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Resumo

Numa época marcada pelo surgimento de uma nova ordem mundial internacional, pautada por uma
destabilizacdo geopolitica e macroecondmica, proveniente de um extenso conjunto de guerras por
todo o mundo, nomeadamente a agressao russa a Ucrania e o recente conflito armado Israel-Hamas,
constata-se a existéncia de niveis deficitarios de literacia financeira e de participacdo no mercado de
acoes, por parte dos cidadaos tanto dos paises europeus como dos restantes paises a escala global.

Perante este cendrio, desenvolveu-se esta investigacdo no cerne da populacdo portuguesa, com
o objetivo primordial de explorar a influéncia do nivel de literacia financeira, detido por estes cidadaos,
nas suas decisdes de investimento no mercado acionista.

Para tal efeito, a metodologia adotada baseou-se na construcdo de trés médulos de regressées
logisticas binomiais, cada um assente num tipo de literacia financeira (geral, basica e avancada) e a
partir dos seus resultados concluiu-se que a participacdo dos portugueses no mercado de agées estd
positivamente relacionada com os seus niveis gerais, basicos e avancados de literacia financeira. Por
outro lado, descobriu-se também que o grau de literacia financeira basica tem um maior impacto nas
suas decisdes de participacdo neste mercado do que o de literacia financeira avancada. Alerta-se ainda
que grande parte dos portugueses alcanca a compreensdo de conceitos mais complexos de educacgdo
financeira, mas ndo demonstra um dominio seguro sobre os conhecimentos mais basicos, o que pode
desincentivar o investimento neste mercado financeiro ou conduzir a um modo de investimento mais

arriscado e com perdas mais avultadas para os investidores.

Palavras-chave: Literacia Financeira, Participacao no Mercado de A¢des e Portugal.

Classificagdo JEL: D53 e G53.






Abstract

In an era marked by the emergence of a new international world order, characterized by geopolitical
and macroeconomic destabilization arising from a vast array of wars across the globe, notably the
Russian aggression against Ukraine and the recent Israel-Hamas armed conflict, there is a notable
deficit in financial literacy and stock market participation among citizens, both in European countries
and globally.

In light of this scenario, this research was conducted within the Portuguese population, with the
primary goal of exploring the influence of their levels of financial literacy on their investment decisions
in the stock market.

To this end, the methodology adopted was based on the construction of three binomial logistic
regression models, each one focusing on a type of financial literacy (general, basic, and advanced).
From the results, it was concluded that Portuguese participation in the stock market is positively
related to their general, basic, and advanced levels of financial literacy. On the other hand, it was also
found that basic financial literacy has a greater impact on their participation decisions in this market
than advanced financial literacy. Furthermore, it is noted that a significant portion of Portuguese
citizens understand more complex financial education concepts but do not demonstrate a solid grasp
of basic knowledge, which may discourage investment in this financial market or lead to riskier

investments with greater losses for investors.

Keywords: Financial Literacy, Stock Market Participation and Portugal.

JEL Classification: D53 and G53.
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CAPITULO 1

Introdugao

O presente capitulo contextualiza o tema investigado no seio da sociedade atual e clarifica a
pertinéncia deste estudo como contributo determinante para a literatura existente. Adicionalmente,
elencam-se as questdes e os objetivos da investigacdo e expOe-se a estrutura da dissertacdo com o

propdsito de facilitar a compreensao da sua disposi¢do organizacional.

1.1. Relevancia e Enquadramento do Tema

A sociedade atual dispde de um acesso mais facilitado aos diversos tipos de mercados financeiros
existentes e aos respetivos produtos que sdo transacionados nesses mercados, do que as anteriores
geracOes. Esta melhoria em termos do acesso dos individuos aos diferentes mercados, que se traduz
na sua liberalizagdo, esta alinhada com alguns fatores que Lusardi (2019) e Rooij et al. (2011)
apresentaram nos seus estudos, tais como: o crescimento da esperanca média de vida, a
comercializacdo de novos produtos financeiros e as reformas estruturais que muito paises tém
implementado nos seus sistemas de pensdes e de seguranca social. O aumento da pressdo que se tem
verificado sobre esses sistemas, tem promovido, nos ultimos anos, uma participacdo mais ativa dos
individuos nos mercados financeiros e levado a que as pessoas apresentem uma maior preocupagao
com a sua vida financeira e com as suas financas comparativamente ao que ocorria no passado.

No entanto, mesmo perante um maior interesse dos individuos ao nivel da participacdo nos
mercados financeiros, tal como no mercado acionista, este acaba por se desvanecer e atenuar com as
particularidades e adversidades que a participagdo nestes tipos de mercados apresenta. Nos mercados
financeiros, existem multiplos produtos complexos que podem ser transacionados e que
aparentemente pela sua dificil compreensdao podem suscitar a duvida nas pessoas, se devem
enveredar, ou ndo, pelo caminho dos investimentos financeiros. Contudo, é neste contexto que o
aumento da literacia financeira nos individuos pode apresentar-se como uma chave fundamental para
desmistificar e descomplicar os investimentos no mercado acionista, permitir que os investidores
consigam investir de forma mais segura e demonstrem uma menor probabilidade de cometer erros
nos seus investimentos (Mangu & Singh, 2023).

Perante este enquadramento, surge assim o interesse de estudar nesta investigacao se a literacia
financeira dos individuos é uma varidvel explicativa preponderante acerca da sua participacdo no

mercado acionista.



1.2. Contributo para a Literatura e Fator Diferenciador

Esta investigacdo vai ser desenvolvida no cerne da populagdo portuguesa, que de acordo com os
resultados de um estudo da Comissdo Europeia (CE) de 2023 - o inquérito Eurobarémetro sobre a
literacia financeira na Unido Europeia (UE), elaborado pela Direcdo - Geral da Estabilidade Financeira,
dos Servicos Financeiros e da Unido dos Mercados de Capitais (FISMA), é considerada a par da
popula¢cdo Romena, como uma das popula¢des entre os 27 paises da UE que apresenta os niveis mais

baixos de conhecimento/literacia financeiro(a) (FISMA - CE, 2023) (Figura 1.1).

F1l Financial knowledge score
Number of correct responses to the five financial knowledge questions (Q2,23,Q04,Q5,06)
(% by country)
——High score (4 or 5 comect answers) Medium score (2 or 3 corect answers) Low score (0 or 1 correct answers)
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Figura 1.1 - Medicdo do nivel de literacia financeira dos cidaddos dos 27 paises da UE em 2023,
através do n.2 de respostas corretamente respondidas a questdes sobre conhecimento financeiro.

Fonte: FISMA - CE (2023).

Notas:
Nota 1: Escala de pontuagao repartida em trés zonas: zona de pontuagado baixa, zona de pontuagdo média e zona

de pontuacdo elevada de literacia financeira.

Os resultados deste artigo publicado em julho de 2023 pela FISMA, evidenciaram que somente
18% dos cidaddos da UE possui um elevado nivel de literacia financeira, 64% destes apresenta um nivel
mediano e os remanescentes tém um nivel baixo. Por outro lado, estes dados também apontam para
o facto da existéncia de uma enorme disparidade entre os diversos Estados-Membros, ja que, sé em 4
paises da UE, é que mais de % da sua populagdo detém um elevado conhecimento financeiro, tal como
acontece no caso dos Paises Baixos, da Suécia, da Dinamarca e da Eslovénia (FISMA - CE, 2023).

Em relagdo ao investimento em valores mobilidrios, nomeadamente em ac¢des, o cendrio também
configura-se drasticamente preocupante em Portugal, uma vez que os seus dados ndo sdo animadores
ha ja um longo periodo de tempo (mais de uma década), refletindo, deste modo, que a populagédo
portuguesa ndo so apresenta baixos niveis de literacia financeira como também apenas uma reduzida

percentagem da sua populagdo é que investe em agdes.


https://commission.europa.eu/about-european-commission/departments-and-executive-agencies/financial-stability-financial-services-and-capital-markets-union_pt
https://commission.europa.eu/about-european-commission/departments-and-executive-agencies/financial-stability-financial-services-and-capital-markets-union_pt

Em outubro de 2016, uma noticia do conceituado Jornal de Negdcios (JN), ja dava conta a partir
dos dados do Il Inquérito a Literacia Financeira da Populacao Portuguesa, efetuado pela Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), pelo Banco de Portugal (BdP) e pela Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), entre maio e junho de 2015, no ambito do Programa
Nacional de Formacao Financeira - Todos Contam, que “apenas 89.9% dos portugueses ndo tem nem
nunca teve investimentos nos mercados financeiros” (JN, 2016: 1).

Neste contexto, a questdo predominante que se levanta é: Onde os portugueses colocam o seu
dinheiro? Se ndo investem em agdes, para onde sdo canalizados os vdrios milhGes de poupangas dos
portugueses?

A noticia do “FundsPeople” no final de 2023, acerca do estudo desenvolvido pela “Corum
Investments Portugal” e a “BA&N Research Unit”, denominado por Poupanca das familias em tempos
de inflacdo e segundo dados da OCDE, revelaram que Portugal encontra-se no pddio dos paises da
zona euro, onde os depdsitos bancarios tém maior peso na distribuicdo dos ativos dos portugueses
(“FundsPeople”, 2023). Conforme pode verificar-se na Figura 1.2, constituida a partir de dados da
OCDE, os portugueses colocam cerca de 50% da sua riqueza em depdsitos junto das instituicées
bancdrias e a percentagem desta populacdo que investe em acdes e outros ativos comparaveis, ronda

valores, apenas na casa dos 20%.
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Figura 1.2 - Distribuicdo dos ativos financeiros por paises da zona euro, de acordo
com as classes de ativos existentes (%).

Fonte: “FundsPeople” (2023).

Notas:
Nota 1: Os valores apresentados referem-se ao ultimo ano com dados disponiveis. Malta e Chipre ndo dispGem

destes dados.


https://fundspeople.com/pt/empresa/corum-investments/
https://fundspeople.com/pt/empresa/corum-investments/

Mais recentemente, o relatério do ultimo Inquérito (32 inquérito) a Literacia Financeira da
Populacdo Portuguesa realizado pela ASF, BdP e CMVM em 2020, continua a demonstrar niveis
baixissimos de investimento no mercado acionista por parte das familias portuguesas, uma vez que os
dados deste inquérito de 2020, efetuado a uma amostra de 1502 inqueridos, revelaram que apenas
5.4% dos portugueses investe e detém acGes. Embora seja um valor reduzido, este traduz-se num
aumento de 1.3 pontos percentuais (p.p.) face ao mesmo estudo efetuado em 2015 e 2.1 p.p. face aos

dados obtidos no inquérito de 2010 (CNSF, 2021) (Figura 1.3).
GRAFICO 11.2.2 | Produtos financeiros que o entrevistado detém | 2020, 2015 e 2010

Depdsitos a ordem

Seguros

Depadsitos a prazo

Cart3o de crédito

Crédito habitacdo ou créditos com garantia hipotecaria
MBWay

Planos de poupanga para a reforma

Qutros créditos (ex: crédito pessoal, automavel, lar)
Certificados de aforro/Certificados do tesouro

Facilidade de descoberto

Fundos de investimento
Obrigagdes

Criptoativos ou ICOs

Microcrédito (para financiamento
profissional/comercial)

Crowdfunding

Nenhum

H2020 2015 =2010

Quest3o 2020: £1.2; Base: 1502 entrevistas. Quest3o 2015: D1.2; Base: 1100 entrevistas. Questdes 2010: B1 e E1; Base: 2000 entrevistas
(resposta maltipla).

Figura 1.3 - lll Inquérito a Literacia Financeira da Popula¢do Portuguesa realizado pela ASF, BdP e
CMVM, que reflete em 2020, a % de inqueridos que detém cada tipo de categoria de produto
financeiro, face aos valores obtidos neste mesmo inquérito em 2015 e 2010.

Fonte: Grafico 11.2.2 do Relatério do 32 Inquérito a Literacia Financeira da Populagao Portuguesa
2020 (CNSF, 2021: 53).

Notas:
Nota 1: A amostra de entrevistados em 2020 foi de 1502 inqueridos, em 2015 de 1100 inqueridos e em 2010 de

2000 inqueridos.

Atualmente, ja existem mais estudos sobre a relagdo entre a literacia financeira e a participagao

no mercado acionista dos individuos, do que ha 15 anos atras, pelo facto de o tema, nos ultimos anos



ter despertado uma maior preocupacdo nos decisores politicos dos diversos paises do mundo, pois os
cidaddos acompanham cada vez mais de perto a sua vida e futuro financeiro (Zhang et al., 2023), ja
gue, nos Ultimos anos tém vivenciado periodos de grande instabilidade financeira, tais como: a grande
crise financeira do “subprime” de 2009, a crise pandémica da Covid-19 em 2020 ou o periodo de alta
inflagdo resultante da Guerra entre a Ucrania e a Russia que se vive entre 2022 e 2023 e que demonstra
uma grande probabilidade de se estender nos préximos tempos.

Contundo, apesar do sucessivo aumento de publica¢des cientificas relativamente ao impacto da
literacia financeira na participacdo das familias e dos individuos no mercado de agdes, é possivel
constatar que ainda nao foi desenvolvido nenhum estudo empirico numa populagdo de um pais
europeu com os niveis mais baixos de literacia financeira dentro da UE, tal como acontece em Portugal.
Portanto, através deste estudo econométrico que sera desenvolvido no seio da populacdo portuguesa,
pretende-se disponibilizar para toda a comunidade cientifica, um contributo importante que
amplifique o conhecimento académico ja existente em redor deste tema. Neste encadeamento, esta
investigacdo acarreta este contributo diferenciador ao estudar o impacto da literacia financeira na
participacdo dos individuos no mercado acionista para uma populagdo com um nivel baixissimo de

literacia financeira, completando e fortalecendo assim a literatura existente.

1.3. Objetivos de Pesquisa e Questdes de Investigagao

1.3.1. Objetivos Gerais e Especificos do Estudo

O obijetivo geral e primordial desta dissertagcdo prende-se com a necessidade de compreender se o
nivel de literacia financeira que os individuos portugueses detém é um fator explicativo da maior ou
menor presenga destes no mercado acionista.

Desta forma, para além desta investigacao ser desenvolvida com o propdsito de estudar o impacto
que a literacia financeira apresenta sobre a participagdo destes individuos no mercado acionista, esta
pretende também descrever em termos econdémicos e econométricos como é a relagdo entre estas
duas variadveis para os diversos subgrupos etarios da populagdo em estudo, a populagdo portuguesa.

De forma a alcancar resultados concretos que sustentem a caracterizacdo da relagdo entre estas
duas varidveis, tenciona-se, em primeiro lugar, avaliar o nivel de conhecimento financeiro (o nivel de
literacia financeira) dos diferentes subgrupos etdarios da populagédo portuguesa, posteriormente apurar
se a baixa literacia financeira das familias portuguesas é a causa da sua baixa participacdo no mercado
de acodes e, por fim, através dos resultados obtidos, concluir em que subgrupos da populagédo, é que a
literacia financeira é mais ou menos determinante em termos do investimento dos portugueses no

mercado acionista, através da identificacdo das varidveis que intervém na atribuicdo de um maior ou



menor peso a literacia financeira, na explicacdo do fendmeno do investimento portugués no mercado

acionista.

1.3.2. Questdes de Investigacao

Como mencionado anteriormente, o objeto fulcral do estudo consiste em alcancar resultados que
permitam sustentar de forma cabal uma resposta a questdo-chave desta investigacdo: Qual é o
impacto e o grau de influéncia que o nivel de literacia financeira que os individuos detém desempenha
em termos da sua participagdo no mercado acionista?

Através deste estudo tentar-se-a compreender e avaliar se a literacia financeira pertence ao
conjunto das varidveis explicativas que influenciam a maior ou menor presenca dos individuos em
termos do seu investimento no mercado acionista. Pretende-se também com o desenvolvimento desta
investigacdo responder as quatro questdes a seguir elencadas de forma esquematizada no quadro
abaixo, com a indicacdo do método ao qual se ird recorrer para responder a cada uma delas (Quadro

1.1):

Quadro 1.1 - Descricdo esquematizada das questdes de investigacdo desta dissertacdo, com a

referéncia ao método que sera utilizado para obter resultados que as permitem solucionar.

N2 da Questado

de Investigacao

Questao de Investigagao

Método Utilizado

Qual é o nivel de literacia financeira de cada subgrupo

Analise descritiva aos dados

portugueses e o seu investimento no mercado de agbes?

12 etario da populacdo portuguesa? do Inquérito da CMVM.
populagdo portug ' (Quadro 4.1.3)
, , C e L. Analise descritiva aos dados
)2 Como estd o nivel de participacdo no mercado acionista do Inquérito da CMVM
B de cada subgrupo etario da populacdo portuguesa? )
grup populatao portie (Quadro 4.1.1)
uais sdo o0s subgrupos etarios da opulacdo . "
Q 'g p. . . populag . Analise descritiva aos dados
3a portuguesa, onde a literacia financeira é um fator mais do Inquérito da CMVM
) determinante na participagdao desses individuos no ’
mercado acionista? (Quadros 4.1.1 e 4.1.3)
Qual é a relacdo entre o nivel de literacia detido pelos Modelos econométricos
42 s P desenvolvidos neste estudo.

(Quadro 4.2.1)

1.4.

Fonte: Autoria prépria.

Estrutura da Investigacao

Em termos estruturais, esta dissertacao esta organizada em cinco secgoes.

No “Capitulo 2 - Revisdao da Literatura” expdem-se os principais contributos académicos e

cientificos na area da literacia financeira e da presenga no mercado de a¢Ges e, por fim apresenta-se




um resumo das principais conclusdes dos artigos que se debrucam sobre o estudo da relagao entre
estas duas tematicas.

No “Capitulo 3 - Metodologia de Investigacdao” serdo revelados e explicados os dois métodos de
investigacdo que foram selecionados criteriosamente para medir o nivel literacia financeira dos
portugueses, quantificar a presenca destes individuos no mercado de agbes e analisar
econometricamente a possivel relagdo causal entre a ocorréncia destes dois fendmenos.

No penultimo capitulo desta dissertagao, “Capitulo 4 - Andlise Empirica”, ira realizar-se uma
anadlise descritiva sobre os dados do inquérito da CMVM associados as varidveis incorporadas nos
modelos desenvolvidos e apresentar-se-do os resultados das regressdes econométricas executadas,
das hipdteses testadas e da avaliacdo a robustez dos modelos desta investigacao.

