ano).

w
= Secundario ou menos
A frequentar ensino superior

Licenciatura

Mestrado ou acima

Figura 4.3: Caracterizagdo da amostra por habilitacOes literarias. Fonte: Base de dados da CMVM.

Em relacdo a area de formagao apenas se considerou relevante dividir em duas vertentes
educacionais:

e Area de gestdo e afins (gestdo, economia, financas e contabilidade);

e Qutras areas de educacao.

Verificou-se que 51.7% dos inquiridos apresentam no seu curriculo contacto com as areas
de gestdo, economia, finangas ou contabilidade enquanto os restantes, 48.3%, encontram-se
ligados a outras areas de formacéo.

= Outra

48,3%

Area de gestdo e afins

Figura 4.4: Caracterizagdo da amostra por area de formacéo. Fonte: Base de dados da CMVM.
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Quando se analisa a situacdo laboral dos inquiridos percebe-se que grande parte da amostra
pertence a classe trabalhadora (65.6%). Subdividiu-se a classe trabalhadora por: trabalhador por
conta de outrem (43,9%), trabalhador-estudante (16,5%) e trabalhador por conta propria
(5,2%). Em relacdo aos restantes inquiridos, cerca de 30.3% sdo estudantes, 1.5% séo

aposentados e 1.9% estdo desempregados.

1,5% 1,9%

5,2% \\"

= Estudante
Trabalhador-Estudante
Trabalhador por conta de

outrem

Trabalhador por conta prépria

= Aposentado / Reformado

= Desempregado

Figura 4.5: Caracterizagdo da amostra por situacdo laboral. Fonte: Base de dados da CMVM.

No que diz respeito ao rendimento mensal disponivel do agregado familiar, 22.0% dos
respondentes referem que o seu agregado familiar aufere mais de 3500 euros mensais e 17.4%
indicam ter um rendimento mensal disponivel inferior a 1000 euros. Os individuos que afirmam
ter um rendimento mensal liquido compreendido entre os 1001 e 2500 euros representam 41.2%

da amostra e os restantes 19.4% dos inquiridos divulgam possuir um rendimento mensal liquido

% = Inferior a 1000

Entre 1001 e 2500

entre 0s 2501 e 3500 euros.

Entre 2501 e 3500
Superior a 3500

Figura 4.6: Caracterizagdo da amostra por nivel de rendimento mensal liquido. Fonte: Base de dados da CMVM.

De modo a obter uma caracterizagcdo socioecondmica dos individuos que sdo de facto
investidores, uma vez que entre os inquiridos ha quem nédo detenha investimentos financeiros,
consideram-se investidores os individuos que detém em carteira pelo menos um dos seguintes
ativos: acOes, obrigacdes, unidades de participacdo em fundos de investimento, certificados de

aforro, certificados e obrigacbes do Tesouro, PPR, papel comercial, produtos financeiros
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complexos, investimentos em bitcoins, ICO’s ou outras moedas digitais ou investimento
colaborativo (Crowndfunding). Assim sendo, a amostra encontra-se equitativamente repartida,
evidenciando uma ligeira diferenca na qual os individuos ndo-investidores predominam com

cerca de 50.6%, sendo os restantes designados de investidores (49.4%).

= N&o-Investidor

50,6%

Investidor

Figura 4.7: Caracterizacdo da amostra pela classificagéo de investidor/ndo-investidor. Fonte: Base de dados da CMVM.

4.2 Conhecimento financeiro efetivo

Com o intuito de aferir o nivel de literacia financeira dos inquiridos, o inqueérito inclui cinco
questdes de conhecimento financeiro sobre o conceito de juro composto, inflagcdo e poder de
compra, diversificacdo de risco, efeito da taxa de juro no preco de uma obrigacédo e o célculo
de juro de simples.

Em média os respondentes assinalaram a resposta correta em 3,56 questdes, com 23.8% a
identificarem corretamente a resposta a todas as questdes e apenas 3.3% a responderem
incorretamente as cinco questdes colocadas. Cerca de 37.2% da amostra conseguiu acertar 4
questdes, 20.9% com 3 respostas corretas e 10.7% com 2 escolhas acertadas. Os respondentes

com apenas 1 questdo correta representam 4,2% da amostra.

Figura 4.8: indice de literacia financeira. Fonte: Base de dados da CMVM.

A grande maioria dos inquiridos conhece bem e tem presente a nocédo do efeito e a relagéo

existente entre a taxa de juro e a inflagdo conjugado com o poder de compra, sendo a questao

24



mais acertada de entre as cinco colocadas no questiondrio com um total de 89.4% de respostas

corretas.

A segunda e terceira questdo com maior percentagem de respostas corretas sao as questoes
relacionadas com a diversificagdo de risco (retorno mais seguro entre a¢des e fundo de acGes)
e 0 conceito de juros simples apresentando taxas de acerto de 82.3% e 79.1%, respetivamente.
Com uma menor percentagem de respostas corretas, mas ainda assim positiva, encontra-se a

questdo acerca do conceito de juro composto (69,6%).

Em contraste, relativamente ao conhecimento dos inquiridos em matéria de compreenséo
do efeito da taxa de juro sobre o preco de uma obrigacdo é a questdo que levanta maior
preocupacdo, uma vez que se verificou apenas uma taxa de 35.4% de acerto, 0 que evidencia

uma clara deficiéncia de conhecimento nesta matéria por parte dos inquiridos.

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%

82,39

40,0% 79,199

69,6%0
30,0%

20,0%
135,4%

10,0%

0,0%
Juro Composto Inflacdo Preco da obrigagao Juro simples Diversificagdo de risco

mCorreta = Incorreta

Figura 4.9: Percentagem de respostas corretas e incorretas em cada questdo de conhecimento financeiro. Fonte: Base de dados da
CMVM.

4.3 Conhecimento financeiro e género

Os resultados do teste do Qui-quadrado revelam a existéncia de diferencas no padrdo de
respostas em funcdo do género do respondente para questdes relativas ao conhecimento
financeiro de juros compostos (x2=27,508; p=0,000), do efeito da taxa de juro no preco da
obrigacdo (x?=38,144; p=0,000), inflacdo e poder de compra (¥?=33,411; p=0,000) e
diversificacao de risco (y?=38,359; p=0,000).
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Relativamente aos conhecimentos sobre a taxa de juro composto, a percentagem de
mulheres que respondeu corretamente (61,05%) é inferior a percentagem de respondentes do
sexo masculino (75,72%) tal como sobre conhecimentos relativos ao preco da obrigacdo, no
qual o género feminino (24,95%) apresenta uma taxa de questdes corretas inferior ao género
masculino (42,94%). Nas questdes relativas a inflacdo e a diversificacao de risco, os inquiridos
do sexo masculino também apresentaram superioridade de respostas corretas com 93,93% e
88,47% respetivamente, face ao verificado no género feminino onde se regista uma taxa de

acerto de 83,15% e 74,18% respetivamente.

No entanto ndo se observaram diferencgas significativas no padrdo de respostas face ao
conhecimento financeiro relativo a questdo que avalia o calculo de juro simples entre
respondentes homens e mulheres. Neste caso apenas existiu uma diferenca pouco expressiva,
menos de 2%, em relacdo as respostas corretas com os respondentes do género masculino
apresentarem uma taxa de acerto de cerca de 80% e as mulheres com uma taxa de 78,12%, na
qual é possivel verificar que ndo existem diferencas significativas associado ao padrdo de
respostas (¥2=0,562; p=0,454).

0,
100,00% 93.93%

88,47%
90,00%
83,15%
79.97% 78,12%
80.00% 572% 74,18%
70,00%
61,05%
60,00%
50,00% = Masculino
0,
42.94% Feminino

40,00%
30,00% 24,95%
20,00%
10,00%

0,00%

Juro Composto Inflagéo Diversificacéo de risco Obrigacéo Juro Simples

Figura 4.10: Percentagem de respostas corretas em cada questdo de conhecimento financeiro em funcéo do género. Fonte: Base de
dados da CMVM.

4.4 Conhecimento financeiro e area de formacao

Conforme a figura 4.11 ilustra, a percentagem de questdes corretas € superior nos individuos
com uma formacgéo académica na area de gestdo e afins face aqueles que ndo tém qualquer
ligacdo com esta area de estudos em todas as questfes. Contudo apenas se demonstrou a

existéncia de diferencas significativas nas questfes relacionadas com juros compostos
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(x¥?=22,449; p=0,000), inflacdo e poder de compra (y?=34,207; p=0,000), efeito da taxa de juro
no preco da obrigacdo (x¥2=60,830; p=0,000) e diversificacdo de risco (¥?=18,656; p=0,000).

Por outro lado, o teste do Qui-quadrado realizado demonstra que ndo existem diferencas
significativas no padrao de resposta em funcéo da area de estudo (x?=1,561; p=0,201). Através
da analise da figura 4.11, é possivel constatar que a percentagem de respostas corretas é

praticamente idéntica em todas as areas de formacéo (77,65% vs 80,70%).

100,00% 94,61%
87,30%
90,00% 83.80%
80,70%
80,00% 76,17% 77,47% 77,65%
)
70.00% 63,13%
60,00%
50,00% 46,43%
40,00%
000% 24,02%
20,00%
10,00%
0,00%
Juro Composto Inflagdo Diversificagdo de risco Obrigacéo Juro Simples

= Qutra Area de gestéo e afins

Figura 4.11: Percentagem de respostas corretas em cada questdo de conhecimento financeiro em funcéo da area de formacéo. Fonte:
Base de dados da CMVM.

4.5 Conhecimento financeiro e rendimento mensal liquido

O teste do Pearson permite verificar que existem diferencas significativas no padrédo de
respostas em funcdo do nivel de rendimento liquido do respondente, independentemente da
questdo de conhecimento financeiro em causa. Todas as perguntas apresentam valores
diferentes e um value p inferior a 0,05 (célculo dos juros compostos (¥2=47,298; p=0,000), a
explicacdo da variacdo do preco da obrigacdo em funcédo da taxa de juro (y2=42,566; p=0,000),
inflacdo e poder de compra (x¥2=30,974; p=0,000), taxa de juro simples (y2=33,846; p=0,000) e
diversificacdo de risco (x?=66,881; p=0,000)). Observando a figura 4.12, com excec¢do das
questdes relativas aos conceitos de juro composto e juro simples, nas restantes questfes é
possivel constatar que a medida que o nivel de rendimento mensal liquido aumenta também

existe um aumento de percentagem de respostas corretas.
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Figura 4.12: Percentagem de respostas corretas em cada questdo de conhecimento financeiro em fungéo do rendimento mensal liquido.
Fonte: Base de dados da CMVM.

4.6 Conhecimento financeiro e situacao laboral

Como se observa na figura 4.13, a percentagem de respostas corretas varia em funcdo da
situacdo laboral. Por exemplo, relativamente a questdo do conceito de juros compostos estes
valores variam entre 47,62% e 82,35% correspondente, respetivamente, a um respondente
desempregado e um aposentado/reformado. No que respeita as questbes da inflacdo e da
diversificacdo de risco, o respondente que é trabalhador por conta propria é o que apresenta um
maior nimero de respostas certas, com 96,55% e 91,38%, respetivamente. Ainda sobre estas
verifica-se que 0s estudantes possuem uma menor taxa de acerto (83,53% e 73,82%). Quando
se analisa a percentagem de acerto em relacdo a questdo do conceito de obrigacdo sobressai 0
facto dos desempregados apresentarem uma taxa de acerto muito baixa, com apenas 4,76% de
respostas corretas. Nesta analise, tendo em conta a situacdo laboral, verificam-se diferencas
significativas no padrdo de respostas a todas as questdes relativas a literacia financeira (juros
compostos (x2=24,397; p=0,000), preco da obrigacdo (¥2=20,771; p=0,001), inflacdo
(x¥?=31,458; p=0,000), juros simples (x?=32,217; p=0,000) e diversificacdo de risco
(x*=42,825; p=0,000)).
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Figura 4.13: Percentagem de respostas corretas em cada questdo de conhecimento financeiro em fungéo da situacéo laboral. Fonte:
Base de dados da CMVM.

4.7 Conhecimento financeiro e comportamento de investidor

Observando a figura 4.14, encontram-se diferencas significativas no padrdo de respostas em
funcdo da classificacdo de investidor (Investidor/N&o-investidor) para todas as questdes
relativas a literacia financeira (juros compostos (¥2=60,263; p=0,000), preco da obrigacdo
(x¥?=58,587; p=0,000), inflagdo (¥?=54,070; p=0,000), juros simples (¥?>=26,130; p=0,000) e
diversificacdo de risco (x¥?=110,658; p=0,000)).