A Ultima seccdo, o “Capitulo 5 - Conclusdes e Recomendacgdes”, finaliza este estudo, mencionando
as conclusdes mais significativas que foram desvendadas a partir dos resultados obtidos com esta
investigacdo e discute-se, ndo sé a validade e a robustez da andlise efetuada, como também se

identificam as principais linhas para investigacdo futura sobre esta tematica.






CAPITULO 2

Revisao da Literatura

2.1. Literacia Financeira

Apesar da literacia financeira ser um termo que foi concebido ha algumas décadas, este tem
recentemente conseguido captar uma maior atengdo por parte das organizagdes, quer sejam elas,
governamentais ou ndo, e também tem despertado um interesse em toda a populagdo mundial
presente nos vdrios cantos do mundo. A titulo de exemplo, a Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) interpreta o conceito de literacia financeira ndo somente como
o conhecimento e a compreensdao de conceitos e riscos financeiros, como também integra as
capacidades, a motivacdo e a confianca que os individuos apresentam para atuar de acordo com esse
conhecimento e compreensdo, com a intencdo de tomar decisdes eficazes, perante uma cadeia de
circunstancias financeiras, que possibilitem alcancar um progresso em termos do bem-estar financeiro
de todos os individuos e da sociedade e uma participacdo mais ativa na vida econdmica (Bunyamin &
Wahab, 2022; Lusardi, 2019). Para além disso, a OCDE vai mais longe e na divulgacdo dos recentes
resultados do seu Programa Internacional de Avaliacdo de Estudantes (PISA) de 2022, procede a
investigacdo e avaliacdo da literacia financeira nos jovens estudantes. Neste estudo, que explora o
conhecimento que os alunos de 15 anos detém sobre o dinheiro e analisa as competéncias que estes
apresentam para aplicar na vida real o conhecimento financeiro adquirido, a OCDE (2022: 102)
salientou o valor da literacia financeira ao referir que “a literacia financeira é atualmente reconhecida
a nivel mundial como uma competéncia essencial para a vida (...).”.

O nivel de literacia financeira que as pessoas possuem deve ser encarado como um fator
fundamental em termos da capacidade que estas apresentam para tomar decisdes financeiras
(Lusardi, 2019), nomeadamente, na capacidade de decidirem investir em ag¢0es, através do mercado
que estd responsdvel pelas transagdes deste tipo de produto financeiro.

Lusardi (2019) acrescentou uma visdo binaria da estrutura da literacia financeira, que estd assente
sobre dois pilares cruciais: o conhecimento financeiro e o comportamento financeiro, ou seja, segundo
este autor, a literacia financeira dos individuos ndo é composta exclusivamente pela sabedoria
financeira que estes possuem, mas também é formada pelas atitudes e pelo modo de agir que estes
apresentam perante os conhecimentos financeiros que dominam. Nesta linha de pensamento, Kumari
et al. (2020) reforcaram a ideia de que a literacia financeira é uma componente fulcral na vida dos
individuos, afirmando que esta capacidade que as pessoas apresentam de possuir mais literacia

financeira ira ajudar a melhorar o bem-estar financeiro de cada um dos individuos enquanto membros



da sociedade, incrementar de forma genérica o bem-estar social e dota-los de uma capacidade
participativa mais dindmica nas suas vidas financeiras.
Para além de se compreender a relevancia de se possuir um maior ou menor nivel de literacia
financeira, as grandes questdes que se levantam de seguida sdo:
e Como se mede o nivel de literacia financeira de cada individuo? (Subsec¢do 2.1.1.); e
e Como é descrito o panorama da alfabetizacdo financeira na Europa e nos restantes quatro

continentes do mundo? (Subsecc¢do 2.1.2.)

2.1.1. Avaliagao da Literacia Financeira

N3do existe apenas um Unico método para executar a medicdo do nivel de literacia financeira que as
pessoas detém. Todavia, ao consultarem-se as diversas publicacdes cientificas que existem em redor
deste tema, é possivel constatar que hd um consenso generalizado na comunidade académica, em
elaborar, para os seus artigos, inquéritos de medicdo do nivel de literacia financeira das suas
populacdes em estudo, tendo por base as Trés Grandes Questées que foram apresentadas e
desenvolvidas por “Annamaria Lusardi” em Lusardi e Mitchell (2007a, 2008), Lusardi e Mitchell (2011),
Lusardi e Mitchell (2014) e Lusardi (2019).

A investigacdo desenvolvida por Rooij et al. (2011) com o objetivo de entender, para o caso da
populagdo holandesa, como e qual era a relagdo e direcdo causal entre a literacia financeira e a
participacdo dos individuos no mercado de agdes, exigiu que os investigadores visados realizassem
previamente um inquérito a sua popula¢cdo em estudo, que Ihes permitissem determinar o nivel de
literacia financeira dos seus inquiridos. Estes investigadores tendo por base as Trés Grandes Questdes
de “Annamaria Lusardi”, definiram para o seu estudo algumas questdes que estavam assentes na
utilizacdo de trés critérios elementares para medir o nivel de literacia financeira dos inquiridos. Deste
modo, as perguntas utilizadas sobre literacia financeira neste estudo surgiram em redor da
compreensdo que estes individuos apresentavam sobre conceitos, tais como: os juros compostos, a
inflagdo e o valor temporal do dinheiro.

No artigo cientifico publicado em janeiro de 2019, Lusardi (2019: 1) enunciou as Trés Grandes
Questdes que devem ser empregues pela comunidade cientifica para quantificar o nivel de literacia
financeira dos individuos, ao fim de varios anos, onde através de um vasto conjunto de artigos que
foram publicados realizou o aprimoramento destas questdes por meio da elaboracdo de inumeros
inquéritos e estudos académicos:

“Estes conceitos sdo universais e aplicam-se a todos os contextos e ambientes econdmicos. Trés

desses conceitos sao:
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1) A numeracia® no que se refere a capacidade de efetuar os calculos de taxas de juro e de

compreender a composi¢cdo dos juros;

2) acompreensao da inflagdo; e

3) acompreensdo da diversificagdo dos riscos.”

Por fim, é importante realgar que as perguntas que sdo utilizadas para mensurar e avaliar o nivel
de literacia financeira dos inquiridos devem estar assentes em quatro principios fundamentais: a
simplicidade, a brevidade, a relevéncia e a capacidade de diferenciagdo.

As perguntas em primeiro lugar devem ser simples, ao ponto de permitirem avaliar o
entendimento e os conhecimentos que as pessoas possuem sobre conceitos que sdo cruciais para as
tomadas de decisGes num ambiente intertemporal. A segunda caracteristica é a brevidade, pelo que o
numero de questdes elaboradas deve ser limitado, conciso e reduzido de forma a garantir uma adocao
generalizada. Depois as interrogacdes devem também estar assentes na relevdncia, sendo para isso
necessario que estas estejam relacionadas com conceitos que sdo importantes para as decisdes
financeiras do dia a dia que as pessoas tomam ao longo das suas vidas. Em ultimo lugar e ndo menos
importante, temos o principio da capacidade de diferenciar, que traduz-se na capacidade que as
guestdes devem possuir ao ponto de possibilitarem a distincdo do conhecimento financeiro e de forma
a viabilizar a oportunidade de efetuar comparagdes entre as pessoas inqueridas (Lusardi & Mitchell,

2014).

2.1.2. Literacia Financeira na Europa e no Resto do Mundo

A falta de literacia financeira, também denominada na literatura por iliteracia financeira, é um
problema genérico que abrange todas as faixas etarias das popula¢des dos diversos paises do mundo,
sejam eles europeus ou ndo, sejam eles também considerados paises desenvolvidos ou em vias de
desenvolvimento. Para além disso, os individuos possuem um défice significativo de conhecimentos
financeiros, destacando-se a falta de conhecimentos econdmico-financeiros que as pessoas
apresentam mesmo ao nivel dos conhecimentos financeiros mais basicos (Rooij et al., 2011).

Estas conclusdes sdo sustentadas por uma pandplia de estudos norte-americanos, a paises
europeus (mundo do ocidente) e de alguns que foram desenvolvidos em paises do oriente ou do
hemisfério sul, tais como: China, Japdo ou Australia.

As primeiras investiga¢Oes que surgiram no estudo da quantificacdo do nivel de literacia financeira
gue as pessoas detinham foram norte-americanas, entre as quais se sobressai o primeiro estudo com

maior relevancia, particularmente a investigacdo de “Lusardi e Mitchell” nos anos de 2007 e 2008. O

1 A numeracia consiste na capacidade que uma pessoa apresenta para raciocinar, compreender e realizar
operagOes aritméticas basicas, tais como: a subtracdo, a divisdo, a adicdo e a multiplicacéo.
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estudo de Lusardi e Mitchell (2007a, 2008) baseou-se num modelo que os mesmos desenvolveram a
partir de dados norte-americanos com o propdsito de analisar o nivel de literacia
financeira/analfabetismo financeiro dos norte-americanos que se encontravam numa situacdo de pré-
reforma. Previamente, um estudo mais completo realizado em 2004, sobre a saude e a reforma dos
norte-americanos nos Estados Unidos da América (EUA) (HRS) utilizou o mesmo modelo (a amostra
dos entrevistados eram pessoas com uma idade superior a 50 anos), cujos resultados vieram
confirmar-se através de um “paper” publicado em 2021, onde Fong et al. (2021: 3) afirmaram que
“apenas metade dos americanos com mais de 50 anos conseguia responder corretamente a duas
perguntas simples sobre juros compostos e inflagdo, e apenas um terco conseguia responder
corretamente a essas duas perguntas e a outra sobre diversificacdo de riscos”. Desta forma, é possivel
constatar-se que a iliteracia financeira abrange toda a populacdo e que os individuos encontram-se
despromovidos de conhecimentos econdmicos e financeiros, mesmo sobre os principios mais bdsicos e
essenciais. Anteriormente a este estudo norte-americano, ja o “National Council on Economic
Education” (NCEE), em 2005, através de um estudo que efetuou, tinha desvendado que a falta de
literacia financeira era um problema genérico em todo o mundo e que os individuos ndo disponham
de conhecimentos basicos sobre os principios financeiros fundamentais a vida quotidiana (NCEE,
2005).

Embora a investigacdo de 2007 e 2008 de “Lusardi e Mitchell” seja vista como o estudo com maior
preponderancia no seio da comunidade cientifica para apresentar conclusGes sobre o estado da
literacia financeira dos individuos europeus e do resto do mundo, existiram, anteriormente a este,
outros estudos norte-americanos e europeus que conduziram a resultados similares. No ambito dos
estudos norte-americanos, destaca-se a investigacdo de Hilgert e Hogarth (2002), que para uma
amostra representativa da populagdo norte-americana, que era constituida por todas as faixas etarias
dessa populagdo, analisaram os seus niveis de literacia financeira e descobriram que os individuos
detinham fracos niveis de conhecimentos financeiros, pois nem mesmo os conceitos financeiros mais
primordiais chegavam a dominar. Em complemento, outras investigacbes norte-americanas,
observaram e constataram também a existéncia generalizada nas suas amostras de um analfabetismo
financeiro, mas ao contrario da investigacdo de Hilgert e Hogarth (2002), estes relatos foram
verificados em estudos com amostras de inquiridos mais reduzidas ou que analisaram apenas alguns
grupos especificos da populacgdo, tais como em Agnew e Szykman (2005), Bernheim (1995, 1998),
Mandell (2004) e Moore (2003).

No entanto, como ja foi proferido anteriormente, diversos estudos desenvolvidos pela OCDE a
semelhanca de estudos norte-americanos apontam que o analfabetismo financeiro ndo se resume

apenas ao EUA, pelo contrario, a iliteracia financeira é um aspeto comum a muitos outros paises
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desenvolvidos, abrangendo as varias nacGes europeias, a Australia e o Japdo (Lusardi & Mitchell,

2007b; OCDE, 2005).

2.1.3. Literacia Financeira entre Individuos

Como ja observado, existem semelhancas nos niveis de literacia financeira dos individuos das diversas
na¢cdes mundiais. No entanto, nem todas as pessoas situam-se no mesmo patamar de literacia
financeira e existe um conjunto vasto de investigacdes que elencam possiveis causas explicativas para
esta distincdo de conhecimento financeiro entre os individuos. Varios autores através das suas obras
cientificas definem e delimitam subgrupos especificos da populagdo que apresentam maiores
vulnerabilidades em termos de literacia financeira. De forma genérica, os niveis de literacia financeira
gue as pessoas exibem podem variar segundo trés varidveis explicativas deste fenomeno: a idade, a
educagdo (grau de escolaridade detido) e o género (Rooij et al., 2011).

De acordo com Lusardi (2019), os niveis de conhecimento financeiro sdo mais reduzidos nos jovens
do que nos adultos e idosos. Esta conclusdo é sustentada pelos dados provenientes do seu estudo que
revelaram, que “nos EUA, menos de 30% dos inquiridos conseguem responder corretamente as Trés
Grandes Questdes aos 40 anos, apesar de muitas decisdes financeiras importantes serem tomadas
muito antes dessa idade. Da mesma forma, na Suiga, apenas 45% das pessoas com 35 anos ou menos
sdo capazes de responder corretamente as Trés Grandes Questdes.” (Figura 2.1). Algumas das
conclusdes do estudo de 2019 de “Annamaria Lusardi” que sustentam a existéncia desta disparidade
de literacia financeira entre individuos de diferentes idades, sdo apresentadas na Figura 2.1.

60%
51%

50% . 47%
44% 42%
0% 359 36% o 37%
30% 27%
24%
0% 18%
13%
10% I I
0

18-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75+

R

Figura 2.1 - Niveis de literacia financeira por escaldo etdrio, nos EUA.

Fonte: Lusardi (2019: 4).

Notas:
Nota 1: Esta figura demonstra a % de inquiridos que responderam corretamente a todas as Trés Grandes

Questdes de “Annamaria Lusardi” (dados de medicdo referentes ao ano de 2015).
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Por outro lado, segundo Lusardi (2019), também se constatou diferencas significativas em termos
de género, detendo as mulheres menor alfabetizacdo financeira do que os homens. Adicionalmente, é
importante frisar através dos dados desta investigacdo, que genericamente, os homens apresentam
uma abundéancia de confianga acerca dos conhecimentos financeiros que acreditam possuir e as
mulheres, em contraste, ndo tem consciéncia da despromocao de literacia financeira que apresentam.
N3o obstante, os resultados da investigacdo de Yamori e Ueyama (2022), ao contrario de outros
estudos, ndo apontaram para difereng¢as de literacia financeira em termos de género.

A varidvel que relne mais consenso na comunidade académica, em termos da explicacao das
divergéncias de literacia financeira entre os diferentes individuos, é a educac¢do possuida por estes.
Neste seguimento, varios artigos chegam mesmo a apontar que o nivel de literacia financeira que uma
pessoa apresenta estd correlacionado positivamente com o grau de escolaridade que essa pessoa
detém, ou seja, quanto maior for a instrucdo escolar de um individuo, maior serd o nivel de
conhecimento financeiro apresentado por este (Fong et al., 2021; Lusardi, 2019; Lusardi & Mitchell,

20073, 2008).

2.2. Participag¢ao no Mercado Acionista

O sistema financeiro pode ser caracterizado como um aglomerado de estruturas financeiras complexas
que se interrelacionam entre si com o propédsito primordial de permitir a transferéncia de recursos
financeiros dos agentes aforradores (agentes que detém um excesso de fundos financeiros - agentes
econdmicos excedentarios) para os agentes devedores (agentes que tem a necessidade de obtencdo
de fundos financeiros - agentes econdmicos deficitarios) (Cavaco, 2013).

Existem diversas componentes relevantes que constituem o sistema financeiro e que atuam de
forma a possibilitar a ocorréncia desta canalizagdo de fundos entre os agentes: os intermedidrios
financeiros, que facilitam a participa¢do dos agentes no mercado, tais como: os bancos, as corretoras,
as companhias de seguros, entre outros, bem como os mercados financeiros que se encontram
repartidos em cinco grandes segmentos: o mercado monetario, o mercado cambial, o mercado
segurador, o mercado de crédito e o mercado de capitais. De todos os tipos de mercados
anteriormente elencados que formam o sistema financeiro, o que assume uma maior preponderancia
para esta investigacdo é o mercado de capitais. Este esta principalmente direcionado para a execugao
de operacgdes financeiras de compra e de venda de titulos e valores mobilidrios no médio e longo prazo
(operagdes financeiras com um prazo superior a um ano) que proporcionam uma canalizagdo de
fundos entre agentes excedentarios e os agentes deficitarios em recursos financeiros (ABANC, 2023).
Desta forma, a atuacdo do mercado de capitais assenta numa fungao distributiva de valores mobiliarios

entre os agentes, viabilizando assim a obtencdo da liquidez necessaria as entidades empresariais, que
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recorrem a este tipo de mercado através da emissdo de titulos, que, por norma, assumem a
configuracdo de acGes ou de obrigacdes destas empresas (Cavaco, 2013; Pinheiro, 2009; Todos Contam
- Plano Nacional de Formacdo Financeira, 2023).

Quando as empresas privadas ou publicas decidem abrir o seu capital social no mercado de
capitais e negoceiam os seus titulos acionistas (as suas a¢Oes) com entidades particulares ou
empresarias através deste mercado, é possivel afirmar-se que estamos perante o designado mercado
acionista. Neste sentido, observa-se que o mercado de capitais é composto pelo mercado acionista
(mercado onde as empresas hegoceiam com outros agentes as suas a¢des/ titulos de participagdo no
seu capital social) e pelo mercado obrigacionista (mercado onde as empresas negoceiam com outros
agentes as suas obrigacdes/os seus titulos de divida) (Neto, 2003, p.70).

A forma de negociacdo deste titulos também permite subdividir o mercado acionista e
obrigacionista em duas categorias: o mercado primdrio, que ocorre quando os titulos sdo negociados
pela primeira vez no mercado e sdo negociados diretamente entre a empresa emissora dos titulos e o
agente comprador, seja ele, uma empresa ou uma entidade individual e o mercado secunddrio que se
caracteriza por sucessivas negociacdes de compra e venda que permitem a realizacdo de iniUmeras
trocas entre os agentes detentores destes titulos. Sendo que neste género de mercado, as empresas
emissoras dos titulos negociados ja ndo terdo contacto com o dinheiro resultante destas sucessivas
transacdes de compras e vendas entre agentes secundarios (Fortuna, 2005).

Num “paper” publicado na revista cientifica “Nature Human Behaviour” em abril de 2020, Wagner
(2020: 1) afirma que:

“Muitas pessoas ndo tém muita simpatia pelo mercado de ag¢des; associam-na a ganancia, aos

escandalos e a especulagdo. No entanto, o mercado de acdes pode ser uma ferramenta poderosa

para a sociedade. Proporciona uma visdao Unica do futuro esperado de uma empresa e da
economia.”