Os investidores apresentam uma clara supremacia no que se refere a percentagem de
respostas corretas quando comparados com um inquirido designado de ndo investidor, quer a
pergunta esteja associada ao conceito de juros compostos (80,62% vs 59,29%), de inflacdo
(96,56% vs 82,48%), do preco da obrigacao (46,20% vs 25.13%), de juros simples (85,51% vs
73,10%) ou da diversificacdo de risco (94,57% vs 70,62%).
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Figura 4.14: Percentagem de respostas corretas em cada questéo de conhecimento financeiro em funcéo da classificagéo de
investidor/ndo-investidor. Fonte: Base de dados da CMVM.

4.8 Conhecimento financeiro e faixa etaria

Os resultados do Qui-quadrado revelam a existéncia de diferencas no padréo de respostas em
funcdo da faixa etaria do respondente apenas para as questes relativas ao conhecimento
financeiro do conceito de juros simples (¥2=13,587; p=0,001) e diversificacdo de risco
(¥%=10,213; p=0,006).

Os respondentes com idade compreendida entre 0s 26 e 55 anos de idade sdo aqueles que
apresentam maior taxa de acerto em relacdo as questdes acima mencionadas com 82,98% e
85,58% respetivamente. Contrariamente, aqueles com menor percentagem de respostas corretas

sdo os que tém idade inferior a 25 anos com 73,37% e 77,89%, respetivamente.

Por outro lado, quando se analisa os resultados do Qui-quadrado no padrao de respostas em
funcdo da faixa etaria é possivel perceber que as questBes relativas ao efeito dos juros
compostos (¥?2=5,606; p=0,061), inflacdo e poder de compra (x?=5,681; p=0,053) e efeito da
taxa de juro no prego obrigacdo (x¥?=0,076; p=0,963) nédo revelam diferencas significativas.
Nestas questdes também € percetivel que ndo existem variacdes relevantes em funcgdo da faixa
etaria na percentagem de acerto relativas a estas questdes, com todas as faixas etéarias a

registarem uma percentagem de respostas corretas bastante proximas umas das outras.
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Figura 4.15: Percentagem de respostas corretas em cada questdo de conhecimento financeiro em funcéo da faixa etaria. Fonte: Base de

dados da CMVM.

4.9 A literacia financeira e as variaveis demograficas e socioeconémicas

Conforme se pode constatar no quadro 4.1 (h1a), a evidéncia encontrada suporta a hipotese hla,

ou seja, 0 género tem um efeito estatisticamente significativo na explicacdo do nivel da literacia

financeira tendo-se concluido que existem diferencas significativas em relacdo ao género e o

nivel de literacia financeira (KW = 63,591; p=0,000). Os respondentes do sexo masculino

(M=3,81) apresentam um nivel superior literacia financeira quando comparados com 0 sexo

feminino (M=3,21) (Ver figura 4.16).

Quadro 4.1: Hipoteses formuladas da literacia financeira.

Hipotese Variavel Teste da hipotese Kruskall-Wallis H
hla Género Validada p6:36'509010
hib Faixa etaria Validada p1=00,'308(;16
hic Habilitagio literaria Validada ;?:3(;?00070
hid Area de formago Validada p6=06?05080
hie Rendir:;gz}gomensal Validada ;:66'506;0
hif Situagéo laboral Validada p6:65'203020
ng  Compmmmoce a0
hih Presen%% gg as:(l;ae sobre Validada izgzégg
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Figura 4.16: Indice de literacia financeira em funcéo do género. Fonte: Base de dados da CMVM.

Os dados revelados pelo quadro 4.1 (hlb) demonstram que existem diferencas
significativas entre a faixa etaria e a literacia financeira (KW = 10,384; p=0,006). De notar que
0 grupo que apresenta maior indice de literacia financeira é constituido pelos individuos que
tém uma idade compreendida entre 0s 26 e 0s 55 anos (M=3,67). A classe mais jovem mostrou
ser aquela com menor literacia financeira tendo em conta os resultados observados na figura

4.17 (M=3,38), enquanto o grupo constituido pelos mais velhos tem uma média de 3,59.
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350 e 3,59
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2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

Idade menor ou igual 25 anos Idade compreendidade entre 26 e 55 Idade maior que 55 anos
anos

Figura 4.17: indice de literacia financeira em funcéo da faixa etaria. Fonte: Base de dados da CMVM.

Em termos de habilitagdes literarias (hlc), os dados sugerem que ha diferencas
significativas entre o nivel de escolaridade e o nivel de literacia financeira (KW = 93,807;
p=0,000). O nivel mais baixo de literacia financeira é registado nos individuos que estudaram
até ao secundario inclusive, com uma média de 2,81. Verificou-se que a medida que o nivel de

escolaridade dos inquiridos aumenta o seu nivel de literacia financeira também aumenta. Assim
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sendo aqueles que se encontram a frequentar o ensino superior (M=3,63) possuem um nivel
inferior aqueles que ja terminaram a sua licenciatura (M=3,92). O nivel mais alto de literacia
financeira verifica-se nos que possuem mestrado, MBA ou doutoramento com uma média de
3,92 (Ver figura 4.18).
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Secundério ou menos A frequentar ensino superior Licenciatura Metrado ou acima

Figura 4.18: Indice de literacia financeira em funcéo das habilitagdes literarias. Fonte: Base de dados da CMVM.

Tal como a figura 4.19 ilustra, no que respeita a area de formacdo (hld) associada aos
individuos é possivel verificar a existéncia de diferencas significativas entre esta variavel e o
nivel de literacia financeira (KW = 60,058; p=0,000). Os individuos que tém a sua formac&o
académica associada a area de gestdo e afins (M=3,85) possuem um nivel de literacia financeira
superior aqueles que no seu curriculo ndo possuem qualquer ligacdo a esta area de estudos
(M=3,26).
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Figura 4.19: indice de literacia financeira em funcéo da érea de formagéo. Fonte: Base de dados da CMVM.
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A hipoétese, hle, considera que o rendimento mensal liquido esté positivamente relacionado
com o nivel de literacia financeira. Os resultados do teste de Kruskall-Wallis revelam a
existéncia de diferencas na distribuicdo do numero de respostas corretas para individuos de
diferentes classes de rendimento mensal liquido (KW=96,563; p=0,000). Para o efeito foram
consideradas 4 classes de rendimento mensal liquido, como ja referido anteriormente.
Observando a figura 4.20, verifica-se que a classe com maior rendimento liquido possui maior
nivel de literacia financeira, com uma media de 4,02. Em contraste, a classe com menor
rendimento mensal liquido apresenta apenas uma média de indice de literacia financeira de
2,84.
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Figura 4.20: indice de literacia financeira em funco do nivel de rendimento liquido mensal. Fonte: Base de dados da CMVM.

Observando a situacdo laboral (h1f), através do quadro 4.1 (hipdtese hif), € possivel
perceber que existem diferencas estatisticamente significativas entre as diversas categorias
profissionais, no que se refere ao nivel de literacia financeira (KW = 66,232; p=0,000). As
categorias de trabalhador por conta prépria (M=4,00), trabalhador por conta de outrem
(M=3,84) e reformado (M=3,88) sdo as que possuem maior nivel de literacia financeira. Os
estudantes (M=3,24), os trabalhadores-estudantes (M=3,31) e os desempregados (M=2,86) sdo

0s que apresentam menor nivel de literacia financeira.
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Figura 4.21: indice de literacia financeira em funcéo da situagéo laboral. Fonte: Base de dados da CMVM.

Os resultados validam que ser investidor (h1g) contribui positivamente e é estatisticamente
significativo para o nivel de literacia financeira (KW = 153,174; p=0,000). Assim sendo, 0s
investidores (M=4,03) possuem um nivel de literacia financeira superior aos ndo-investidores
(M=3,11).
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Figura 4.22: indice de literacia financeira em funco da classificagio de investidor/ndo-investidor. Fonte: Base de dados da CMVM.

Por ultimo, os resultados do teste de Kruskall-Wallis mostram a existéncia de diferengas
significativas entre o ndmero de respostas corretas e a presenca de enviesamento
comportamental (hlh) de cada respondente (KW = 577,134; p=0,000). Os inquiridos que
apresentam sobreconfianca (diferenca positiva entre o conhecimento percecionado e o
conhecimento efetivo) sdo os que apresentam um menor indice de literacia financeira (M=2,39).
Por outro lado, aqueles que apresentam subconfianca sdo os que tem um maior indice de

literacia financeira (M=4,14).
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Figura 4.23: indice de literacia financeira em fungfo do enviesamento comportamental sobreconfianca e subconfianga. Fonte: Base de
dados da CMVM.

4.10 Enviesamento comportamental (sobre e sub confianca) e variaveis demogréficas e
socioeconomicas

Observando o quadro 4.2 (h2a), os resultados do teste do qui-quadrado revelam diferencas
significativas da associacdo entre o enviesamento comportamental e o género (¥2=32,871,;
p=0,000). Analisando a figura 4.24, os homens sdo 0s que apresentam maior percentagem de
auséncia de enviesamento comportamental, cerca 61,4%. Tanto a sobreconfianga como a
subconfianca encontram-se com maior presenca nas mulheres, com 18,0% e 38,0%

respetivamente.

Quadro 4.2: Hipoteses formuladas do enviesamento comportamental.

Hipotese Variavel Teste da hipotese Qui-quadrado Pearson
h2a Género Validada X;Zgzoggl
h2b Faixa etaria Néo validada )F(:::(;‘les
h2c Habilitagoes literarias Validada X;zglog(l)g
h2d Area de formagéo Validada 15258’10337
h2e Rendimento mensal liquido Validada X;zg%ggz
h2f Situagio laboral Validada 1223303(2)0
h2g Comportamento de investidor Validada X;zgooggz
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Figura 4.24 Enviesamento comportamental e género. Fonte: Base de dados da CMVM.

Em contraste (h2b), os resultados demonstram que ndo existem diferencas significativas

entre 0 enviesamento comportamental (sobre e sub confianca) e a faixa etaria (y2=4,616;

p=0,329). Como se verifica na figura 4.25, ndo existem diferencas expressivas nas percentagens

quer de auséncia quer de presenca de enviesamento comportamental, apresentando valores

muito proximos em funcéo da classe etaria.
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Figura 4.25 Enviesamento comportamental e faixa etaria. Fonte: Base de dados da CMVM.

Relativamente as habilitacGes literarias (h2c), encontram-se diferencas significativas entre

0 enviesamento comportamental sub e sobre confianca e o nivel de escolaridade do individuo

(x?=41,419; p=0,000). E possivel observar que a sobreconfianca se encontra mais presente nos

niveis de escolaridade mais baixos, nomeadamente nos respondentes que no MAaximo

concluiram o secundario (42,7%) e nos individuos que ainda se encontram a frequentar o ensino

superior (42,9%). Em relacdo a percentagem de subconfianca, apresenta valores muitos
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préximos entre os diferentes niveis de habilitacfes literarias, variando entre 12,0% e 15,6%
(Ver figura 4.26).
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Figura 4.26 Enviesamento comportamental e habilitagGes literarias. Fonte: Base de dados da CMVM.

Quando se analisa a area de formacéo e o enviesamento comportamental (h2d), verifica-se
diferencas significativas entre as varidveis (y2=31,347; p=0,000). A percentagem de
subconfianca e a sobreconfianca € superior nos inquiridos que ndo apresentam curriculo na area
de gestdo e afins, face aos que possuem ligagdo com as areas de gestdo, economia, financgas e
contabilidade. Em contrapartida, os respondentes que tém como area de formacao a gestao e
afins apresentam maior percentagem de auséncia de enviesamento comportamental (62,1%)
guando comparados com os individuos que tém outra area de formacéo (45,8%) (Ver figura
4.27).
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Figura 4.27 Enviesamento comportamental e area de formacéo. Fonte: Base de dados da CMVM.

Em termos de nivel de rendimento mensal liquido (h2e), os dados sugerem que ha
diferengas significativas entre o rendimento mensal disponivel e o0 enviesamento
comportamental (¥2=96,563; p=0,000). Observando a figura 4.28, é possivel perceber que a

medida que o nivel de rendimento mensal liquido aumenta, a percentagem de sobreconfianca
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vai diminuindo. Por outro lado, a percentagem de auséncia de enviesamento comportamental

vai-se acentuando com o aumento do rendimento mensal disponivel. A subconfianga encontra-

se mais presente nos individuos que auferem entre os 1001 e os 2500 euros (17,0%).
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Figura 4.28 Enviesamento comportamental e area de formacéo. Fonte: Base de dados da CMVM.