Depois de se ter percorrido as defini¢des de sistema financeiro, mercado de capitais, mercado de
acOes e de ser realizado, através do artigo de Wagner, um preambulo a importancia que o mercado
acionista desempenha na nossa vida particular e na nossa vida enquanto comunidade, é importante
realcar que a pesquisa de Merkoulova e Veld (2022) evidenciava que, apesar de, no longo prazo, o
mercado de agbes apresentar uma melhor “performance” que o mercado obrigacionista, a
participacdo dos individuos e das suas familias no mercado acionista é bastante reduzida. A fraca
presenca dos individuos no mercado de acGes é um fendmeno que se observa a escala global, atingindo
tanto os paises desenvolvidos como os em via de desenvolvimento, tal como se verificou
anteriormente para as situa¢des de manifestacdo de baixos niveis de literacia financeira em todo o

mundo.
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Inimeros painéis de estudos cientificos apontaram resultados que permitem sustentar o facto de
a maioria das pessoas nao participarem no mercado de agdes e retrataram esta imagem através da
realizacdo de analises comparativas entre paises (india, China, Jap3o, EUA, entre outros) em termos
da percentagem de populagdo de cada um desses paises, que investe no mercado acionista. De acordo
com Mangu e Singh (2023), cerca de 3.7 % da populac¢do indiana investe em agGes, enquanto na China
a presenga neste tipo de mercado atinge os 12.7% da populagdo, assumindo assim em termos
comparativos com a india, valores mais elevados, embora possam ainda ser considerados reduzidos
face a dimensdo total da populagdo desse pais. Estes mesmos investigadores ja tracaram um cenario
um pouco mais otimista para o lado do pais que alberga, o tdo conhecido por muitos, como o mundo
de “Wall Street”, o mais importante e grandioso centro financeiro mundial e que apresenta uma
enorme capacidade de influenciar toda a economia norte-americana e global. E o caso dos EUA que,
segundo a sondagem usada nesta investigacdo, apresentam sensivelmente 55% da sua populacado
como detentora de acgles, seja através do recurso a fundos de investimentos ou da realizacdo de
investimento de forma individual no mercado acionista (Mangu & Singh, 2023). Contundo, apesar de
os japoneses disporem de um menor peso de titulos acionistas em relacdo ao total de ativos
financeiros que apresentam no seu patrimdnio, que as familias europeias e norte-americanas, estes
acabam na mesma por deterem mais de 55% dos seus ativos financeiros no formato de agdes. Isto
permite revelar que embora exista um menor nimero de japoneses a investir no mercado acionista
do que os europeus e os norte-americanos, os que investem possuem a¢dées numa percentagem mais

elevada (Yamori & Ueyama, 2022).

2.2.1. Vantagens
A participagdo dos individuos no mercado acionista é encarada como uma agao de extrema relevancia,
pelo facto de conseguir promover junto dos individuos e das suas familias:

1) A possibilidade de obtencdo de um prémio de risco sobre as suas a¢des que detém, o
designado “Personal Equity Risk Premium” (PERP), que consiste numa componente que é paga
aos investidores através de duas formas de funcionamento distintas: em primeiro lugar através
da possibilidade da ocorréncia de uma valorizagao do titulo acionista no mercado ou em
alternativa através da realizagdao de uma distribuicdo de dividendos pela empresa que estd
associada a esse titulo (esta situagdo apenas ocorre em empresas que apresentam uma
politica de distribuicdo de dividendos), de forma a remunerar e compensar estes investidores
pelo risco que incorrem ao longo do tempo (Lincoln, 2019; Merkoulova & Veld, 2022). Segundo
o estudo de Merkoulova e Veld (2022), o valor do PERP ndo é fixo no mercado de a¢des, mas
acaba por variar entre investidores, resultando da diferenca entre a expetativa que um

individuo formula acerca do retorno que espera receber com esse investimento em agdes e o

16



custo de oportunidade pessoal do capital que investe. Sendo que estes investigadores,
descobriram através do seu estudo que os individuos que tinham uma preseng¢a mais ativa no
mercado de acdes, apresentavam um valor de PERP mais elevado; e

2) Contribuir para uma maior diversificagdao do risco nas suas carteiras de investimento (Lincoln,
2019).

Neste contexto, surge assim uma questdo essencial em torno deste tema: Qual deverd ser a
percentagem desejdvel de acbes que os individuos devem possuir nas suas carteiras de investimento,
de forma a conseguir alcangar um peso ideal deste tipo de titulos no seu patrimdnio?

Powell (2018) referiu que grande parte dos gestores de carteiras de investimento e consultores
financeiros aconselham os seus clientes a aplicar na pratica quotidiana dos seus investimentos,
algumas regras que guiem os seus moldes de investimento, tal como a regra que estabelece o peso
ideal de agbes que os individuos devem deter nas suas carteiras de investimento como 100% - a sua
idade. Esta linha de pensamento é reforcada por Fong et al. (2021) ao terem constatado que os
investidores devem “deter uma fracdo de acdes mais elevada quando sdo jovens e devem reduzir a
alocacdo do seu capital em a¢cdes a medida que envelhecem”.

Desta forma, os estudos académicos apresentam varias causas e fatores que afetam a maior ou
menor presenca dos individuos nos mercados acionistas dos diversos paises do mundo, como veremos
na subseccdo seguinte. No entanto, é importante realcar que a dimensdo do envolvimento dos
individuos com o investimento no mercado de a¢des depende sempre do compromisso risco-retorno

que os investidores pretendam obter (Merkoulova & Veld, 2022).

2.2.2. Motores

Um vasto leque de artigos académicos e cientificos apontaram através dos resultados das suas
pesquisas e estudos que o numero de individuos que detém ag¢des é reduzido em todo o mundo
(Campbell, 2006; Haliassos & Bertaut, 1995).

Este facto de haver um numero muito reduzido de familias que possuem ag¢des no seu patrimonio
despertou o interesse de varios investigadores em tentar compreender quais seriam as causas que
conduziam as pessoas a raramente tomarem a decisdo de investir em titulos acionistas. Embora
tenham sido desenvolvidos varios estudos em torno deste cendrio da fraca participa¢do dos individuos
no mercado de a¢des, esta tentativa de descobrir quais os verdadeiros motivos que direcionam tantas
familias a ndo deterem acdes, é vista ainda hoje como um enigma e assume a denominacdo de
“quebra-cabecas da participagdo dos individuos no mercado de a¢des” (Campbell, 2006).

De acordo com Constantinides et al. (2002), os individuos mais jovens ndo investem em agdes pois
nado dispGem de riqueza suficiente para realizar este tipo de investimento, ja que nem conseguem

apresentar um limiar suficiente de poupancgas que lhes permita celebrar com uma entidade bancaria
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a contracdo de um empréstimo para a conquista de algumas prioridades das suas vidas, como por
exemplo, a aquisicdo de uma habitacdo prdpria. Outras causas que sdao apontadas para a justificacao
da reduzida participacao no mercado de ac¢bes sdo: a fase do ciclo de vida que as pessoas se encontram
no momento de tentarem tomar essa decisdo de investimento e as diferencas entre as taxas devedoras
e credoras, isto é, o diferencial entre as taxas que sdo cobradas pelas entidades credoras que
concedem créditos ao agentes que necessitam de recursos financeiros e as taxas a que estas entidades
remuneram os agentes que acumulam e armazenam as suas poupangas junto das mesmas (Davis et
al., 2006).

Em complementaridade, Guiso et al. (2008) referiram que o nivel de confianca que as pessoas
apresentam ao efetuarem as suas decisdes de investimento ou até mesmo a diversidade cultural pode
afetar em grande escala a decisdo de investir em a¢bes ou ndo. Estes autores através da investigacdo
gue realizaram a partir de dados holandeses, italianos e de outros paises, para estudar o efeito que a
caréncia generalizada de confianca nas pessoas pode gerar sobre os niveis de participacdo destas no
mercado de ag¢des, concluiram que os individuos que sdao mais propensos a investir no mercado
acionista sdao os que gozam de niveis mais elevados de confianga. No entanto, estes investigadores
assinalaram que a confianca das pessoas para investir neste tipo de mercados apenas explicava uma
parte deste quebra-cabegas e que certamente haveria outras causas pertinentes que podiam auxiliar
na solugdo deste enigma.

A literatura também indica que os elevados custos que os individuos tém de incorrer para obter a
informacdo necessaria e suficiente, de forma a conseguirem transacionar a¢des nos mercados
financeiros (avultados custos de informacdo), impossibilita muitas das vezes a participacdo de um
maior nimero de pessoas no mercado acionista. No entanto, a aposta na maior educacdo financeira
dos individuos é vista como uma vidvel solug¢do para sanar este cendrio de restrigdo ao investimento
em ac¢des (Yamori & Ueyama, 2022). Por outro lado, ndo sé a literacia financeira pode encaminhar um
maior nimero de individuos a participarem no mercado de ag¢bes e a apresentarem melhores
desempenhos com este tipo de investimento, como também os seus préprios niveis de escolaridade
sdo apontados por Fong et al. (2021) como uma varidvel explicativa da participagdo dos individuos no
mercado de ag¢des, ja que os investigadores visados mostram através do seu estudo, que os individuos
gue apresentam maiores niveis de escolaridade sdao mais propensos a participar no mercado acionista.

Outros autores indicam que a influéncia dos “peers”, ou seja, a apelidada como a Pressdo dos
Pares que resulta do impacto e da interferéncia que certos grupos de pares, como os amigos, a familia,
os colegas de trabalho, os vizinhos, ou até mesmo as redes sociais, podem pressionar individualmente
cada uma das pessoas a agir de uma determinada forma que é considerada e vista por esse grupo de

pares como a adequada e correta, é considerada como uma das justificacbes para a reduzida
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participacdo dos individuos no mercado de acgdes, pois tem a capacidade de influenciar de forma
determinante a atividade de investimento (Brown et al., 2008; Hong et al., 2004).

Por ultimo, as experiéncias cientificas mais recentes identificaram alguns determinantes com uma
associacdao mais direta aos mercados acionistas, como sendo boas causas explicativas deste fenémeno.
No passado Ang et al. (2005) ja tinham enunciado que a aversdo a perda por parte dos investidores
era uma explicacdo adequada para justificar a falta de investimento em a¢Ges por parte destes, pois
existe a tendéncia para os individuos preferirem evitar perdas com os seus investimentos do que a
obterem ganhos equivalentes com estes. Contudo, ndo sé o conhecimento acerca dos riscos e retornos
passados pode ser um fator que dissuade as pessoas a investir em a¢des (Goldstein et al., 2008) como
também o escasso conhecimento financeiro que muitos individuos e as suas respetivas familias
dominam acerca dos ativos em geral e mais especificamente sobre acdes, pode promover esta atitude

de distanciamento em relacdo ao mercado acionista (Guiso & Jappelli, 2005; Rooij et al., 2011).

2.3. Literacia Financeira e a Participagao no Mercado Acionista

Os resultados apresentados pelas diversas investigagdes cientificas apontam, de uma forma genérica,
para niveis reduzidos de literacia financeira nos individuos e para a sua baixa participacdo nos varios
mercados acionistas espalhados pelas diferentes regiées do globo terrestre. Perante esta conjetura
restritiva e limitativa destes dois fendmenos é levantada a seguinte questdo: Qual a rela¢do entre a
literacia financeira e o investimento no mercado acionista?

Nos ultimos tempos, varios investigadores debrucaram-se sobre este tema e concluiram que
existe uma relagdo entre estas duas variaveis (a literacia financeira que os individuos possuem e a sua
presenga na bolsa de valores).

Os autores destes estudos, tendo por base os resultados que foram produzidos pelos modelos
empiricos das suas investigacdes, que estavam alicercados em dados de paises europeus e de outros
paises fora da Europa (China, Japdo, EUA), concluiram que o grau de literacia financeira que os
individuos apresentam tem um efeito significativo e positivo em termos da sua participagdo no
mercado acionista, ou seja, quanto maior for o nivel de conhecimento e educagdo financeira que
alguém apresenta, maior sera a probabilidade desse individuo exercer uma atividade de investimento
mais intensiva no mercado de a¢des (Bucher-Koenen & Ziegelmeyer, 2014; Calvet et al., 2007; Chu et
al., 2017; Guiso et al., 2003; Liao et al., 2017; Rooij et al., 2011; Thomas & Spataro, 2018; Yamori &
Ueyama, 2022; Zhu & Xiao, 2022).

Thomas e Spataro (2018) chegaram a esta conclusdo relacional entre as duas varidveis
anteriormente enunciadas, através da elabora¢do de um estudo que estava assente hum modelo

econométrico alimentado por dados de nove paises europeus que tinha como objetivo analisar quais
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as variaveis desse modelo que influenciavam a probabilidade de participacdo dos individuos no
mercado de a¢des no ano de 2010. Apesar desta investigacao ter culminado numa concluséo positiva
sobre a influéncia da literacia financeira na presen¢a dos individuos no mercado de a¢des, eles também
descobriram ligeiras diferengas de resultados entre os paises europeus em estudo, que eram
explicadas a luz de “fatores institucionais e estruturais, tais como a eficacia do sistema educativo em
termos financeiros e a atratividade que os mercados acionistas desses varios paises exercem sobre os
seus cidadaos.”

Em complemento, um dos estudos de maior relevo na comunidade académica e cientifica que
avaliou a relagdo causal e explicativa entre a literacia financeira e a participacdo das pessoas no
mercado acionista foi o estudo de Rooij et al. (2011), que através da concecdo de dois mddulos de
investigacdo especiais para medir o nivel de literacia financeira de uma amostra de aproximadamente
2 000 agregados familiares holandeses, um para literacia financeira bdsica assente em cinco perguntas
e outro médulo de inquérito de dez perguntas para testar o nivel de conhecimento financeiro
avancado, concluiram que o nivel de literacia financeira impacta a participagdo das pessoas no
mercado de acgdes, no sentido de quanto mais reduzidos forem os seus conhecimentos financeiros
menor serd a sua propensao para investir em acdes e manté-las ao longo do tempo. Esta investigacao
também relevou que os conhecimentos financeiros que alguns individuos detém sdo essencialmente
mais basicos e que apenas um numero reduzido de pessoas é que possui um nivel de literacia
financeira mais elevado, o que explica muitas vezes o medo e o receio que as pessoas tém para
investirem em acg0es, ja que este tipo de investimento é uma atividade que acarreta um risco elevado
para o capital, exige bastante educacdo financeira, experiéncia de investimento e uma avultada
capacidade de controlar emocdes, de forma a ser possivel tomar decisGes racionais e reduzir assim o
risco de perda do capital investido, isto é, obtengdo de prejuizos em vez de lucros (Zhang et al., 2023).
Nesta linha de pensamento de quantificagdo ndo sé do nivel de literacia financeira total detido pelos
individuos, mas também da separa¢do da medicao do nivel de educagdo financeira bdsica e avangada,
Arrondel et al. (2015) chegam mesmo a consumar que a participagdo no mercado acionista estd

positivamente correlacionada com o grau de literacia financeira bdsica apresentado pelas pessoas.
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CAPITULO 3

Metodologia de Investigacao

3.1. Dados

Os dados utilizados nas andlises empiricas desta investigacdao foram obtidos a partir de um protocolo
celebrado entre o investigador principal deste estudo e a CMVM (organismo publico portugués
independente, a qual lhe compete a responsabilidade maxima da supervisao e controlo do mercado
de valores mobilidrios em Portugal).

Os dados obtidos foram recolhidos a partir do 42 Inquérito Nacional sobre Participagdo, Atitudes
e Comportamentos no Mercado Financeiro efetuado pela CMVM, entre fevereiro e marco de 2023.
Este enquadra-se no projeto de investigacdo existente que resulta de um consércio estabelecido entre
as diversas universidades portuguesas e a Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios. O objetivo
principal da CMVM com a realizacdo deste inquérito que efetuou junto dos portugueses, passou por
estudar a participacdo da comunidade académica e da restante populacdo portuguesa no mercado
financeiro portugués, apurar os seus niveis de literacia financeira, compreender melhor os
comportamentos financeiros dos portugueses e o uso da digitalizacdo por parte destes, no que toca a
aplicagdo das suas poupancas e a realizacdo de investimentos financeiros.

Devido ao Regulamento Geral sobre a Prote¢cdo de Dados (RGPD), que se encontra em vigor em
Portugal desde 24 de maio de 2016, tendo a sua aplicacdo comegado a vigorar apenas desde 25 de
maio de 2018, e que permite garantir a protecdo e confidencialidade da informag¢do e dos dados
prestados junto das demais entidades publicas e privadas, ndo foi possivel identificar todas as
universidades portuguesas envolvidas neste questiondrio. No entanto, este foi divulgado junto da
maioria das universidades portuguesas e das que representam um maior peso e relevancia dentro da
comunidade académica nacional.

Embora este questionario elaborado pela CMVM tenha sido primeiramente difundido junto da
comunidade universitaria, os seus respondentes ndao sdo apenas estudantes universitarios, mas
também funciondrios e corpo docente das universidades portuguesas e respetivos familiares dos
recetores do inquérito, o que permitiu para a finalidade desta investigacdo obter uma amostra
relativamente heterogénea da populagdo portuguesa em geral.

A dimensdo da amostra da populagdo portuguesa utilizada neste estudo foi de 1457 inquiridos
(numero de respondentes ao 42 Inquérito Nacional sobre Participacdo, Atitudes e Comportamentos no
Mercado Financeiro realizado pela CMVM), uma amostra de dimensdo bastante considerdvel e que

contribuiu para a obtencao de resultados relativamente robustos.
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O tratamento dos dados, obtidos através deste questionario, efetuou-se com recursos a duas

IH

ferramentas essenciais: o “software Microsoft Excel” e o “software” aplicativo estatistico, “IBM SPSS
Statistics” versdo n.2 28 (28.0.1.0 (142)), o qual foi utilizado no desenvolvimento das regressoes

econométricas deste estudo.

3.2. Estratégia de Investigacao Empirica Adotada

Para a obtencdo de resultados fidedignos e de elevada qualidade foram adotados neste estudo dois
métodos de investigacdo empirica que atuam de forma complementar.

O primeiro método selecionado consistiu no uso de um inquérito elaborado por uma entidade
institucional externa (a CMVM) com uma grande preponderancia e relevancia no quadro nacional da
supervisdao e regulacdo dos mercados financeiros. O formuldrio do 42 Inquérito Nacional sobre
Participagdo, Atitudes e Comportamentos no Mercado Financeiro efetuado pela CMVM esta disponivel
para consulta no Anexo A desta investigacdo, apresentando uma duracdo aproximada de resposta na
sua totalidade de 15 minutos e sendo constituido por 37 perguntas que permitiram obter informacao
relevante, de carater geral e especifico, sobre a populagdo portuguesa.

Devido a auséncia de numeracao das questdes e inexisténcia de sec¢des de divisdo da estrutura
do formulario, no enunciado disponibilizado pela CMVM acerca do seu 42 inquérito junto das
universidades portuguesas foi necessario para o propédsito desta investigacdo proceder ao tratamento
do enunciado deste formulario, através da enumeracdo das questdes e a sua separacao por seccoes.

A sec¢do n.21 do inquérito é constituida pelas perguntas n.*1a 7 (P1-P7) e forneceu informacdes
relevantes sobre os fatores sociodemogrdficos e socioecondmicos da populagdo presente na amostra,
tais como: idade, género, grau de escolaridade, situagéo laboral e nivel de rendimento mensal liquido
do seu agregado familiar. Neste sentido, estes dados foram fundamentais para a inser¢do de varidveis
sociodemogrdficas e socioecondmicas da populagdo portuguesa nos modelos econométricos com a
forma funcional logistica binomial, presentes no capitulo seguinte. Estas varidveis foram incorporadas
nas regressoes logisticas binomiais desta investigagdo como varidveis explicativas de controlo, tal
como foi efetuado nos modelos econométricos desenvolvidos por Chu et al. (2017), Liao et al. (2017),
Thomas e Spataro (2018), Yamori e Ueyama (2022) e Zhu e Xiao (2022), uma vez que sao consideradas
como variaveis secunddrias em relagdo a principal variavel independente do estudo, o nivel de literacia
financeira que os individuos portugueses detém.

As investigacGes econométricas de Chu et al. (2017), Liao et al. (2017), Rooij et al. (2011), Thomas
e Spataro (2018) e Yamori e Ueyama (2022), ndo s6 consideraram nos seus modelos, a variavel
independente associada ao tipo de ocupacgdo profissional do respondente, como também

acrescentaram uma variavel “dummy” explicativa de trabalhador independente, que assumia o valor
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1 caso o individuo trabalhasse por conta prdpria ou 0 nas restantes situagcdes. Nos modelos
econométricos desenvolvidos neste estudo introduziu-se a varidvel independente Ocupagdo Laboral -
OcuplLab, com a categoria de Trabalhador por Conta Propria, a fim de ser possivel avaliar o efeito que
ser trabalhador independente tem no seu grau de participagdo no mercado acionista, isto é, de forma
a ter em conta as situa¢des dos individuos que detém o seu préprio negdcio e por isso tém menos
reservas disponiveis e estabilidade financeira para investir em a¢des do que, por exemplo, quem
trabalha por conta de outrem, que acaba por ter uma maior seguranca financeira e em fungdo disso
detém mais e melhores condi¢Ges para investir no mercado acionista, do que os restantes individuos
(Chu et al., 2017; Liao et al., 2017; Rooij et al., 2011; Thomas & Spataro, 2018; Yamori & Ueyama,
2022).

Por fim, é importante frisar que procedeu-se também a insercdo nestas regressdes de uma outra
varidvel independente, a varidvel Escaldo Etdrio - EscEt, com o intuito de esta representar os inqueridos
mais idosos que ja se encontram numa situacdo de reforma. Uma vez que faz todo sentido validar
econometricamente as diferencas na forca da relacdo entre a literacia financeira e a participagcdo no
mercado de agdes, entre os individuos reformados e os ndo reformados. Dado que os individuos
reformados ja se encontram numa fase de desacumulacdo de riqueza face aos restantes, que até
atingirem esse cendrio, tém estabelecido como objetivo principal acumular a maior quantidade
monetdria possivel para a sua futura reforma (fase de acumulagdo de riqueza dos individuos nao
reformados) (Liao et al., 2017; Rooij et al., 2011; Thomas & Spataro, 2018).

A sec¢do n.22 é composta pelas perguntas n.° 8 e 9 (P8-P9) e nestas questdes os inqueridos foram
sujeitos a um exercicio de autoavaliacdo acerca dos conhecimentos financeiros e tecnoldgicos que
possuiam. Nesta seccdo, apenas utilizaram-se os dados obtidos com as respostas a P8, de forma a
incorporar-se, nas regressdes logisticas desenvolvidas, uma varidvel que representasse o nivel de
autoconhecimento financeiro dos individuos respondentes (variavel Autoconhecimento Financeiro -
AF).

A sec¢do n.23 do inquérito aborda a participagdo e o comportamento nos mercados financeiros
por parte dos individuos portugueses, sendo esta composta pelas perguntas n.°* 10 a 20 (P10-P20).
Deste conjunto de questdes, a P10 foi uma questdo que assumiu uma extrema relevancia ao nivel
deste formulario, dado que disponibilizou a informacdo relativa a varidavel em estudo nesta
dissertacao, a quantidade de portugueses que investem no mercado acionista. Esta mensuragao
realizou-se através da agregacdo do numero inqueridos que selecionaram as seguintes op¢des de
resposta a P10 (as opgOes de resposta que envolvem um possivel investimento direito ou indireto no
mercado acionista): A¢bes, Fundos de Investimento (Fl), Fundos de Capital de Risco, Fundos de

Poupanca Reforma (FPR), Planos de Poupanc¢a Reforma (PPR) e Fundos de Pensdes.
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Complementarmente, com o propdsito de validar se a influéncia dos “peers” impacta de forma
determinante a probabilidade de os individuos do estudo investirem no mercado de ag¢des, tese essa
defendida por Brown et al. (2008) e Hong et al. (2004), incorporou-se nos modelos, a partir das
respostas dadas pelos portugueses ao ultimo subgrupo da P17 (Conselho ou opinido de “influencers”),
uma varidvel explicativa que representasse o fenémeno da Pressdo dos Pares nesta investigacao.

As perguntas n.* 21 a 24 (P21-P24) formam a sec¢ao n.24 e fornecem informacao sobre os niveis
de literacia financeira bdsica e avangada apresentados pelos inqueridos envolvidos. Nomeadamente,
a P21-P23, concede dados acerca do nivel de literacia financeira bdsica da populagdo portuguesa e a
P24 sobre o seu nivel de literacia financeira avan¢ada. Ambos os conjuntos de questdes do inquérito
utilizado neste estudo para avaliagdo e mensuracdo do nivel de literacia financeira basica (trés
questdes acerca do nivel basico de conhecimento financeiro) e avancada (uma questdo sobre o nivel
avancado de conhecimento financeiro) dos portugueses, foram elaboradas segundo os tépicos cruciais
de avaliacdo que estas questées devem incorporar, de forma a assegurar a adequada mensuragao
deste indicador. A partir do painel de questdes de mensuragdo da literacia financeira (as cinco
guestdes da “Box 1 - Basic Literacy Questions” e as onze questdes da “Box 2 - Advanced Literacy
Questions”) de Rooij et al. (2011) foi possivel identificar os tépicos fundamentais que as questdes de
avaliacdo do nivel de literacia financeira basica e avancada devém possuir, nomeadamente as questées
de medicdo do nivel basico devem avaliar o conhecimento detido pelos respondentes acerca do calculo
dos juros simples e compostos, valor temporal do dinheiro, inflagdo e ilusdo do dinheiro e as questées
de avaliacdo avangadas devem abordar temas de maior complexidade, tais como: as formas de
regulacdo e funcionamento dos mercados, tipos de correlagdes e diferencas entre ativos financeiros,
a mitigacdo do risco pelo tempo de investimento, entre outros fendmenos relevantes.

A secgdo n.25 debruga-se sobre a utilizagdo dos meio digitais e a negocia¢do financeira através
destes, sendo constituida pelas perguntas n.”® 25 a 27 (P25-P27). A ultima secgdo, a sec¢do n.26,
levanta questdes sobre os temas da: aversdo ao risco, seguran¢a do investidor e sua presenga nas
redes sociais. Esta é constituida pelas questdes n.> 28 a 39 (P28-P39). Os dados obtidos nas ultimas
duas sec¢Ges ndo apresentam um caracter determinante na aplicabilidade da investigacao, o que
conduziu a que estes ndo fossem empregues nas analises estatisticas e econométricas realizadas.

Este 19 tipo de metodologia empirica utilizada (o questionario) para recolha dos dados necessarios
a execucdo do 22 método de investigacdo (o(s) modelo(s) econométrico(s)) apresenta as vantagens,
de permitir obter de forma célere e facilitada, acesso a um volume elevado de dados sobre a populagado
em estudo e alcangar resultados para uma amostra, que sejam representativos do comportamento
geral da populacdo que esta a ser investigada, a populagdo portuguesa.

Apesar de uma das forte limitagdes que é apontada a esta metodologia de recolha de dados ser o

fato de este tipo de metodologia apresentar uma estrutura um pouco mais rigida, o que poderia vir a
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restringir os possiveis angulos e visGes de andlise desta investigacdo, recorreu-se para a mitigacdo
desta limitacdo: a descoberta do melhor tipo de modelo econométrico a aplicar e das varidveis mais
adequadas a incorporar nesse modelo e a realizacdo de uma andlise exaustiva aos inquéritos e as
metodologias de investigacdo econométricas, dos estudos mais relevantes presentes no seio da
comunidade académica, que estudam a relagdo entre o nivel de literacia financeira detidos pelos
individuos e a sua participacdo no mercado de a¢Oes em outros paises europeus, sem ser Portugal e
em paises fora da Europa, como por exemplo: a China e o Japdo (Arrondel et al., 2015; Chu et al., 2017;
Liao et al., 2017; Rooij et al., 2011; Thomas & Spataro, 2018; Yamori & Ueyama, 2022; Zhu & Xiao,
2022). Para mais informag0es sobre esta analise pormenorizada que efetuou-se, devera ser consultado
o Anexo B.

De acordo com a informacdo presente, de forma esquematizada no Anexo B, foi possivel aferir
gue a maioria dos investigadores da comunidade cientifica, que desenvolveram os seus estudos sobre
este tema, noutros paises do mundo, obtiveram os seus resultados utilizando um modelo
economeétrico com a forma funcional “Probit”. Perante este contexto e a partir dos dados do inquérito
da CMVM desenvolveu-se no “Capitulo 4 - Andlise Empirica”, apds a realizacdo da andlise de estatistica
descritiva aos dados do questionario, trés modelos econométricos com a forma funcional logistica
binomial, sendo que cada um destes modelos foi desenvolvido para avaliar um diferente tipo de forma
de medicdo do nivel de literacia financeira dos individuos. Embora a predominancia da comunidade
cientifica tenha recorrido a elaboracdo de modelos “Probit” para analisar este tema, neste estudo
optou-se pelo uso da logistica binominal, a qual tem como vantagem apresentar as caracteristicas
daqueles que participam no mercado acionista e as caracteristicas daqueles que ndo participam neste
mercado.

Nos modelos econométricos executados, a varidvel dependente, é uma varidvel dicotomica
(participa no mercado acionista e ndo participa no mercado acionista) e as variaveis independentes
sdo as seguintes dez variadveis: o Sexo, o Grau de Escolaridade, o Escaldo Etdrio, a Ocupagéo Laboral, o
Rendimento Mensal, o Autoconhecimento Financeiro, a Influéncia dos Pares e a Literacia Financeira

Geral ou a Literacia Financeira Bdsica ou a Literacia Financeira Avan¢ada.

3.3. Selec¢ao de Dados

Conforme mencionado no subcapitulo anterior (“3.2. Estratégia de Investigacdo Empirica Adotada”),
nem toda a informacdo que se obteve a partir do questionario deste estudo foi relevante para o
propodsito desta investigacdo. Deste modo, tendo por base a informacdo presente no Anexo B, que foi
obtida através de uma analise pormenorizada que realizou-se junto de outros estudos semelhantes a

este e de acordo com o exame efetuado a pandplia de perguntas que constituem o inquérito da CMVM
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foi possivel selecionar o conjunto de questdes mais relevantes, que disponibilizaram os dados para as

varidveis que foram consideradas nas regressdes econométricas presentes no ponto “4.2. Regressdes

Logisticas Binomiais”, desta investigacdo (Quadro 3.1).

Quadro 3.1 - Variaveis selecionadas para as regressdes econométricas deste estudo e sua associagcdo

com as questdes do inquérito da CMVM.

Pergunta Designacio da Tipo de
n? “X” do Questdo do Inquérito . . Variavel dos
‘o Variavel dos Modelos
Inquérito Modelos
P1 Por favor indique o seu género. Sexo Independente
P2 Qual o nivel maximo de escolaridade que concluiu? Grau de Escolaridade | Independente
P4 Indique a sua idade, em anos. Escaldo Etario Independente
P5 Em que situagdo laboral ou ocupacional se encontra? Ocupacado Laboral Independente
Em que escaldo de rendimento mensal liquido se .
P7 g . q Rendimento Mensal Independente
encontra o seu agregado familiar?
Como avalia os seus conhecimentos sobre mercados e Autoconhecimento
P8 . . . . Independente
produtos financeiros? Financeiro
Indique quais dos seguintes ativos financeiros detém Participagdo no
P10 aue q & . o pag .. Dependente
presentemente. (escolha multipla de opg¢des) Mercado Acionista
Indigue o grau de importancia das seguintes fontes de
informacdo na escolha do(s) seu(s) investimento(s)
P17 financeiros: Influéncia dos Pares Independente
- Conselho ou opinido de “influencers” (Escala de 1
(nada importante) a 5 (extremamente importante)).
Suponha que tem €100 numa conta bancdria cuja taxa
de juro é 2% ao ano. Apds 5 anos, quanto sera o saldo
da conta se ndo retirar dessa conta nenhum dinheiro, Nivel de Literacia
P21 . - . . . . . . Independente
nem existirem comissGes ou impostos associados (ou Financeira Basico
seja, no fim de cada ano os juros recebidos ficam nessa
mesma conta bancdria)?
Suponha que tem €100 numa conta bancdria cuja taxa
de juro é de 2% ao ano e que a inflagdo é 3% ao ano.
Daqui a um ano, o que acha que conseguiria comprar Nivel de Literacia
P22 9 9 9 g P Independente

com o dinheiro dessa conta, sabendo que ndo faz mais
depdsitos, ndo levanta dinheiro da conta e ndo ha
impostos nem comissdes?

Financeira Basico
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Pergunta
ng llx" do
Inquérito

Questdo do Inquérito

Designagdo da
Variavel dos Modelos

Tipo de
Variavel dos
Modelos

P23

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

Nivel de Literacia
Financeira Basico

Independente

P24

Na sua opinido, indique se as seguintes afirmacdes 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.

- O investimento em ac¢des de uma Unica empresa
oferece geralmente um retorno mais seguro do que
investir num fundo de investimento em acgdes.

- As criptomoedas tém o mesmo curso legal que as
notas e as moedas.

Nivel de Literacia
Financeira Avancado

Independente

P21-P24

Agregacao do conjunto das perguntas
supramencionadas.

Nivel de Literacia
Financeira Geral

Independente

Fonte: Autoria propria. Elaboracdo a partir do questiondrio da CMVM.
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CAPITULO 4

Andlise Empirica

Este capitulo da investigacdo é composto por duas partes. Na 12 parte efetuou-se uma vasta analise
de estatistica descritiva aos varios tipos de varidveis (sociodemograficas, socioeconémicas, outros
tipos de varidveis e variaveis que representam os diferentes modos de quantificacdo do nivel de
literacia financeira que os individuos detém) que foram incorporadas nos modelos econométricos
apresentados na 22 parte deste capitulo. Complementarmente, ainda nesta 12 parte foram realizados
testes estatisticos, como por exemplo, o teste paramétrico de independéncia do Qui-Quadrado (x2) de
“Pearson” e utilizada uma medida estatistica (o V de “Cramér”) de quantificacdo da forca da relagdo
entre as varidveis independentes e a variavel em estudo desta investigacdo, a fim de assegurar que
todas as varidaveis independentes que foram consideradas nas regressdes econométricas
desenvolvidas na 22 parte deste capitulo, apresentavam uma relacao estatisticamente significativa que
viesse a contribuir para a obtencdo de resultados econométricos relevantes e determinantes, que
corroborassem as conclusdes deste estudo.

Na 22 parte deste capitulo serdo dadas a conhecer as estimativas provenientes das trés regressdes
logisticas binomiais executadas e apresentadas as hipdteses testadas e os seus respetivos resultados,
gue permitem avaliar o nivel de significancia das varidveis independentes, em termos da sua influéncia

na varidvel em estudo e realizar-se-a uma validacdo global a robustez dos modelos aplicados.

4.1. Estatistica Descritiva das Variaveis

Nesta fase primdria da analise empirica deste estudo (12 parte do Capitulo 4) estruturou-se um modelo
inicial, designado de modelo n.2 0 (modelo base) composto por todas as variaveis explicativas (10
varidveis) que foram selecionadas previamente, a partir dos resultados de modelos semelhantes
desenvolvidos em estudos que debrugaram-se sobre esta tematica e os quais foram referenciados no
“Capitulo 2 - Revisdo da Literatura”, desta dissertagao.

O modelo n.2 0, um modelo de regressao logistica do tipo bindrio é um tipo de técnica de avaliagdo
economeétrica, onde a sua utilizagcdo é extremamente recomendada em contextos onde a varidvel em
estudo assume uma natureza bindria ou dicotémica. Este é o caso da varidvel dependente desta
investigacdo, a PMA que pode assumir apenas dois tipos diferentes de situacdes, como PMA = 1 que
representa neste estudo, quando os individuos portugueses participam no mercado acionista ou PMA
= 0 que retrata a situacdo oposta, ou seja, quando os portugueses ndo participam no mercado
acionista. Sendo assim, constatou-se que a regressao logistica € uma ferramenta econométrica que

permite estimar a probabilidade associada a ocorréncia do evento dos portugueses participarem no
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mercado acionista. Adicionalmente, sendo os resultados da analise a regressao logistica binomial uma
probabilidade de ocorréncia deste evento, a varidavel em estudo (PMA) pode ser caracterizada como
limitada, dado que os seus resultados ficam compreendidos entre o intervalo de 0 a 1.