Os resultados do qui-quadrado mostram que existem diferencas significativas entre a

situacdo laboral e o enviesamento comportamental (h2f) (x¥?=33,920; p=0,000). Analisando a

figura 4.29, os respondentes estudantes, trabalhadores-estudantes e os desempregados séo que

apresentam maior presenca de sobreconfianca, de 37,6%, 39,3% e 47,6% respetivamente. Em

relacdo a subconfianca, verificou-se uma maior prevaléncia nos individuos que se encontram a

trabalhar por conta de outrem (15,1%). De notar que os respondentes que sdo trabalhadores por

conta propria sao 0s que apresentam maior auséncia de enviesamento comportamental (72,4%).
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Figura 4.29 Enviesamento comportamental e situacéo laboral. Fonte: Base de dados da CMVM.

Por ultimo (hlg), os resultados revelam que existem diferengas significativas entre o

comportamento de investidor e o enviesamento comportamental (¥?2=60,842; p=0,000). A
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figura 4.30 indica que o individuo ndo-investidor é o mais sobreconfiante (40,7%). Quanto a
subconfiancga, existem apenas uma diferenca inferior a 4% entre o respondente néo investidor
(16,3%) e o respondente investidor (12,7%). Os investidores sdo 0s que exibem maior auséncia

de enviesamento comportamental (65,6%).
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Figura 4.30 Enviesamento comportamental e comportamento de investidor. Fonte: Base de dados da CMVM.

4.11 Literacia financeira e atitude financeira

Como mostra o quadro 4.3, foram encontradas evidéncias de correlagdo entre a literacia
financeira e a atitude financeira (hipotese 3). Os dados sugerem a existéncia de uma correlacédo
fraca, positiva e estatisticamente significativa entre a literacia financeira e a variavel
planeamento financeiro (r=0,119; p=0,000). Neste caso, a média de literacia financeira é
superior nos individuos que tendem a discordar totalmente da questdo associada ao
planeamento financeiro (M=3,71), enquanto quem concorda um pouco € guem apresenta menor
indice de literacia financeira (M=3,15).

Em relac&o a varidvel presente versus futuro, os resultados indicam uma correlagdo muito
fraca, positiva e estatisticamente significativa entre a literacia financeira e a varidvel em questao
(r=0,067; p=0,027). Os respondentes que discordam um pouco da afirmacao apresentam uma
média superior face aos restantes (M=3,72) e o0s respondentes que concordam totalmente
exibem um nivel inferior de literacia financeira (M=3,26).

Os dados também evidenciam, através do teste do coeficiente de correlagcdo de Spearman,
uma correlacdo positiva e estatisticamente significativa entre varidvel bem-estar e a literacia
financeira (r=0,207; p=0,000). Os individuos que responderam que discordam totalmente
apresentam maior indice de literacia financeira (M=3,92). Aqueles que concordam totalmente
sucede-se 0 oposto, ou seja, apresentam menor indice de literacia financeira (M=3,15).
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Por ultimo, demonstrou-se a existéncia de correlacdo fraca, positiva e estatisticamente
significativa entre a literacia financeira e a varidvel crédito versus poupar (r=0,118; p=0,000).
Possuem maior média de literacia financeira os respondentes que tendem a discordar totalmente
da afirmacédo (M=3,71).

Quadro 4.3: Literacia Financeira e Atitude Financeira.

Indice de Coefeciente de
Atitude Financeira Literacia
- . Spearman
Financeira
Concordo totalmente 3,22
O planeamento financeiro é importante ~ Concordo um pouco 3,15 r=0.115
apenas para os individuos que tém . s
muito dinheiro Discordo um pouco 3,31 p=0,000
Discordo totalmente 3,71
Concordo totalmente 3,26
Concordo um pouco 3,39 _
. . r=0,067
Eu valorizo mais o presente do que o futuro ) =0.027
Discordo um pouco 3,72 p=0,
Discordo totalmente 3,65
Concordo totalmente 3,15
Mesmo ,quando a minha situacéo fi_nanc_:eira Concordo um pouco 337
estd a correr bem, pensar em dinheiro e r=0,207
fazer a minha gestdo financeira causa- Discordo um pouco 3,67 p=0,000
me stress
Discordo totalmente 3,92
Concordo totalmente 3,13
No meu dia a dia, eu prefiro comprar a Concordo um pouco 312 r=0,118

crédito do que esperar e poupar Discordo um pouco 3,58 p=0,000

Discordo totalmente 3.71

4.12 Discussao e contribuicOes para a teoria

Esta dissertacdo avalia a literacia financeira através de cinco questfes relacionadas com o juro
composto, inflacdo, preco da obrigacéo, juro simples e diversificacdo de risco. A média de
literacia financeira desta investigacédo é de 3,56, um valor que se aproxima do demonstrado por
Lusardi et al. (2020). Na generalidade, verifica-se que o nivel de literacia é baixo, com apenas

23,8% dos inquiridos a responderem de forma correta a todas as questdes.
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Em linha com Lusardi e Mitchell (2014), o estudo evidencia que os inquiridos s&o mais
propensos a responder corretamente a questdo da inflacdo (89,4%) quando comparado com a
questdo do juro composto e da diversificacdo de risco. Contrariamente, Artavanis e Karra
(2020) constataram que o0s inquiridos tém uma maior propensdo a selecionar a resposta correta
a questdo do juro composto. Apesar de Lusardi e Mitchell (2014) e Artavanis e Karra (2020)
mostrarem nas suas investigagcdes que a questdo relacionada com a diversificagdo de risco
apresenta menor taxa de acerto, tal resultado ndo se verifica neste estudo. Esta investigacédo
demonstra que os inquiridos s&o menos propensos a responder corretamente a questdo de juro
composto (69,6%) quando comparado com a questdo da inflacdo (89,4%) e da diversificacdo
de risco (82,3%). Consistente com Lusardi et al. (2020), a questao relacionada com o pre¢o da
obrigacdo apresenta uma taxa de acerto negativa (35,4%), 0 que suscita uma particular
preocupacdo em relacdo a esta matéria de conhecimento financeiro.