A selecdo deste tipo de regressdo econométrica a utilizar nesta investigacdo foi também
sustentada pelo facto dos modelos logisticos apresentarem uma pandplia de vantagens: exibirem os
seus resultados em formato de probabilidade, apresentarem uma enorme facilidade em termos do
tratamento de varidveis independentes categéricas, os seus resultados disporem de um elevado grau
de confiabilidade, mostrarem facilidade na classificacdo dos individuos por categorias e, por fim,
requererem um reduzido nimero de assungoes, entre as quais: a auséncia de multicolinearidade e
heterocedasticidade, o valor esperado dos residuos ser zero e existir uma relacdo linear entre o vetor
das variaveis explicativas X e o “logit” da variavel resposta Y (PMA). Este género de regressado é
preferivel ser aplicada em situacGes praticas de estudo de rotinas do dia a dia, como é o caso da
situacdo investigada nesta dissertacdo, dado que estes modelos logisticos também nao pressupdem a
existéncia de normalidade nos seus residuos, nem homogeneidade das variancias.

Ao contrario dos modelos “Probits” ja visualizados no decurso deste estudo, que tém uma
regressao linear associada, que utiliza para as suas estimacdes o método dos minimos quadrados
(“Ordinary Least Squares” - OLS), os modelos logisticos sdo estimados pelo método da mdxima
verossimilhanga (“Maximum - Likelihood Estimation” - MLE).

Sendo assim, o modelo n.2 0 apresenta a seguinte forma funcional:

1

P(PMA=1) = Tre—0®

(4.2)
onde g (x) = B0 + B1Sexo + B2Esc + B3EscEt + f40cupLab + f5RendM
+PB6AF + B7IP + B8LFG + BOLFB + B10LFA + pn

1,se a opgdo i for a escolhida

PMA,; = { 0,se opgdo i ndo for a escolhida

E opgdo i = o individuo respondente ao inquérito participar no mercado acionista.

A estatistica descritiva apresentada de seguida no Quadro 4.1.1 e através das suas respetivas
analises, foi efetuada para todas as varidaveis do modelo n.? 0 que caracterizam a amostra, através da
exposicdo dos seus resultados na forma de um quadro de frequéncias estatisticas, que reflete a
distribuicdo dos valores apurados a partir do inquérito da CMVM.

Com o objetivo de selecionar para os modelos logisticos finais deste estudo (modelon.2 1; n.22 e
n.2 3) que serdo apresentados na 22 parte deste capitulo, apenas as varidveis independentes que

permitem-lhe assegurar um elevado nivel de robustez, aplicou-se a cada uma das varidveis
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independentes do modelo n.2 0 face a variavel em estudo (PMA), o teste paramétrico do Qui-Quadrado
(x2) de “Pearson”, a fim de aferir se as duas varidveis categdricas sdo independentes (avaliar a
independéncia e o grau de associacao existente entre uma das varidveis independentes do modelo n.2
0 e avaridvel dependente desse mesmo modelo). Embora o teste do Qui-Quadrado possa ser utilizado
como ferramenta de teste estatistico para avaliar trés tipos distintos de finalidades: a aderéncia, a
homogeneidade e a independéncia entre as varidveis, neste caso sera utilizado exclusivamente para a
ultima finalidade mencionada (Anexo D).

Juntamente com a execugdo do teste x2 de “Pearson”, procedeu-se através das estatisticas de
“Crosstabs” do SPSS, também a sele¢do do V de “Cramér”, uma medida estatistica que auxilia também
na avaliacdo da associacdo entre variaveis. O V de “Cramér” é uma medida que quantifica o tamanho
do efeito para o teste do Qui-Quadrado de independéncia, ou seja, este indicador mede a magnitude
da associacdo entre as duas varidveis presentes no teste x2 de “Pearson” e o seu valor varia entre 0 e
1. Um valor de V de “Cramér” de O representa a inexisténcia de associacdo entre as varidveis e um
valor de 1, uma associacao perfeita. Deste modo, quando maior for o valor do V de “Cramér” e mais
proximo ele se encontrar de 1, mais forte sera a magnitude da associacdo entre essas duas varidveis
analisadas.

Os dados da andlise de estatistica descritiva presentes no quadro seguinte (Quadro 4.1.1),
nomeadamente os resultados do teste Qui-quadrado, que foi aplicado a todas as variaveis
independentes consideradas (dez varidveis), sugerem que as varidveis sociodemogrdficas (Sexo, Esc e
EscEt), socioeconémicas (OcuplLab e RendM), outros tipos de varidveis (AF e IP) e as varidveis que
medem o grau de conhecimento financeiro dos individuos portugueses (LFG, LFB e LFA) influenciam a
participa¢do dos portugueses no mercado acionista, uma vez que todas elas sdo estatisticamente
significativas a 1%. Em complemento, os resultados do V de “Cramér” (Quadro 4.1.1) apontam que o
grau de associagGo explicativo do impacto gerado pelas varidveis independentes na varidvel
dependente (PMA) é de modo genérico moderado para todas as variaveis independentes, exceto, o
Género do inquerido (Sexo) e a Influéncia dos Pares (/P) que demonstram apresentar uma magnitude
de impacto em PMA mais reduzida, embora o seu resultado continue a revelar a significancia estatistica
destas variaveis, demonstrando assim na mesma a sua importancia para explicar o fenémeno da

participacao dos portugueses no mercado de agdes.

Quadro 4.1.1 - Caracterizagdo da amostra (% do total).

Ne da - Participagcdao no Mercado Acionista -
Dimensao Pergunta do Caracteristica Total PMA? (P10)
Questionario Participam N3o Participam
Masculino 54.9 55.9 441
Sexo*** (0.181) P1 .
N3o Masculino® 45.1 37.7 62.3
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N2 da

Participagao no Mercado Acionista -

Dimensao Pergunta do Caracteristica Amostra PMA? (P10)
. L. Total -~ = .
Questionario Participam Nao Participam
Com o 12 Ciclo
Com o 22 Ciclo
de Estudos 0.3 100.0 0.0
Com o 32 Ciclo
de Estudos 4.5 40.0 60.0
Grau de
Escolaridade P2 A Frequentar Ensino
**%(0.319) Superior 29.6 26.4 73.6
Com o Ensino
Superior 29.2 49.3 50.7
Com Mestrado ou
MBA ou 35.7 64.8 35.2
Doutoramento
Jovens (18-30 anos) 49.6 30.6 69.4
Adultos (31-45 anos) 24.9 611 38.9
Escaldo Etario . : :
** (0.345) P4 Adultos Meia-Idade
’ (46-64 anos) 22.7 68.9 31.1
Idosos (+65 anos) 3.5 60.8 39.2
Estudante 35.2 23.4 76.6
Trabalhador - 15.3 46.6 53.4
Estudante
Trabalhad?r ;.>or Conta 4.8 65.7 343
Ocupacao Prépria
Laboral P> Trabalhador por Conta | 41.2 66.5 335
**%*(0.389)
de Outrem
Desempregado 1.1 43.8 56.3
Reformado 1.2 70.6 29.4
Outra Ocupagio' 1.2 38.9 61.1
Até 500€") 4.3 19.4 80.6
. 501€ a1 000€ 11.7 30.4 69.6
Rendimento
Mensal P7 1 001€ a 2 500€ 46.5 41.3 58.7
*%* (0,293
( ) 2 501€ a 5 000€ 29.8 60.4 39.6
+5000€ 7.7 79.5 20.5
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N2 da

Participagao no Mercado Acionista -

Dimensao Pergunta do Caracteristica Amostra PMA? (P10)
. L. Total = = =
Questionario Participam Nao Participam
Nada Conhecedor® 54 253 74.7
Pouco Conhecedor 28.3 31.1 68.9
Autoconhecimen Moderad
to Financeiro P8 oderadamente 38.2 46.9 53.1
*%% (0 315) Conhecedor
Conhecedor 20.3 67.2 32.8
Muito Conhecedor 7.8 76.3 23.7
Nada Importante 57.7 52.2 47.8
Pouco Importante 21.6 46.2 53.8
Influéncia :
dos Pares P17 mportante 11.5 39.9 60.1
***(0.127) Muito Importante
3.2 37.0 63.0
Extremamente
Importante'® 6.0 30.7 69.3
Nivel Reduzido 33.5 29.7 70.3
Literacia
Financeira Basica P21 -P23 Nivel Intermédio 38.6 49.6 50.4
*%* (0.290)
Nivel Elevado 27.9 66.6 33.4
Literacia Nivel Reduzido 23.5 23.4 76.6
Financeira P24.1-P24.3 Nivel Intermédio 26.8 46.0 54.0
Avangada
% %k %k ¢
(0.294) Nivel Elevado 49.7 60.1 39.9
Nivel Reduzido 19.2 21.1 78.9
Literacia
Financeira Geral P21 -P24 Nivel Intermédio 34.4 41.7 58.3
i) Nivel Elevad
Ivel Elevado 46.4 63.2 36.8

Fonte: Autoria prépria. Elaboracdo a partir do “output” do programa estatistico SPSS.

Notas:

Nota 1: As categorias das varidveis assinaladas com ® incorporam na sua contagem os inquiridos n3o

respondentes a essas questdes.

Nota 2: Os resultados do teste paramétrico de independéncia do Qui-Quadrado (x2) de “Pearson” entre as

diferentes varidveis independentes assinaladas e a varidvel dependente do estudo (PMA) estdo identificados

para os varios niveis de significancia estatistica como: ***p<0.01, **p<0.05 e *p<0.10 (Anexo D).

Nota 3: Os resultados da medida estatistica do V de “Cramér” encontram assinalados entre paréntesis e

representam a magnitude da forca de associagdo entre as diferentes variaveis independentes assinaladas e a

PMA, através da seguinte escala de interpretacdo do efeito (Cra): (Cra)<0.20 (resultado fraco), 0.20<(Cra)<0.6

(resultado moderado) e (Cra)>0.60 (resultado forte) [V_de Cramér - Documentacdo da IBM].
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No que diz respeito a variavel dependente deste estudo, a Participacdo no Mercado Acionista -

PMA, constata-se que a amostra desta investigacdao encontra-se repartida de forma quase simétrica

entre os portugueses que investem no mercado acionista e os que nao investem. Havendo, no entanto,

uma maior tendéncia de individuos que optam por ndo participar neste tipo de mercado financeiro

(Figura 4.1).

OS INQUERIDOS DA AMOSTRA PARTICIPAM
NO MERCADO ACIONISTA? (P10)

m Ndo, participam.

Sim, participam.

Figura 4.1 - Grau de participacdo dos portugueses da amostra no mercado acionista.

Fonte: Autoria prdpria. Elaboracdo a partir do “output” do programa estatistico SPSS.

Por outro lado, os que participam escolhem preferencialmente investir em trés tipos de produtos

financeiros, de modo a deterem uma exposi¢do adequada junto deste mercado: em 12 lugar o

investimento direto em AcOes, seguido do investimento em Planos Poupanca Reforma (PPR) e por

ultimo a compra de unidades de participacdo de Fundos de Investimento (Fl) (Quadro 4.1.2).

Quadro 4.1.2 - Tipos de produtos financeiros preferidos pelos portugueses como instrumento para

investirem no mercado acionista.

Os participantes no mercado acionista, investem neste N2 de Investidores no
mercado através de que tipo de produto financeiro? (P10) Produto Financeiro “X”
Investimento em Agoes? 398
Investimento em PPR? (/ 366
Investimento em FI? %/ 284
Investimento em FPR? ¥ 78
Investimento em Fundos de Pensdes? 75
Investimento em Fundos de Capital de Risco? 37

Fonte: Autoria prépria. Elaboracdo a partir do “output” do programa estatistico SPSS.

Legenda:

(1) PPR: Planos de Poupanca Reforma;

(2) Fl: Fundos de Investimento; e
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(3) FPR: Fundos de Poupanga Reforma.

As caracteristicas sociodemogrdficas desta amostra estdo representadas através das varidveis
Sexo, Grau de Escolaridade - Esc e Escaldao Etario - EscEt. No que concerne ao Sexo, os dados obtidos
com a realizacao deste inquérito permitem verificar que a amostra da populacdo portuguesa desta
investigacdo, que conta com um total de 1457 respondentes, é relativamente uniforme, dado que
54.9% dos inqueridos sdo do sexo masculino e 45.1% identificam-se com uma categoria sexual
diferente da masculina (feminino, outro ou ndo respondentes).

Esta varidvel sociodemografica juntamente com as outras varidveis de controlo (Grau de
Escolaridade - Esc e Escaldo Etario - EscEt) permitem, segundo varios estudos, identificar diferengas na
alfabetizagdo financeira entre os individuos. Lusardi (2019) ja tinha identificado que, por regra geral,
as mulheres possuem um menor nivel de literacia financeira do que os homens. Desta forma,
pretendeu-se nas analises realizadas ponderar esta variavel (Sexo) juntamente com o nivel de Literacia
Financeira Geral (LFG) dos portugueses, de forma a validar a hipotese que os homens portugueses
apresentam mais conhecimentos financeiros que as mulheres dessa mesma nacionalidade.

Concluiu-se através dos resultados do Quadro E.1 do Anexo E, sobre a existéncia de diferencas de
literacia financeira em termos de género, na populacdo portuguesa, havendo uma tendéncia
predominante para os homens portugueses possuirem um nivel avancado de LFG e as mulheres
deterem niveis mais reduzidos de conhecimento financeiro (dominio das mulheres no nivel reduzido e
intermédio de LFG).

Em relacdo a PMA, os resultados do Quadro 4.1.1 permitem concluir que as mulheres portuguesas
apresentam uma menor tendéncia para participar no mercado acionista do que os homens
portugueses.

O Grau de Escolaridade - Esc também é outra varidvel sociodemografica de controlo primordial
deste modelo, dado que os resultados de vdrias obras apontam no sentido, de quanto maior for o grau
de formacgdo das pessoas, maior serdo os seus niveis de literacia financeira (Lusardi, 2019; Fong et al.,
2021; Lusardi & Mitchell, 2007a, 2008). Segundo a analise aos resultados relacionais da amostra desta
investigacdo (Quadro E.2 do Anexo E), verifica-se que estes sdo concordantes com as conclusGes
obtidas nestas obras, ja que o nivel de literacia financeira detido pelos portugueses estd correlacionado
positivamente com o seu grau de escolaridade, ou seja, quanto maior for o nivel de educa¢do dos
portugueses, mais elevados sdo os seus niveis de alfabetizagdo financeira (LFG).

Os resultados do inquérito da CMVM também revelam que cerca de 95% dos portugueses
inqueridos apresenta um elevado grau de instrucdo, detendo ou estando ainda a frequentar o nivel
mais elevado dos sistemas educativos (o nivel superior). Estes dados salientam atualmente, o avultado

grau educacional que os portugueses detém face aos seus antepassados, que tinham menores niveis
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de formacdo, o que contribuia para uma maior taxa de analfabetismo nessa altura (Quadro 4.1.1).
Adicionalmente, esta caracterizacdo da amostra conduz a resultados preliminares um pouco
inconclusivos acerca da relagdo entre estas 2 varidveis (Esc e PMA). Dado que verifica-se que todos os
inqueridos que possuem um grau instrugdo mais baixo, até ao nivel basico (92 ano de escolaridade/2¢
ciclo de estudos) participam no mercado acionista. Enquanto que, entre os individuos que possuem o
ensino secundario (32 ciclo de estudos) e os que possuem ou estdo a frequentar o ensino superior,
exceto os alunos de mestrado, MBA ou doutoramento, mais de metade de cada um dos individuos
dessas categorias ndo investe no mercado acionista. No entanto, é importante frisar uma possivel
limitacdo destes resultados, em termos do numero de individuos que possuem um grau de
escolaridade até ao 92 ano (22 ciclo de estudos), ja que estes representam apenas 0.9% da amostra
total. Neste sentido, a dimensdo extremamente diminuta deste tipo de inqueridos na amostra poderd
ter conduzido a resultados distorcidos acerca da realidade da opc¢do de investimento ou ndo, no
mercado acionista, pelos portugueses com este nivel maximo de grau de ensino (Quadro 4.1.1).

No que diz respeito ao Escaldo Etdrio - EscEt, apurou-se que a idade média dos portugueses
respondentes ao questionario é de 34 anos, o que se traduz numa amostra relativamente jovem. Esta
natureza juvenil da amostra é reforcada pelo facto de a idade mais comuns nos respondentes ser de
20 anos (Quadro E.3 do Anexo E). A organizacdo dos individuos por classes etdrias, permitiu concluir
que aproximadamente 50% dos inqueridos sdo jovens, tém uma idade compreendida entre os 18 e os
30 anos, e em contrapartida apenas cerca de 3 a 4% tém + 65 anos, ou seja, sdo idosos (Quadro 4.1.1).

Com o intuito de responder as duas primeiras questdes de investigacdo a partir da analise
descritiva realizada no SPSS aos dados deste inquérito, construiu-se o seguinte quadro com informacdo

complementar ao Quadro 4.1.1:

Quadro 4.1.3 - Resultados da analise da relagdo cruzada entre a Idade (EscEt) (P4) e os niveis de

Literacia Financeira Geral (LFG) (P21-P24) dos inqueridos da amostra do questiondrio da CMVM.

% do Nivel de LFG dos

Tipo de N2 de Respostas Corretas Dadas as : dos da Amost
Escaldo Etario Perguntas de LFG do Inquérito nquert os~ a ",KTS ek
EscalGes Etarios
<=2 @ 24.3%
Jovens
_a(B 9
(18 - 30 anos) 3-4 34.4%
5.6(0 41.2%
d I <= 2 (A) 14.5%
Adultos
_a (B 9
(31 - 45 anos) 3-4 30.1%
5.6 49.4%
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% do Nivel de LFG dos

Tipo de N2 de Respostas Corretas Dadas as .
~ ‘. L. Inqueridos da Amostra por
Escaldo Etario Perguntas de LFG do Inquérito ~ ‘.
EscalGes Etarios
_ <=2® 13.0%
Adultos Meia-ldade 3240 33 5%
(46 - 64 anos)
5.6 53.5%
g <=2 12.2%
Idosos
-4 (8 2939
(+ 65 anos) 3-4 9.3%
5-6(9 58.5%

Fonte: Autoria propria. Elaboracdo a partir do “output” do programa estatistico SPSS.

Legenda:
(A) 2 ou menos perguntas corretamente respondidas corresponde ao nivel reduzido de LFG;
(8) 3 a 4 perguntas corretamente respondidas corresponde ao nivel intermédio de LFG; e

() 5 a 6 perguntas corretamente respondidas corresponde ao nivel elevado de LFG.