Existem evidéncias na literatura que os individuos apresentam baixos niveis de literacia
financeira em diferentes grupos demograficos e geogréaficos (Lusardi e Mitchell, 2011, Klapper
e Panos, 2011). O estudo sugere que os homens apresentam maior nivel de literacia financeira
do que as mulheres, o0 que é consistente com as descobertas de Van Rooij et al. (2011) e de
Atkinson e Messy (2012). Em relag&o a faixa etaria, os resultados sdo semelhantes aos de Sekita
(2011) e de Lusardi e Mitchell (2011) que evidenciam que o nivel de literacia financeira é
superior nos respondentes de meia-idade, quando comparado com 0s respondentes mais jovens
e mais velhos. No que se refere ao nivel de escolaridade os resultados obtidos corroboram com
os demonstrados por Lusardi et al. (2010), em que os respondentes que ndo possuem diploma
de curso superior apresentam um nivel inferior de literacia financeira quando comparado com
0s que possuem. Similarmente a Lusardi e Mitchell (2011), este estudo evidencia que 0s
respondentes que se designam de trabalhadores, sejam eles trabalhadores-estudantes,
trabalhadores por conta propria ou trabalhadores por conta de outrem apresentam maior indice
de literacia financeira do que os desempregados. Em termos de rendimento mensal liquido, os
resultados evidenciam que os respondentes que tém maior rendimento sao aqueles que possuem
maior literacia financeira tal como ficou demonstrado em estudos anteriores (Guiso e Jappelli,
2009, Kadoya e Khan, 2019). Como seria expectavel, os inquiridos com curriculo na area de
gestdo e afins exibem um nivel superior de literacia face aos que ndo possuem ligagcdo no seu
curriculo com a area de gestdo e afins, sendo estes resultados consistentes com as descobertas
de Mahdavi e Horton (2014). Korniotis e Kumar (2011) mostram que os investidores revelam
possuir maior literacia financeira do que os ndo-investidores condizente com os resultados deste

estudo.
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Esta investigacdo sugere novas evidéncias sobre a relacéo entre os fatores demogréficos e
socioecondémicos e 0s conceitos financeiros. Este estudo demonstra que o género e a area de
formacéo tém influéncia nas questdes de conhecimento financeiro relacionadas com os juros
compostos, o efeito da taxa de juro no preco da obrigacdo, a inflacéo e a diversificacdo de risco.
O rendimento mensal liquido, a situacdo laboral e o facto de ser investidor parecem ter
diferengas significativas no padréo de resposta em todas as questdes de caracter financeiro, o
que sugere que estas variaveis tém influéncia nas cinco questdes de conhecimento financeiro
apresentadas por este estudo. Por ultimo, a faixa etaria apenas demonstrou ter influéncia no
padrdo de respostas as questdes relacionadas com os juros simples e a diversificagdo do risco.

Em relacdo ao enviesamento comportamental estudado, existe pouca evidéncia na literatura
da associacdo entre a subconfianca e a sobreconfianca e as varidveis demogréficas e
socioecondmicas. Novas evidéncias sdo encontradas quando se observam os resultados
descritos, no quadro 4.2: a sobreconfianga destaca-se com maior presenca, contrariamente aos
resultados demonstrados por Kansal e Singh (2018), nos niveis de escolaridade mais baixos,
especialmente sem ligacdo as areas de gestdo, economia, financas ou contabilidade, nas
mulheres, 0 que é consistente com a literatura (Barber e Odean, 2001), nos individuos que
auferem menos de 1000 euros mensais liquidos, nos desempregados e nos considerados como
ndo-investidores. A subconfianca tal como a sobreconfianca revelam maior presenga nas
mulheres, nos que ndo tém no seu curriculo a area de gestdo, economia, financas ou
contabilidade e nos ndo-investidores. Adicionalmente, também se verifica uma maior presenca
de subconfiancga nos trabalhadores por conta de outrem e nos que auferem um vencimento entre
1001 e 2500 euros mensais liquidos. Os homens, os individuos que possuem pelos menos a
licenciatura, os que tém um curso na area de gestdo e afins, os que tém rendimentos superiores
a 2500 euros, os trabalhadores por conta prépria e 0s investidores sdo 0s que apresentam maior
auséncia de enviesamento comportamental. Por outro lado, em concordancia com Kansal e
Singh (2018) os resultados ndo evidenciaram existéncia de associagio entre o enviesamento da
sobreconfianca e da subconfianca e a idade.

Em concordancia com Kadoya e Khan (2020), os resultados sugerem a existéncia de
correlagdo positiva (apesar de fraca) entre a literacia financeira e a atitude financeira,
nomeadamente no que se refere as varidveis de planeamento financeiro, de futuro versus
presente, de bem-estar e de crédito versus poupar. A correlacdo mais forte verifica-se entre a

variavel bem-estar e a literacia financeira.
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5 Concluséo
O ultimo capitulo desta dissertacdo apresenta as principais conclusdes, limitacGes subjacentes

ao estudo e sugestdes de futuras pesquisas relacionadas com o tema da literacia financeira.

5.1 Principais conclusdes e implicagdes para a pratica

O tema da literacia financeira € um assunto que requer cada vez maior atengdo, ndo sé por parte
das autoridades e instituicGes financeiras como também da populagdo em geral. Qualquer
pessoa no seu dia a dia depara-se com a necessidade de tomar decisbes financeiras, o que
implica possuir literacia financeira. Estes desafios vdo desde a gestdo do orcamento familiar,
até a decisdo de poupar ou investir, recorrer ao crédito ou contratar um seguro. S8 muitas as
decisdes financeiras com as quais 0s cidaddos sdo confrontados no seu quotidiano. Mas ainda
que as decisdes financeiras estejam presentes no dia a dia dos portugueses, a crescente
diversidade de produtos e servi¢os financeiros e a complexidade associada a alguns deles pode
dificultar a escolha dos consumidores. O conhecimento de conceitos financeiros basicos tem
um impacto crucial nas decisdes diarias das pessoas, uma vez que tem uma repercussdo direta
no seu bem-estar financeiro.

O presente estudo tem como principal objetivo a afericdo do nivel de literacia financeira da
populacdo portuguesa atraves de cinco questdes relacionadas com os seguintes conceitos: juro
composto, inflagdo, preco da obrigacéo, juro simples e diversificacdo de risco.