Acerca do nivel de participacdo no mercado acionista de cada subgrupo etdrio da populacdo
portuguesa, constatou-se que apenas os jovens tém uma predominancia clara para nao participar no
mercado de ag¢des, situacdo esta que pode ser explicada a luz de alguns fatores, tais como: os baixos
rendimentos que estes individuos auferem numa fase inicial da sua carreira profissional e as reduzidas
poupancas que estes jovens conseguem acumular estarem em primeira instancia direcionadas para
prioridades essenciais nessa fase da vida, entre as quais: a compra da 12 casa ou de um carro
(Constantinides et al., 2002). Nas restantes faixas etarias cerca de 60% a 70% dos individuos tem um
papel ativo no mercado acionista (Quadro 4.1.1). Em relagdo aos idosos que ja se encontram numa
situacao de reforma, uma das hipdteses que se levantou ao longo desta investiga¢do foi averiguar a
aplicabilidade a populagdo portuguesa, da conclusdo levantada por alguns estudos da comunidade
cientifica, que apontavam que estas pessoas com idade mais avangada apresentam uma menor
propensdo para investir no mercado acionista, uma vez que ja se encontram numa fase da vida de
desacumulagdo de riqueza. Este coroldrio nGo se aplica a populagdo portuguesa, uma vez que 0s
idosos, ndo sdo o escaldo etdrio portugués que menos investe no mercado acionista, mas sim os
jovens. Ainda se pode acrescentar o facto de os idosos estarem num patamar de nivel de investimento
neste mercado muito semelhante ao dos adultos (Quadro 4.1.1). Porém devido ao fendmeno de
desacumulagdo de riqueza nesta idade, verifica-se uma ligeira reducdo do investimento no mercado
de ag¢des na transi¢cdo da faixa dos adultos de meia-idade para a dos idosos.

Em relagdo a LFG de cada classe etaria desta populagdo, os dados obtidos apontam que todas as
faixas etdrias apresentam um elevado nivel de LFG. Todavia, verifica-se que a medida que a idade
avanca existe uma tendéncia predominante na populagdo portuguesa para haver mais individuos com

altos niveis de literacia financeira geral (Quadro 4.1.3).
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As caracteristicas socioeconémicas estdo retratadas nas variaveis Ocupacdo Laboral - Ocuplab e
Rendimento Mensal - RendM. O Contexto Laboral - Ocuplab na qual as pessoas se enquadram, por
norma tem um impacto significativo nas decisdes e no rumo de vida seguido por elas, nomeadamente,
decisdes financeiras que sdo tomadas regularmente ao longo de toda a vida, como a decisdo de poupar
e investir para almejar um futuro mais prdspero. Aproximadamente 4/10 da populagdo portuguesa
constituinte desta amostra exerce uma atividade remunerada ao servico de uma entidade
empregadora ndo prépria e a outra metade da amostra ou sdo estudantes (=35%) ou trabalham e
estudam em simultaneo (x15%) (Quadro 4.1.1).

Os resultados estatisticos da amostra difundidos no Quadro 4.1.1 corroboram a conclusao
alcancada por outros estudos efetuados junto de popula¢des europeias ou fora desta e demonstram
a sua aplicabilidade para o caso da populacdo portuguesa. Esta conclusdo, é que os trabalhadores
independentes apresentam uma menor tendéncia para efetuar investimentos no mercado de agbes
(65.7%) do que os que trabalham por conta de outrem (66.5%). Embora este diferencial, seja reduzido
na sociedade portuguesa, ainda se verifica, dado que as pessoas ao terem que criar o seu proprio
negdcio e sustentar o seu crescimento acabam por alocar, principalmente numa fase inicial, uma
guantidade significativa das suas poupancas pessoais, o que conduz a que os individuos nesta situacao
laboral detenham menos reservas financeiras para investir, do que os que trabalham ao servico de
uma terceira entidade e por isso ndo tem qualquer responsabilidade financeira e custos avultados com
a manutencdo do seu posto laboral (Rooij et al., 2011; Chu et al., 2017; Liao et al., 2017; Thomas &
Spataro, 2018; Yamori & Ueyama, 2022).

A partir destes dados também inferiu-se que ter uma fonte de rendimento é um fator crucial para
apresentar uma maior propensdo de investimento no mercado acionista. Nos mais jovens, 0s
trabalhadores-estudantes investem mais 23.2% do que os que sdo apenas estudantes, uma vez que ja
auferem um rendimento do seu trabalho que lhes proporciona outra capacidade de investimento.
Enquanto nos adultos, os que se encontram a trabalhar (trabalhadores independentes ou
dependentes) investem mais 21.9% ou 22.7%, respetivamente, do que os que se encontram
desempregados e, por isso, ndo conseguem receber qualquer rendimento que Ihes permita continuar
a investir (Quadro 4.1.1).

O salério/rendimento mensal dos individuos é uma variavel econémica (RendM) de controlo que
assume também um cardter relevante no que toca ao mundo dos investimentos, pois sem
rendimentos as pessoas nao conseguem fazer face as suas despesas essenciais e futuramente poupar
e investir para incrementar o seu patriménio financeiro. Os dados da amostra portuguesa deste estudo
refletem que 84% dos agregados familiares dos respondentes auferem rendimentos superiores a 1
000€, sendo que 46.5% destes situa-se numa posi¢cdo onde ganham mensalmente um valor superior a

1 000€ e igual ou inferior a 2 500€ (Quadro 4.1.1). Complementarmente, é importante frisar que
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grande parte dos agregados familiares portugueses sdo constituidos no minimo por duas pessoas
trabalhadoras que trazem rendimentos para a familia, dessa forma quase a maioria destes individuos
aufere valores médios mensais entre 500€ a 1 250€. Valores esses que nao sdo considerados nada
significativos face aos avultados custos de vida que a populacdo portuguesa tem enfrentado nos
ultimos anos, o que leva a existéncia de uma reduzida margem de capacidade de investimento regular
ao longo do tempo.

Ainda sobre este tdpico, é de salientar a partir dos resultados do Quadro 4.1.1 acerca da relagdo
entre as varidveis PMA e RendM, que na populacdo portuguesa existe uma maior propensdo para
investir no mercado de agdes a medida que o rendimento mensal liquido do agregado familiar dos
portugueses vai aumentado ao longo do tempo. Porém, apenas se verifica uma tendéncia maioritdria
de investimento no mercado acionista a partir dos escalGes salariais mensais superiores a 2 500€.

No que concerne a outras caracteristicas particulares dos portugueses da amostra a sua
representacdo foi feita através das seguintes varidveis independentes: Autoconhecimento Financeiro
- AF e Influéncia dos Pares - IP. No que se refere ao Autoconhecimento Financeiro - AF pretendeu-se
incorporar nesta investigacdo esta varidvel com o objetivo de a partir dos resultados obtidos,
determinar-se, se a autoavaliacdo que os portugueses efetuam ao seu préprio conhecimento
financeiro tem impacto, ou ndo, nas suas decisdes de investimento no mercado de acdes.

Neste sentido, utilizou-se uma Escala de “Likert” (numerada de 1 a 5) para avaliar as informacgdes
dos inqueridos inerentes a esta caracteristica e a posterior andlise estatistica ao resultados desta
varidvel (Quadro 4.1.1), permitiu demonstrar que aproximadamente 40% dos portugueses da amostra
autoavalia-se com um nivel mediano de conhecimento financeiro (avaliagdo como 3 - moderadamente
conhecedor) e a predominancia dos individuos, 86.8% (avaliagdo como 2 - pouco conhecedor ou 3 -
moderadamente conhecedor ou 4 - conhecedor), consideram na sua avaliagdo que detém um grau de
conhecimento entre reduzido a elevado, havendo apenas uma franja minoritdria da amostra da
populagdo que se autoavalia nas posi¢des extremas opostas do conhecimento financeiro (1 - nada
conhecedor ou 5 - muito conhecedor).

Apesar da auséncia de uniformidade da amostra em relagdo ao AF, estes resultados também
atestam que os portugueses que avaliam-se a si mesmos num melhor nivel de conhecimento financeiro
sdo os que participam com mais frequéncia no mercado acionista (Quadro 4.1.1). Isto parece sugerir
que a autoavaliagdo que os portugueses atribuem, em termos do grau de conhecimento financeiro
gue possuem, possa determinar significativamente a alteragdo dos comportamentos de investimento
destes individuos no mercado de agbes, visto que a medida que esta autoavalia¢do é mais elevada,
verifica-se uma tendéncia clara para uma maior propensdo de investimento dos portugueses no

mercado acionista.
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A variavel Influéncia dos Pares - IP foi introduzida nos modelos desta investigacdo, devido as
conclusdes obtidas por Brown et al. (2008) e Hong et al. (2004), que apontaram para a existéncia de
um potencial impacto gerado por certos grupos de pares nas decisdes de investimento no mercado
acionista. A analise estatistica desta informacdo disponivel no Quadro 4.1.1, quantificada na sua
recolha também segundo uma Escala de “Likert”, demonstra que mais ou menos 60% dos portugueses
considera nada relevante a opini@io desses grupos sociais ao ponto de influenciar as suas decisbes de
investimento neste tipo de mercado analisado. A amostra observada reflete ainda, que apenas uma
dimens3do pequena dos portugueses (9.2% resultantes da agregacao percentual das avaliagbes como
4 - muito importante e 5 - extremamente importante) sente-se fortemente influenciado por estes
grupos sociais, ao nivel dos investimentos financeiros que realiza no mercado de ac¢des.

Por outro lado, os resultados do “crosstab” entre IP e PMA corroboram a conclusdo que a medida
que os portugueses deixam-se influenciar em maior escala pela opiniGo dos “peers” acabam por
apresentar uma menor tendéncia para investir no mercado acionista, ao ponto de se verificar, que
mesmo o tipo de portugueses que nao se sente nada influenciado nas suas decisdes de investimento
financeiro, apenas 52.2% destes participam neste mercado (Quadro 4.1.1).

Relativamente a principal caracteristica deste estudo, o nivel de literacia financeira dos
portugueses, a qual se pretende avaliar o peso do seu impacto na PMA, encontra-se retratado através
de trés varidveis: a Literacia Financeira Basica - LFB, a Literacia Financeira Avancada - LFA e a Literacia
Financeira Geral - LFG. Segundo o propdsito desta investigacdo, as variaveis independentes com maior
relevancia nas regressdes desenvolvidas sdo a LFB, a LFA e a LFG, sendo a ultima a mais importante
delas todas.

No que diz respeito a Literacia Financeira Bdsica - LFB, que simboliza os patamares mais basilares
da LFG e foi medida para esta amostra da populagdo portuguesa, através de um conjunto de respostas
fornecidas a trés perguntas do questionario da CMVM (P21-P23), sendo que 0s conceitos e

conhecimentos tematicos avaliados em cada uma destas questdes estdo presentes no Quadro 4.1.4.

Quadro 4.1.4 - Tipos de respostas dadas pelos inqueridos da amostra nas perguntas de avaliagao aos

varios conceitos de Literacia Financeira Bésica (LFB) (respostas as perguntas P21 a P23).

Perguntas do Questionario
da CMVM LFB-p21(1%3) LFB - P22 (2 4&5) LFB - p23 (®
P21 - P23
Correto 61.0% 85.4% 36.1%
Incorreto 29.7% 3.2% 37.9%
Nao sei 5.8% 8.0% 21.7%

Fonte: Autoria prépria. Elaboracdo a partir do “output” do programa estatistico SPSS.
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Notas:
Nota 1: As respostas “Corretas”, “Incorretas” e “Ndo sei” a cada uma destas perguntas do questionario da CMVM

nao totalizam os 100% da amostra em estudo, devido aos individuos ndo respondentes.

Legenda:

Os temas avaliados para obtencdo do nivel de Literacia Financeira Basica (LFB) dos inqueridos estdo relacionados

com os seguintes tépicos de analise:

(1) Numeracia; (2 Juros Simples; (3)Juros Compostos; (4) Inflagdo; (3) Valor Temporal do Dinheiro e (6) llusdo do

Dinheiro.

A informacdo do Quadro 4.1.4 demonstra que a maioria dos portugueses compreende bem os
conceitos de juros simples e compostos, inflagdo, valor temporal do dinheiro e o cdlculo associado aos
juros (numeracia). Adicionalmente, consideram também que a aprendizagem dos juros simples e da
inflagdo é mais facil do que a dos juros compostos e do seu cdlculo. Dentro da LFB, o conceito que os
portugueses revelam menor dominio é a ilusdo do dinheiro, onde ja se aborda o funcionamento dos
mecanismos de mercado e os efeitos existentes entre produtos de investimento (e.g. obrigacdes) e as
taxas de juro de mercado.

Na andlise efetuada a LFB e a LFA atribui-se a cada um dos respondentes, 1 ponto por cada
resposta dada corretamente e 0 pontos por cada resposta dada incorretamente ou como ndo sei.
Posteriormente, foram totalizados os pontos de cada um dos portugueses inqueridos e cada individuo
nado pode obter mais de 3 pontos, nem menos de 0, sendo que a pontuacao foi distribuida por varios
escalGes quantitativos. Os portugueses que obtiveram a pontuagdo total mdxima as trés perguntas da
LFB ou da LFA (3 pontos) estdo no nivel elevado desse tipo de literacia financeira, os que alcangaram 2
pontos situam-se no nivel intermédio e os que atingiram 1 ou 0 pontos encontram-se no patamar do
nivel reduzido. Deste modo, constatou-se que 33.5% dos portugueses detém um nivel reduzido de LFB,
38.6% um nivel intermédio e 27.9% possuem um nivel elevado (Quadro 4.1.1).

Quanto a relagdo existente entre a LFB e a varidvel dependente, verifica-se que sé os portugueses
que possuem um nivel elevado de LFB é que maioritariamente investem no mercado acionista,
enquanto os que se encontram nos outros 2 patamares de LFB estdo mais propensos para nao investir,
logo conclui-se que quanto maior é o conhecimento financeiro bdsico detido pelos portugueses maior
é a presenca destes neste tipo de mercado (Quadro 4.1.1).

Em termos da LFA, que explora os conceitos mais complexos da LFG e que esta representada de
acordo com os resultados provenientes das respostas dadas ao questionario da CMVM, nas perguntas
de LFA identificadas no Quadro 4.1.5, constatou-se que surpreendentemente face ao que era
expetdavel, houve de um modo global uma maior percentagem de acertos, por parte dos portugueses,
as perguntas de LFA do que as de LFB. Mesmo que a LFA retrate um nivel mais complexo de

conhecimento financeiro, em todas as suas trés perguntas, houve mais de 70% dos portugueses a
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acerta-las, refletindo assim a compreensao elevada que esta populacdo tem sobre os empréstimos,
diversificagdo e seguranga do investimento e o enquadramento regulatério inerente aos mercados
financeiros. Neste panorama, observou-se que enquanto a percentagem de portugueses com um nivel
reduzido ou intermédio de LFA é muito semelhante (23.5% e 26.8%, respetivamente), como

contrapartida quase 50% destes detém um nivel elevado de LFA (Quadro 4.1.1).

Quadro 4.1.5 - Tipos de respostas dadas pelos inqueridos da amostra nas perguntas de avaliagdo aos

varios conceitos de Literacia Financeira Avancada (LFA) (respostas as perguntas P24.1 a P24.3).

Perguntas do Questionario
da CMVM LFA-P24.1Y LFA-P24.2 % LFA-P24.3
P24.1 - P24.3
Correto 71.4% 73.4% 70.1%
Incorreto 13.9% 4.7% 3.4%
Nao sei 10.1% 17.3% 21.3%

Fonte: Autoria propria. Elaboracdo a partir do “output” do programa estatistico SPSS.

Notas:

” o«

Nota 1: As respostas “Corretas”, “Incorretas” e “Nao sei” a cada uma destas perguntas do questionario da CMVM

nao totalizam os 100% da amostra em estudo, devido aos individuos nao respondentes.

Legenda:
Os temas avaliados para obtengdo do nivel de Literacia Financeira Avangada (LFA) dos inqueridos estdo

relacionados com os seguintes topicos de analise:

(1) Mecanismo de Funcionamento dos Empréstimos (maturidades, amortizagdes e juros); (2) Seguranga do

Investimento e Grau de Diversificagdo do Risco e (3) Ambiente Regulatdrio dos Investimentos (mercado regulado

vs ndo regulado).

Complementarmente, através do Quadro 4.1.1 também se deduz para esta variadvel resultados muito
semelhantes aos da LFB, no que toca a sua relagdo com a varidvel PMA, uma vez que sera maior a
tendéncia de investimento, por parte dos portugueses no mercado de agbes, a medida que os seus
niveis de LFA sGo mais elevados.

Por ultimo temos a LFG, em que a pontuag¢ado desta variavel atribuida a cada portugués da amostra
resulta do somatdrio da pontuacdo obtida por estes na LFB e na LFA. A metodologia adotada nesta
investigacdo para medicdo dos niveis dos varios tipos de literacia financeira (LFB, LFA e LFG) foi
utilizada por Chu et al. (2017) na sua investigagdo em torno desta tematica. A partir dos dados de LFG
na caracterizagao da amostra, é possivel afirmar que em cada 100 portugueses existem 46 que detém
um nivel elevado de LFG (Quadro 4.1.1). Embora os resultados desta investigacdo, que sdo
influenciados em maior escala pelos conhecimentos financeiros complexos possuidos pelos
portugueses do que pelos basicos, traduzam que cerca de metade dos portugueses detém um nivel

elevado de conhecimento financeiro, ainda existe um longo caminho a ser percorrido por Portugal e
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pelos seus homadlogos europeus e internacionais, no sentido de continuarem a instruir, ao longo do
tempo, as suas populacdes em termos de literacia financeira, dado que os dados histéricos até ao
momento apontam para niveis reduzidos de literacia financeira a escala global.

A medicdo do nivel de LFG neste estudo conduziu a resultados mais promissores acerca do
conhecimento financeiro possuido pelos portugueses, do que a expetativa formalizada inicialmente a
partir das investigaces ja realizadas no cerne de alguns outros paises europeus, que apontavam
graves défices de literacia financeira nessas populagdes. Sendo os resultados desta variavel
animadores face aos apontados nos ultimos anos para Portugal (segundo a amostra, apenas 19.2% dos
portugueses tem um nivel reduzido de LFG), esta tendéncia de incremento da alfabetiza¢do financeira
neste pais pode ser explicada a luz do aumento recente, em termos nacionais, da procura e da oferta
educativa financeira, com um maior nimero de portugueses a inscrever-se por autoiniciativa em
cursos sobre gestdo de financas pessoais, poupancgas e investimentos e a explorarem “podcasts”
financeiros e outros meios de difusdo de conhecimento educativo nesta area, que tem surgido nos
ultimos tempos. Adicionalmente, tanto o aumento do debate deste tema por parte dos portugueses
nos “social media” como também o reforco no sistema de ensino, da sensibilizacdo aos mais novos,
sobre a sua relevancia deste assunto na vida quotidiana, tém contribuido para a melhoria destes
resultados.