De acordo com os resultados obtidos verificou-se que, em média, 0S portugueses
responderam corretamente 3,56 questdes numa escala de 0 a 5, com 23,8% dos inquiridos a
responderem corretamente a todas as questdes. Por outro lado, observou-se que 39,1% dos
inquiridos ndo conseguiu acertar mais do que trés questdes. Este resultado é superior face ao
esperado, no entanto ainda existe um grande caminho a percorrer na melhoraria da literacia
financeira da populacédo portuguesa.

Em linha com o descrito na literatura, este estudo sugere que os individuos exibem
diferentes niveis de literacia financeira em funcédo dos fatores demograficos e socioeconémicos.

Esta investigacdo sugere novas evidéncias sobre a relagéo entre os conceitos financeiros
(juro composto, inflagdo, preco da obrigacgéo, diversificagdo de risco e juro simples) e os fatores
demogréficos e socioeconémicos, nomeadamente no que se refere ao género, a faixa etéaria, a
area de formacéo, ao rendimento mensal liquido, a situacdo laboral e ao comportamento do
investidor.

Relativamente ao enviesamento comportamental da sobreconfiancga e subconfianga, esta

investigacdo sugere que existem associagao entre os fatores comportamentais e as variaveis
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demogréaficas e socioecondmicas. E plausivel supor que a sobreconfianca e a subconfianca
possam influenciar a tomada de decisfes financeiras, aumentando a tolerancia ao risco e a
procura de alternativas de investimento menos diversificadas, de prazo mais curto, e,
consequentemente, mais arriscadas. Este enviesamento comportamental pode influenciar o
comportamento financeiro dos individuos, podendo resultar em perdas consideraveis em
mercados com elevada turbuléncia e, ainda mais, face a subitos e extremos acontecimentos de
mercado negativos. E indispensavel que os reguladores e as instituicbes financeiras ajam e
promovam programas de consciencializagdo para sociedade portuguesa sobre 0s enviesamentos
comportamentos como a sobre e sub confianca, uma vez que estes podem afetar de forma
negativa as suas decisdes financeiras.

Os resultados deste estudo sugerem a existéncia de correlacdo positiva, apesar de fraca,
entre a literacia financeira e a atitude financeira, nomeadamente no que se refere ao
planeamento financeiro, a preferéncia entre o futuro e o presente, ao stress associado a gestéo
diéria de dinheiro (bem-estar) e a escolha entre comprar a crédito ou a pronto pagamento
(muitas vezes implicando ter de esperar e poupar para realizar a compra). A correlacdo mais
forte verifica-se entre o bem-estar e a literacia financeira.

Estas conclusdes ajudam a uma melhor compreenséo sobre quais as matérias com maior
défice de conhecimento financeiro em Portugal e quais 0s grupos mais suscetiveis de
apresentarem um menor indice de literacia financeira.

Em Portugal, o projeto PNFF tem como principal objetivo a promocéo e a implementacédo
da educacdo financeira com o propdésito de melhorar os niveis de literacia financeira da
populacdo. As evidéncias desta investigacdo mostram que as entidades responsaveis devem
atuar e apresentar programas de capacitacdo de conhecimento financeiro personalizados e
direcionados a cada grupo (publico-alvo), ndo s6 em funcéo do baixo nivel de conhecimento
dos conceitos financeiros (juro composto, inflacdo, preco da obrigacdo, diversificacdo de risco
e juro simples), como também das suas caracteristicas demograficas e socioecondmicas
(geénero, idade, area de formacao, situacéo laboral, nivel de escolaridade e rendimento). Pessoas
dotadas de elevado nivel de literacia financeira poderiam ser convidadas a proferir palestras
sobre questdes financeiras nas escolas e nas faculdades, com foco na promocdo de
conhecimentos financeiros. A educacdo financeira é algo indispensavel no desenvolvimento
dos conhecimentos financeiros da populacdo portuguesa, uma vez que a incapacidade dos
individuos em compreenderem conceitos basicos financeiros podera conduzir a mas decisdes
financeiras com impacto negativo nas suas vidas, como por exemplo a perdas econémicas

significativas e a diminuicdo da qualidade de vida.
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E essencial providenciar educacéo financeira basica que permita aos individuos enfrentar
da melhor forma as crises econémicas. Comecar o mais cedo possivel, oferecendo a educacéao
financeira nas escolas, preferencialmente aos mais jovens, parece a solucéo ideal. Melhorar a
literacia financeira torna-se indispensavel principalmente para os mais vulneraveis
financeiramente. Contudo é importante referir que a educacdo financeira é um processo de
aprendizagem ao longo de toda vida, uma vez que os produtos e servigos financeiros vao
alterando e aumentando de complexidade. Atraves dos resultados desta investigacéo torna-se
percetivel que existe uma necessidade particular em criar programas ajustados e personalizados
em funcdo das caracteristicas demogréaficas e socioeconémicas.

Em suma, o presente estudo apresenta-se como uma mais-valia para o0 melhoramento da
literacia financeira em Portugal, pois apresenta resultados interessantes que poderdo ser um

guia para as entidades responsaveis na sua orientacao estratégica.

5.2 Sugest0es de futuras investigagoes
A importancia da literacia financeira é inegavel presentemente, pois qualquer cidaddo tem de
fazer escolhas diarias relacionadas com questdes financeiras.

Seria interessante realizar um estudo idéntico, a cada cinco anos, com o intuito de
compreender e analisar a evolugdo da literacia financeira. Ainda em relacéo a esta temética,
parece importante estudar o impacto da introducdo da disciplina de educacdo financeira nas
escolas portuguesas, com o intuito de analisar a evolucédo da literacia financeira sobretudo dos
jovens portugueses.

Vivendo numa era digital, seria interessante estudar o impacto digital na literacia financeira,
nomeadamente através de programas de educacdo financeira baseados em aplicacdes ou
plataformas digitais. Adicionalmente, também seria pertinente identificar as razdes pelas quais
os fatores demograficos e socioecondémicos tém tanto impacto na literacia dos individuos,
especialmente nas diversas matérias agregadas ao conhecimento financeiro (conceitos como o
juro composto, inflacdo, diversificacdo de risco, efeito da taxa de juro no preco da obrigacéo e
juro simples).

Em termos de medicdo da literacia financeira, poderé ser relevante adicionar mais questdes
de natureza financeira e incluir questdes de comportamento financeiro e atitude financeira no
indice utilizado na aferi¢éo do nivel de literacia financeira.

Por altimo, uma sugestdo interessante poderia ser estudar o impacto da literacia financeira

nos individuos no que diz respeito a0 modo como 0s seus recursos econémicos, nomeadamente,
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o valor das suas poupancas em produtos tradicionais (exemplo: depdsitos a prazo) versus em
produtos de mercado financeiro (exemplo: acOes, obrigacdes, fundo de acbes), tendo em conta

o0 seu nivel de literacia financeira.

5.3 LimitacGes do estudo

Este estudo apresenta algumas limitagdes que podem afetar a interpretacdo dos resultados e
perspetivar nossos horizontes para futuras pesquisas. Embora o estudo tenha demonstrado
robustez das evidéncias utilizando uma medida de ponderada de literacia financeira, ndo existe
consenso sobre a medicdo da literacia financeira. A literatura releva que o nivel de literacia
financeira varia em fungdo das questbes financeiras inseridas no questionario (Hung et al.,
2009). Nesta investigagdo, o modelo de medicéo da literacia financeira é baseado em apenas
cinco questdes de conhecimento financeiro o que pode enviesar a avaliacdo da literacia
financeira.

Quanto a recolha de dados, esta apenas foi centrada em Portugal o que pode causar algum
enviesamento tanto nas associagdes como nas correlacdes testadas nesta investigacdo. E ainda
importante mencionar que existiu baixa representatividade em relacdo aos individuos com
baixo nivel de escolaridade (secundario ou abaixo), aos desempregados, aos reformados e aos
trabalhadores por conta prépria, possivelmente dada a forma como o inquérito foi divulgado e
partilhado pela CMVM.
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Anexos

Anexo A: Questionario

Por favor, indique o seu género.

Feminino

Masculino

Qutro

Qual o nivel méximo de escolaridade que concluiu?

N&o concluiu a instrugdo primaria

Tem instrucdo priméaria completa (4°ano/42classe)
Tem ensino basico completo (9° ano)

Tem ensino secundario completo (12° ano)

A frequentar o ensino superior

Tem ensino superior (politécnico ou universitario) completo

Tem Mestrado ou MBA ou Doutoramento

Indique a sua area principal de escolaridade/estudos:

Indique a sua idade, em anos

Em que situagdo laboral ou ocupacional se encontra?

Trabalhador por conta propria
Trabalhador por conta de outrem
Estudante

Desempregado

Aposentado / Reformado

Outra
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Em que escaldo de rendimento mensal liquido se encontra o seu agregado familiar?

Até 500 €

Entre 501 ¢ 1000 €

Entre 1001 e 2500 G

Entre 2501 e 3500 €

Entre 3501 ¢ 5000 €

Mais de 5000 €

A sua carteira atual de valores mobiliarios (ou seja, acdes, obrigacdes de empresas,
obrigactes do tesouro, unidades de participacdo em fundos de investimento, futuros, opces,
CFDl/contracts for differences, outros produtos derivados, produtos financeiros complexos,
entre outros) representa aproximadamente que percentagem do seu patriménio total?

Nao tenho valores mobiliarios

Entre 0% e 25%

Entre 26% e 50%

Entre 51% e 75%

Mais de 76%

Como avalia os seus conhecimentos financeiros quando comparado com a média da
populacéo portuguesa?

Bastante superiores & media
Superiores a media
Iguais a media

Inferiores a media

Bastante inferiores & media
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Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro é 2% ao ano. Apés 5 anos,
guanto sera o saldo da conta se nao retirar dessa conta nenhum dinheiro, nem existirem

comissdes ou impostos associados (ou seja, no fim de cada ano os juros recebidos ficam nessa

mesma conta bancaria)?

Mais de €110

Exatamente €110

Menos de €110

Nao sei

Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro é de 1% ao ano e que a
inflacdo é 2% ao ano. Daqui a um ano, o que acha que conseguiria comprar com o dinheiro
dessa conta, sabendo que néo faz mais depdsitos, ndo levanta dinheiro da conta e ndo ha
impostos nem comissfes?

Compraria mais coisas do que hoje
Compraria exatamente as mesmas coisas do que hoje
Compraria menos coisas do que hoje

Néo sei

Investiu numa obrigacdo que paga uma taxa de cupéo fixa. Entretanto as taxas de juro do
mercado subiram. Se vender essas obrigacgdes apos esta subida, o pre¢o da obriga¢do deve
ser:

Menor do que 0 preco a que a comprou
Igual ao preco a que a comprou

Maior do que o pre¢o a que a comprou

Néo sei

Indique se as seguintes afirmac@es sdo verdadeiras ou falsas: Um empréstimo a 15 anos
normalmente exige pagamentos mensais mais altos do que um empréstimo a 30 anos, mas o
total de juros pagos ao longo da vida do empréstimo serd menor

Verdadeiro

Falso

Nao sei
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Indique se as seguintes afirmaces sdo verdadeiras ou falsas: Comprar a¢es de uma Unica
empresa oferece geralmente um retorno mais seguro do que investir num fundo de
investimento em ac6es

Verdadeiro

Falso

Nao sei

Indique o quanto concorda ou discorda da seguinte afirmacao: O planeamento financeiro é
importante apenas para os individuos que tém muito dinheiro

1(Concordo totalmente)
2(Concordo um pouco)

3(Discordo um pouco)

4(Discordo totalmente)

Indique o quanto concorda ou discorda da seguinte afirmacgéo: Eu valorizo mais o presente
do que o futuro

1(Concordo totalmente)
2(Concordo um pouco)

3(Discordo um pouco)

4(Discordo totalmente)

Indique o quanto concorda ou discorda da seguinte afirmacéo: Mesmo quando a minha
situacdo financeira esta a correr bem, pensar em dinheiro e fazer a minha gestao financeira
causa-me stress

1(Concordo totalmente)
2(Concordo um pouco)

3(Discordo um pouco)

4(Discordo totalmente)
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Indique o quanto concorda ou discorda da seguinte afirmacdo: No meu dia a dia, eu prefiro
comprar a crédito do que esperar e poupar

1(Concordo totalmente)
2(Concordo um pouco)
3(Discordo um pouco)

4(Discordo totalmente)
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