Uma das conclusbes chave desta dissertacdo pode ser alcancada a partir dos dados relacionais
presentes no Quadro 4.1.1, que permitem averiguar a existéncia de uma rela¢do positiva entre a LFG
dos portugueses e a sua PMA, dado que a medida que o nivel de Literacia Financeira Global detido

pelos portugueses aumenta, maior € a participacdo destes no mercado de acées.

4.2. Regressoes Logisticas Binomiais

De acordo com o modelo n.2 0 da secgao anterior, inseriu-se os dados provenientes do inquérito da
CMVM, acerca das variaveis selecionadas, no “software” aplicativo estatistico, “IBM SPSS Statistics”.
No entanto, dado que se pretendia alcancar resultados que demonstrassem a diferenca do
impacto dos diferentes tipos de literacia financeira (LFG, LFA e LFB) na presenga dos portugueses no
mercado acionista, desenvolveu-se uma regressdo logistica binomial para cada um dos tipos de
literacia financeira existentes. Sendo assim, o modelo n.2 1 (M1), modelo n.2 2 (M2) e o modelo n.2 3

(M3) apresentam a seguinte forma funcional (Anexo C):

1

P(PMA=1) = Tro90

(4.2)

onde g (x) = 0 + f1Sexo + B2Esc + B3EscEt + f40cupLab + f5RendM
+B6AF + B7IP + B8LFG (M1) OU LFB(M2) OU LFA(M3) + p
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Quadro 4.2.1 - Estimativas das regressdes logisticas binomiais executadas em SPSS.

Variavel

Modelon.2 1- M1
(LFG)

Modelo n.2 2 - M2
(LFB)

Modelo n.2 3 - M3
(LFA)

Constante
N&o Masculino'®
Com o 12 ou 22 Ciclo de Estudos'
Com o 32 Ciclo de Estudos”

A Frequentar Ensino Superior®
Com o Ensino Superior®
Jovens (18-30 anos)"
Adultos (31-45 anos)"
Idosos (+65 anos)¥
Estudante”
Trabalhador-Estudante®)
Trabalhador por Conta Prépria®
Desempregado”
Reformado®
Outra Ocupacgao
Até 500€")
501€ a 1.000€"
1.001€ a 2.500€")
2.501€ a 5.000€")

Nada Conhecedor®
Pouco Conhecedor'®)
Moderadamente Conhecedor'”
Conhecedor
Nada Importante'®
Pouco Importante®
Importante®
Muito Importante”

Nivel Reduzido de LFG'*
Nivel Intermédio de LFG'*
Nivel Reduzido de LFB"
Nivel Intermédio de LFB'*
Nivel Reduzido de LFA%)
Nivel Intermédio de LFA*)

17.194*** (0.453)
0.753** (0.135)
2.504 (0.689)
1.173 (0.328)
0.832 (0.208)
0.938 (0.162)
0.471%** (0.221)
0.804 (0.183)
0.615 (0.437)
0.322%** (0.227)
0.797 (0.211)
0.630 (0.301)
0.607 (0.598)
0.876 (0.675)
0.316* (0.613)
0.163*** (0.456)
0.233*** (0.336)
0.265*** (0.287)
0.401*** (0.293)
0.238*** (0.394)
0.350*** (0.287)
0.583** (0.270)
1.088 (0.283)
1.202 (0.301)
1.175 (0.319)
0.946 (0.341)
0.962 (0.455)
0.414*** (0.205)
0.678*** (0.148)

16.082*** (0.449)
0.726** (0.133)
2.663 (0.698)
1.127 (0.324)
0.804 (0.207)
0.946 (0.162)
0.478*** (0.221)
0.802 (0.183)
0.603 (0.432)
0.311*** (0.226)
0.802 (0.211)
0.635 (0.302)
0.621 (0.599)
0.896 (0.671)
0.294** (0.605)
0.165*** (0.453)
0.240*** (0.335)
0.271*** (0.286)
0.412*** (0.292)
0.220*** (0.396)
0.336%** (0.292)
0.581** (0.275)
1.101 (0.285)
1.301 (0.294)
1.239 (0.314)
0.984 (0.335)
0.981 (0.450)

0.533*** (0.185)
0.860 (0.163)

16.733* (0.452)
0.718** (0.133)
2.432 (0.681)
1.100 (0.328)
0.798 (0.206)
0.919 (0.161)
0.472*** (0.220)
0.784 (0.182)
0.622 (0.434)
0.328*** (0.226)
0.799 (0.210)
0.617 (0.301)
0.574 (0.597)
0.819 (0.674)
0.316* (0.612)
0.165*** (0.454)
0.227*** (0.334)
0.261*** (0.286)
0.400*** (0.292)
0.212*** (0.390)
0.316*** (0.283)
0.548** (0.268)

1.067 (0.283)
1.300 (0.298)
1.244 (0.317)
0.997 (0.338)
1.060 (0.452)

0.516*** (0.180)
0.772* (0.149)

“Nagelkerke R-Square”

0.358

0.354

0.355

Fonte: Autoria prdpria. Elaboracdo a partir do “output” do programa estatistico SPSS.

Notas:

Nota 1: A participagdo no mercado acionista por parte dos individuos portugueses (PMA) corresponde a variavel

dependente destes modelos expressos acima, sendo a sua categoria de referéncia, a decisdo dos portugueses de

ndo participar no mercado de agdes.
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Nota 2: Os niveis de significancia estatistica das variaveis estdo identificados como: ***p<0.01, **p<0.05,
*p<0.10 e os erros-padrao (S.E.) entre paréntesis.

Nota 3: "As categorias de referéncia das varidveis independentes destes trés modelos econométricos
correspondem a individuos portugueses do sexo masculino (Sexo); com mestrado ou MBA ou doutoramento
(Esc); que estdo no escaldo etario dos adultos de meia-idade, com idades compreendidas entre os 46 e os 64
anos (EscEt); que trabalham por conta de outrem (OcupLab); que o seu agregado familiar, em termos liquidos,
aufere mensalmente mais de 5.000€ (RendM); que em termos de conhecimento financeiro detido autoavaliam-
se como muito conhecedores do tema (AF); que consideram extremamente importante a influéncia dos pares
nas suas decisdes de investimento financeiro (/P) e com niveis elevados de Literacia Financeira Geral (LFG) ou
Literacia Financeira Basica (LFB) ou Literacia Financeira Avangada (LFA), conforme o tipo de modelo em analise

(modelo n.2 1/ n.2 2/ n.2 3, respetivamente).

Os trés modelos econométricos desenvolvidos neste estudo (Quadro 4.2.1), a fim de avaliar o
impacto que a literacia financeira detida pela populacdo portuguesa tem nas suas decisdes de
investimento e participacdo no mercado acionista, permitem aferir que qualquer que seja o tipo de
varidvel que quantifigue os niveis de literacia financeira dos portugueses e que seja tida em
consideracdo nas analises as regressdes desta dissertacdo (LFB ou LFA ou LFG), em linha com a
abordagem aplicada por Chu et al. (2017), no modelo “Probit” que desenvolveu na sua investigacdo a
populagdo chinesa em torno desta tematica, alcanga-se resultados muito verossemelhantes que nao
alteram as conclusdes das analises a seguir apresentadas. Portanto, dado que os resultados obtidos
das regressdes logisticas binomiais executadas no SPSS para um modelo com LFB, outro com LFA e por
fim um com LFG, conduzem a inferéncias econométricas similares e os seus R? (“Nagelkerke R-
Square”) apresentam valores significativamente elevados, depreende-se pelo forte nivel de robustez
dos modelos desenvolvidos nesta investigacdo e reforga-se a solidez das conclusdes inferidas a partir
dos resultados deste estudo. Em relagdo aos valores obtidos de “Nagelkerke R-Square” nestes trés
modelos, eles apontam que estas regressGes sao capazes de explicar cerca de 36% das variagdes
registadas na variavel de estudo (PMA).

As andlises efetuadas as estimativas dos modelos de regressao logistica binomial apresentadas no
Quadro 4.2.1 tiveram por base o critério geral para a avaliagdo econométrica dos resultados deste tipo
de regressbes, que consiste se o valor inferido para as varidveis independentes do modelo face a
variavel em estudo, for abaixo de 1, deduz-se que para essa variavel independente, o tipo de individuo
em anadlise apresenta menor probabilidade de participar no mercado acionista (PMA) do que a
categoria de referéncia dessa mesma varidvel independente e se o valor for superior a 1, deduz-se o
inverso.

Neste sentido, conclui-se que em relacdo as varidveis sociodemogrdficas destas trés regressoes

(Sexo, Grau de Escolaridade - Esc e Escaldo Etario - EscEt), os individuos portugueses classificados como
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ndo masculinos (mulheres portuguesas e portugueses que se identificam com outro tipo de orientacdo
sexual divergente do género masculino e feminino) apresentam uma menor probabilidade de investir
no mercado acionista do que os homens deste pais. Desta forma, dada a significancia estatistica a 5%
da variavel Sexo nestas regressGes econométricas desenvolvidas e uma vez que os seus resultados
apontam que os homens portugueses apresentam uma maior propensdo para investir no mercado de
acGes do que as mulheres portuguesas, conclui-se pela existéncia de diferengas significativas em
termos de género (Sexo), na populacdo portuguesa, ao nivel da participagdo no mercado acionista
(PMA). Tal como na analise da estatistica descritiva desta investigacdo, ja se tinha confirmado para
esta mesma populagdo, também a existéncia de diferencas de niveis de literacia financeira, em termos
de género, em linha com as conclusdes obtidas por Lusardi (2019) na sua investigacdo e em contraste
com as deducgdes de Yamori e Ueyama (2022), que através do seu estudo ndo apontaram diferencas
de literacia financeira, em termos de género. Para além de alguns estudos da comunidade cientifica,
ja terem disponibilizado publicamente, resultados que permitissem aferir pela existéncia de diferencas
de literacia financeira em termos de género, este estudo validou também a existéncia de diferencas,
em termos de género, ao nivel da participacdo das pessoas no mercado acionista, tal como Rooij et al.
(2011) e Thomas e Spataro (2018), que através dos seus modelos de Regressdo Linear Multivariada e
“Probit”, concluiram que as mulheres de diferentes paises europeus apresentavam uma menor
tendéncia e probabilidade para participar no mercado acionista do que os homens.

Ao contrario de Fong et al. (2021), que concluiram que o grau de educacdo dos individuos
influenciava a sua participacdo no mercado acionista, dado que os individuos com niveis de
escolaridade mais elevados eram os que apresentavam uma maior probabilidade de participar neste
tipo de mercado, nesta investigacdo ndo foi possivel chegar a resultados semelhantes, uma vez que os
resultados dos varios modelos executados para os diferentes tipos de literacia financeira apontam
sempre a variavel do Grau de Escolaridade (Esc) como ndo sendo estatisticamente significativa, para
os varios niveis de significancia estatistica.

Em relagdo a idade dos individuos da populagdo em estudo, constata-se a partir do Quadro 4.2.1
que os jovens portugueses (18-30 anos) exibem, perante os varios tipos de literacia financeira, uma
menor probabilidade de participar no mercado acionista (PMA) face aos adultos portugueses de meia-
idade, que se encontram no escaldo etario dos 46 aos 64 anos (EscEt). Estes resultados, reforgam as
conclusdes que outros estudos ja tinham alcancado, tal como o de Constantinides et al. (2002) que
expuseram perante a comunidade cientifica a existéncia de diferencas de investimento/participa¢éo
neste tipo de mercado, entre individuos que se encontram em fases de ciclo de vida dispares. Em suma,
as estimativas destas regressdes demonstram que os jovens portugueses, que se encontram numa
fase inicial do ciclo de vida, sdo menos propensos a investir no mercado de acGes do que os

portugueses que se encontram numa fase intermédia do ciclo de vida, pelo fato de, por norma, os
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individuos mais novos receberem salarios mais baixos, estarem numa fase embrionaria da sua carreira
profissional, e deterem escassas poupancas, o que ndao lhes permite ter uma seguranca e
disponibilidade financeira suficiente, todos os meses, para ingressar neste mundo do investimento
acionista. Enquanto em contrapartida, os adultos que ja passaram por esta fase inicial da sua vida
profissional, com a conquista da compra de uma primeira casa e de um carro, ja detém um maior nivel
de disponibilidade financeira para participar neste tipo de mercado (Constantinides et al., 2002).

Acerca das varidveis socioecondmicas destes modelos (Ocupacao Laboral - OcupLab e Rendimento
Mensal - RendM), denota-se, em primeira instancia, que em relacdo aos individuos idosos que ja se
encontram numa situacdo de reforma, ao contrario de Rooij et al. (2011) e Thomas e Spataro (2018),
gue descobriram que este tipo de individuos estavam menos propensos a participar no mercado
acionista (PMA) do que os que detinham outro tipo de ocupacdo laboral, uma vez que se encontram
numa fase do seu ciclo de vida de desacumulacdo de riqueza e, por isso, ja ndo sentem a necessidade
de investir neste mercado em grande escala, conclui-se apenas a partir da analise da estatistica
descritiva deste estudo, que os idosos reformados ndo sdo dentro das categorias da variavel
independente Ocuplab, a faixa laboral de individuos portugueses que participa menos no mercado
acionista, havendo assim um claro contraste com as conclusdes dos dois estudos anteriormente
mencionados. Esta conclusdo ndo foi possivel aferir a partir dos resultados das regressdes
economeétricas, dado que para os modelos executados, todas as categorias da varidvel OcupLab, ndo
sdo estatisticamente significativas, nos diferentes niveis de significancia estatistica, exceto as
categorias de outra ocupagdo e estudante, que permitem concluir que os estudantes portugueses
(cidaddos portugueses que apenas estudam e ndo trabalham) apresentam uma menor probabilidade
de investir no mercado acionista do que os portugueses que trabalham por conta de outrem, o que na
pratica da realidade do dia a dia, faz todo o sentido, dado que quem tem um trabalho aufere um
rendimento pelo seu trabalho prestado ao longo do més e os estudantes ndo ganham nenhum salario,
o que conduz naturalmente ao facto de deterem uma menor disponibilidade financeira para participar
no mercado acionista (PMA), do que os individuos trabalhadores.

A insignificancia estatistica, a todos os niveis estatisticos (1%, 5% e 10%) da categoria trabalhador
por conta prdpria da varidvel independente OcupLab dos modelos gerados, ndo permite corroborar
econometricamente, a conclusdo da andlise da estatistica descritiva desta investigacdo, que os
portugueses que sdo trabalhadores independentes tém menor tendéncia para participar no mercado
acionista (PMA) do que os que trabalham por conta de outrem, determinagdo essa que ja foi obtida
para outras popula¢des do mundo, em diferentes estudos europeus e ndo europeus (Chu et al., 2017;
Liao et al., 2017; Rooij et al., 2011; Thomas & Spataro, 2018; Yamori & Ueyama, 2022).

A respeito da variavel explicativa RendM, infere-se segundo os resultados da estatistica descritiva

e da analise econométrica efetuada aos trés modelos, que aponta para a existéncia de uma
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significancia estatistica universal nas diferentes categorias desta varidvel econémica, que na populagdo
portuguesa, o rendimento mensal liquido do agregado familiar é um fator preditivo muito significativo
da participagdo destes cidaddos no mercado de agées (PMA), dado que ambas as andlises estatistico-
econométricas executadas no decurso desta investigacdo provam que a medida que as familias
portuguesas dispoem de maiores rendimentos mensais liquidos apresentam uma maior predisposi¢Go
para investir no mercado acionista, em linha com Rooij et al. (2011) e Thomas e Spataro (2018) que
nos seus estudos realcaram a relevancia desta variavel como fator explicativo determinante para a
existéncia de uma maior ou menor participacdao dos individuos neste tipo de mercado financeiro.

N3o obstante, as varidveis sociodemograficas e socioeconédmicas consideradas nestas regressées
logisticas binomiais desenvolvidas, acrescentou-se ainda a estes modelos outros tipos de varidveis
independentes que demonstravam um impacto potencial relevante no tema desta investigacao, tais
como: o Autoconhecimento Financeiro - AF e a Influéncia dos Pares - IP, tendo sido esta ultima variavel
ja descrita por Brown et al. (2008) e Hong et al. (2004) como um fator explicativo da reduzida
participacdo dos individuos no mercado acionista, a fim de avaliar se na populacdo portuguesa, estes
determinantes impactavam os niveis de participacdo dos seus cidaddaos no mercado de acdes, em
grande dimensdo ou de modo infimo.

Para o AF, ou seja, a forma como os individuos avaliam-se a eles proprios, em termos do
conhecimento financeiro que detém sobre os mercados e produtos financeiros de investimento,
conclui-se a partir dos resultados dos modelos econométricos dos varios tipos de literacia financeira,
que, globalmente, os individuos que autoclassificam o seu conhecimento financeiro detido nos niveis
mais elevados de conhecimento estdo mais propensos a investir no mercado analisado do que os
individuos que autoclassificam este seu conhecimento nos patamares mais reduzidos. Deste modo, as
capacidades preditivas dos modelos espelham uma tendéncia clara para @ medida que os portugueses
melhoram a sua autoavalia¢Go ao conhecimento financeiro que detém, maior serd a tendéncia destes
para participar no mercado acionista, devendo assim esta varidvel ser encarada como um fator
preditivo relevante no grau de participagao dos individuos neste mercado.

Embora a observada insignificancia estatistica, a todos os niveis estatisticos (1%, 5% e 10%) para
as diferentes categorias da varidvel independente IP nas trés regressdes econométricas desenvolvidas,
nao permita a partir dos seus resultados corroborar o corolario exposto por Brown et al. (2008) e Hong
et al. (2004) nos seus estudos, de que a influéncia dos “peers”, ou seja, a apelidada Pressdo dos Pares,
é um fator explicativo da reduzida participagdo dos individuos, em termos globais, no mercado
acionista, os resultados da estatistica descritiva efetuada demonstram que a opinido dos pares
influéncia as decisbes de investimento dos portugueses no mercado de acbes, nomeadamente, estes
dados de andlise estatistica revelam que quanto maior for a importancia dada pelos portugueses a

opinido dos “peers”, maior serad o impacto negativo desta opinido na participa¢do dos portugueses no
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mercado acionista, ou seja, menos sera o nimero de individuos portugueses a investir neste mercado,
tal como manifestado em Brown et al. (2008) e Hong et al. (2004) em individuos de outras
nacionalidades.

Por fim, ao controlar-se o efeito que as variaveis sociodemogriéficas, socioecondmicas e as outras
variaveis produzem na varidvel em estudo (PMA), é possivel isolar-se o impacto gerado pelo
determinante do nivel de literacia financeira dos individuos portugueses na sua participa¢cdo no
mercado acionista, originando, deste modo, trés regressGes econométricas que se distinguem em
termos das varidveis independentes consideradas, unicamente pelo tipo de literacia financeira em
analise (LFG no modelo n.2 1 ou LFB no modelo n.2 2 ou LFA no modelo n.2 3).

Em relacdo ao impacto gerado pelos vdrios tipos de literacia financeira (LFG, LFB e LFA), as
estimativas das regressdes logisticas binomiais vdo no sentido dos resultados ja apresentados
anteriormente na analise da estatistica descritiva efetuada aos dados recolhidos do questionario da
CMVM. De facto, a elevada significancia estatistica das categorias da variavel LFG no modelo n.2 1,
sugerem que a existéncia de diferencas nos niveis de literacia financeira geral dos portugueses causa
alteragdes significativas no comportamento de investimento destes individuos no mercado acionista,
isto é, dando resposta a principal questdo-chave de investigacdo desta dissertacdo (42 questdo
presente no Quadro 1.1), o nivel de literacia financeira global dos portugueses é uma determinante
extremamente relevante da participagdo no mercado acionista em Portugal, uma vez que a inferéncia
econométrica aponta que os portugueses manifestam uma maior propensdo para investir no mercado
de ac¢des, quanto mais elevado for o seu nivel de literacia financeira geral.

Estes resultados obtidos para a LFG, que refletem o quanto o grau de conhecimento financeiro
(nivel de literacia financeira) detido pelos individuos afeta consideravelmente e positivamente as
decisdes de investimento dos portugueses no mercado de agdes, complementam-se com uma
pesquisa mais aprofundada a dimensdo deste efeito da literacia financeira na PMA, que efetuou-se
através dos modelos n.%s 2 e 3, que consideram dentro da literacia financeira, a existéncia de 2 tipos
de conhecimento financeiro, o basico (modelo n.2 2) e o avangado (modelo n.2 3). Neste sentido, a
constatagdo da presenca de significancia estatistica, em ambas os modelos (2 e 3), apenas na categoria
de nivel reduzido de LFB e LFA, respetivamente, face a sua respetiva categoria de referéncia (nivel
elevado de LFB e LFA, respetivamente), conduz que as comparacdes destas estimativas anunciem que
para os mesmos patamares de medicdo de LFB e LFA, os individuos apresentam uma maior
probabilidade de investir no mercado de a¢des com a LFB. Deste modo, tais resultados sugerem que o
grau de literacia financeira bdsica impacta mais a decisdo de investimento dos portugueses no mercado
acionista do que o nivel de literacia financeira avan¢ada.

Em contrapartida a Rooij et al. (2011), que identificaram nessa época que os entrevistados

representativos da popula¢do holandesa detinham mais conhecimentos financeiros basicos do que
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avancados, os resultados da estatistica descritiva desta dissertacdo ja tinham demonstrado que os
inqueridos portugueses, atualmente, encontram-se numa posi¢ao oposta, dado que a maioria deles
atinge um nivel elevado de literacia financeira avancada, mas depois ndo denomina as bases da
literacia financeira, que sdo os conhecimentos financeiros bdsicos. Esta conjetura deverd ser alvo de
valorizacdo pelo Estado e pelas instituicGes portuguesas de cariz educacional, que estao responsaveis
por lecionar programas de educacao financeira a nossa populagao, uma vez que ndo devem considerar
apenas a populacdo-alvo dos seus programas, mas também analisar as caracteristicas intrinsecas a
estes individuos, que ja sdo ou pretendem vir a ser futuros investidores de sucesso no mercado de
acOes. Esta questdo assume uma relevancia determinante, uma vez que como é conhecido do ditado
popular, “uma casa ndo se comeca a construir pelo telhado”, carece de uma devida preparacdo robusta
e de alicerces adequados e fortes, sem dever-se saltar qualquer tipo de etapa do processo,
nomeadamente as etapas iniciais. O mesmo acontece na construcao da aprendizagem financeira,
primeiro devera comecar-se pelo dominio do conhecimento financeiro bdsico e de seguida poderd
entdo passar-se para os conhecimentos mais avancados, a fim de impedir que a falta de conhecimentos
financeiros basicos incremente o risco de perda do capital investido nos mercados financeiros.

Finalmente, tanta os dados estatisticos como as inferéncias econométricas determinadas
apontam claramente que os trés tipos de literacia financeira analisados (LFG, LFB e LFA) tém um
impacto significativo e positivo, em termos da presengca dos portugueses no mercado de acbes,
havendo deste modo, nesta populacdo uma forte correlagdo positiva entre o grau de educagdo
financeira dos individuos e as suas decisGes de marcarem presenca ou ndo, no mercado acionista
(Arrondel et al., 2015; Bucher-Koenen & Ziegelmeyer, 2014; Calvet et al., 2007; Chu et al., 2017; Guiso
et al., 2003; Liao et al., 2017; Rooij et al., 2011; Thomas & Spataro, 2018; Yamori & Ueyama, 2022; Zhu
& Xiao, 2022).
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CAPITULO 5

Conclusdes e Recomendacgoes

O presente estudo analisou os efeitos potenciais que o nivel de literacia financeira apresentado pelos
portugueses gera nas decisGes tomadas por estas familias, em termos de participacdo ou ndo no
mercado acionista. Os resultados das regressdes logisticas binomiais desenvolvidas e da analise da
estatistica descritiva efetuada, segundo os dados do questiondrio da CMVM realizado a esta populagdo
em 2023, mostraram que a posse de ativos financeiros no mercado de ac¢des, pelas familias
portuguesas, esta correlacionada positivamente com o seu grau de literacia/educacdo financeira
detido.

Para além dos dados estatisticos da globalidade dos paises europeus, com mais énfase no caso
Portugués retratarem uma reduzida presenca desta populacdo no mercado de agdes e descreverem-
na como detentora de baixos niveis de literacia financeira, esta investigacdo ndo soé aferiu que em
Portugal, a literacia financeira € um moderador fundamental entre a educacao financeira e a detencao
de acdes por parte das familias portugueses, como também de acordo com os seus resultados finais
descobriu-se que os jovens portugueses (18-30 anos) sdo 0s menos propensos nesta populagdo para
investir no mercado acionista e em contraposi¢cdo os adultos de meia-idade (46-64 anos) sdao os que
marcam uma maior presenga neste tipo de mercado. Adicionalmente, embora em contraste aos
estudos europeus apresentados até ao momento, esta investigacdo tenha demonstrado que todos os
escalGes etdrios em Portugal apresentam um nivel elevado de literacia financeira geral, esta também
revelou a existéncia de uma tendéncia clara nesta populacdo para o aumento do conhecimento
financeiro dos seus individuos a medida que as suas idades avangam. Assim sendo, averiguou-se que
os adultos de meia-idade seguido do escaldo dos adultos sdo os principais subgrupos etarios da
populagdo portuguesa, onde a literacia financeira é um fator mais determinante na participagdo desses
individuos no mercado acionista.

A literacia financeira dos portugueses entrevistados, para além de ter sido medida de forma geral
também foi analisada segundo dois grupos categodricos, a literacia financeira bdsica e a avancada,
conforme o procedimento realizado em outros estudos semelhantes. Perante este contexto concluiu-
se que os individuos portugueses que detém conhecimentos financeiros bdsicos acerca da numeracia,
juros simples e compostos e inflacdo tém uma maior probabilidade de participar no mercado de a¢Ges
do que os individuos que dominam conceitos mais complexos de educac¢do financeira, ou seja,
constatou-se que em linha com a literatura existente, este potencial impacto positivo da literacia
financeira na participacdo dos portugueses no mercado acionista deriva mais da literacia financeira

basica do que da avancada.
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Outras varidveis, nomeadamente as sociodemograficas e socioecondmicas demonstraram
também apresentar um impacto considerdvel na dimensao da presenca dos portugueses no mercado
de ag¢les. Encontrou-se nos portugueses, diferencas significativas na participacdo no mercado
acionista, em termos de género e em linha com algumas conclusdes de outras investigacdes também
concluiu-se que os estudantes e os trabalhadores independentes estdo menos propensos a participar
neste mercado do que os trabalhadores por conta de outrem. Para além disso, o rendimento mensal
liguido do agregado familiar dos inqueridos do questionario realizado, o seu autoconhecimento
financeiro e a influéncia dos pares também demonstraram-se fatores cruciais que impactam
significativamente a decisdo dos portugueses, em termos de investimento no mercado acionista.

Sendo a literacia financeira encarada como um passaporte global que permite que os individuos
tomem decisdes sensatas, bem informadas e sélidas sobre os investimentos financeiros que devem
realizar, a fim de incrementarem a sua riqueza, e tendo-se averiguado que os portugueses dominam
melhor os conhecimentos financeiros avancados do que os mais basicos, é necessario deixar através
deste estudo, a recomendacdo ao governo portugués, para nos proximos anos apostar fortemente em
solucdes e medidas eficazes que promovam o desenvolvimento do conhecimento financeiro em
Portugal, nomeadamente em primeira instancia assegurando a aquisicdo de conhecimentos
financeiros basicos pela sua populacdo e s6 mais tarde, depois da consolidagdo destes, entdo decidir-
se passar para o passo final da promogdo dos conhecimento financeiros mais complexos. Uma das
formas que pode ser adotada para combater estas vulnerabilidades identificadas nesta populacdo em
termos de literacia financeira e que subsequentemente também vao auxiliar indiretamente na
promocdo junto das familias portuguesas do investimento acionista, é a instauracdo de programas
eficientes e eficazes que venham a promover a educagao financeira nos programas curriculares de
todos os graus de ensino em Portugal, nos postos de trabalho e em locais publicos frequentemente
usados pela comunidade. E urgente passar do papel para a prética e tomar medidas que mudem o
paradigma atual da educacdo financeira e do investimento em a¢des em Portugal.

Apesar desta investigacao ter-se baseado em dados de uma amostra robusta da populagdo
portuguesa, que foram analisados estatisticamente e econometricamente, acaba como qualquer outro
estudo por apresentar algumas limitagdes, nomeadamente salienta-se que para obter-se um maior
grau de certeza sobre as conclusdoes determinadas seria importante estender este estudo a uma
amostra ainda mais vasta desta populacao e embora tenha-se tentado representar equitativamente
todos os escaldes etdrios em Portugal, verificou-se a presenca de uma predominancia excessiva de
jovens na amostra, o que pode eventualmente ter gerado algum impacto em determinados resultados
finais.

Por fim, deixa-se a sugestdo de aplicar uma metodologia semelhante a outros paises europeus, a

fim de verificar se as conclusdes determinadas através desta investigacdo em Portugal estendem-se
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de igual forma pelo resto da Europa, dado que os poucos estudos existentes sobre este tema no velho
continente, ja apresentam alguma antiguidade, face as alteracdes que tém se verificado nos ultimos

anos, fruto da globalizacdo e do crescente desenvolvimento tecnolégico.
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Anexos

Anexo A — Formulario do 42 Inquérito Nacional sobre Participacéo, Atitudes e Comportamentos no

Mercado Financeiro efetuado pela CMVM.

Contribution |D: abd0580i-b2b3-4eb0-980f-38826f23ccc9
Date: 23/02/2023 17:11:03

42 Inquérito CMVM/Universidades

SVCMVM

COMISSAO DO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS

Bem vindo a este inquérito da CMVM, uma ferramenta da maior importancia na prossecuc¢ao da nossa
missao de protecao do investidor.

A CMVM e as Universidades participantes garantem a confidencialidade e anonimato das suas respostas.

Por favor responda da forma mais rigorosa e verdadeira possivel.
Obrigado pela sua participagao neste inquérito, que tem uma duracao aproximada de 15 minutos.

Por favor indique o seu género.
® Feminino Seccaon.2 1
) Masculino
© Outro
P1

Qual o nivel maximo de escolaridade que concluiu?
©) Nzo concluiu a instrugao primaria
) Tem instrugao primaria completa (4° ano/4® classe)
) Tem ensino basico completo (9° ano)
) Tem ensino secundario completo (12° ano)
©) A trequentar o ensino superior P2
) Tem ensino superior (politécnico ou universitario) completc
® Tem Mestrado ou MBA ou Doutoramento

Indique a sua area principal de escolaridade/estudos:

Indique a sua idade, em anos

Valores aceiles: enltre 18 e 99 P3
anos
N
Em que situagao laboral ou ocupacional se encontra?
©) Trabalhador por conta prépria
) Trabathador por conta de outrem

) Trabathador-Estudante
P5
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0 Estudante

©) Desempragada

I©) Aposentadao / Refarmado
@ Oura

P5

P6

Cual?

Em que escalio de rendimento mensal liguido se enconira o sau agregado familiar?
0 Abé 500 €
O Enre 501 & 1000 €
O Entre 1001 & 2500 € p7

) Entre 2501 & 5000 €
) Mais de 5000 €

Como avalia og seus conhecimentos sobre mercados e produtos financeiros? Secgdo n.2 2
0 MNada conhecedar
) Pouco conhecedor
) Moderadamente conhecedor

' Conhacedor
2 Muito conhecedor

P8

Comao avalia 0s seus conhacimentos sobra a intermet & as novas tecnologias quando comparado com a
média da populagdo porfuguasa?
0 Bastants inferiores & média
2 Inferiores & média
) Iguais 3 média P9
P

' Superiores a8 média
T} Bastante superiores & média

Indigue quais dos seguintes ativos financeiros detém preseniemente: Secgaon.23

: P10
[ Depésito & ardem / a prazo
7] Depésito estruturado
[7] Certificados de aforro ou do tesouro / obrigagies do tesouro
B Agdes
B Obrigagbes de emprasas | papel comercial
[l Fundos de investimento (excluinda fundos de poupanga reforma e de capital de risco)
7] Fundos de capital de risco
[l Fundos de poupanga reforma (FPR)
['] Planos de poupanga reforma (PPR)
[ Fundos de pansias
[ PRIPsProdutos financeiros complexos, induindo warrarts, ETCs, CFDs e outros darivados
[T seguros (de sande, multiriscos, vida ou autamével)
[T Imvestimentos em crowdfunding
[7] Bitcoins efou outros cripioativos
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P11

Cusis?

P12

Cuando foi a primeira vez que aplicou dinheiro nos seguintes. ativos financeirns?

Mo Hé& mais de 1 ans
mas menos de 3
anos

Munca

apliguei

&
2

Depdaiins 4 ordem / 8 prazo

Depdaiinm astrulurados

Cesiificados de alomo ou do tesouro /
cbrigashes do esouns

Agbes

Obrigaghes de empresas | papel comersial

Fundios de imvesimento (excluinds fundos de
poupanga relorma e de capdal de risca)

Fundios de capital de risco

Fundios de poupanca reforma (FPR)

Flanos de poupanca relorma (PPR)

o|o|o|o| o o/ol o|o|o|E2§E

o|lo|e|o| o |c(/o| o |0 o B
olo|o|o| o|lo|lo| 0|0 o
olo|a|o| o|lo|lo| 0|0 o

Fundos de penses

PRIIPsProdutos financeins complexos,
incluindo warrantz, ETCs, CFDs & oubras
dervados

3
3
3
3

EBaguios (de salide, mullimscos, vda ou
avitomdved)

Investumenios em cawalilnaing

Bitenins ou outrog criptoativos o o o o

A sua carieira atual de valores mobilidrios (ou seja, agies, obrigagies de empresas, obrigagies do
tesouro, unidades de participacio em fundos de investimento, futuros, opgdes, CFDVcontracts for
differences, ETCs, outros produtos derivados, produtos financeiros complexos, entre outros, mas Bitcoins
& outros cripioativos ndo estao aqui incluidos) representa aproximadamenie que percentagem do seu
patrimdnio total?

) Mao tenho valores mobilidnes

) Entre 6 e 253 P13

) Entre 26% e 50°%
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2 Enbre 51%% & 75%
D Mais de T5%

P13

A sua carieira atual de Bitcoins e oulros criptoativos representa aprozimadamente que percentagem do

sl patrimdanio total?
0 Hao tenho criptoatives
2 Entra 0ot e 5%

) Entre 6% e 15%
20 Entre 16%% & 25% P14

2 Enbre 26% e 50%
2 Mats de 50%

0O= meus objstivos guando negoceio ou invisio em ativos financeiros s&o (selecione todos os que s2

aplicam):

] Nao tenho ativos fnanceinos

P15

7] manter a quantia de dinheiro que tenha em termos reals (iste &, o dnheine gue tenho nesta conta evolul com

a inflagao)

I”] Poupar e aumentar o meu dinheiro tendo em vista objetves de curlo prazo (nos préximes 1 ou 2 anos)

"] Pouper e aumentar o meu dinheiro tendo em vista ebjetves de médio 2 longo prazo
"] Teatar & praticar os conhecimenics que adguin nos meus estudos

"] Para me diventir
7] Cwutro (especitique por tavar)

Suponha que ird comprar os seguintes afives finenceiros. Escolha a opgéo que mais se aplica a si.

oulros criptoativos

Prefino fazer eu, sam Prefiro fazer eu Prefiro que um
anpokier qualques coim ajuda de profissaonal do
P16 profizsional do setor urn profssional saior financeinn
financalr (p.e.. gestor do getar trate de tudo por
de conta) financeko mim
Investmenios (Compraivenda
obrigaghes de empresas aou
tundos de irvesimento
Investimenins (COMpraivenda
‘negociacio) em warranis. ETCs,
CFDs, derivados e oubros ° ° °
produtos financesos complexas
Investimenins | COMpraivendsa
inegociachae) em Bicoins & o 5] 5]

Indique o grau de importancia das seguintes fontes de informagéo na escolha do(s) seu(s) investimento|s)

financeiros.
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P17 ! {nada 2 | 3 4 {Edmr:nmma
I ) impaortante)
Conseiho nd balcho da nstiuicho financeira ende
adquine o prodube ou de pessoa que faz o |20 o
aconsahaments financeira
Conselho de familiares ou amigos o] oo |0 o
Informagao divulgada pelos emitentes de valores
mobilidrios - el1e|® -
Infarmagao obtida na intermet, incluinds YouTube
e putros, mas ndo em redes socials © © e|® ©
Infarmagio oblida nas redes socials (Faceboak,
Instagram, Linkedin, Snapchat, TikTok, Twiner e o |9 |0 O
similanes)
Conselha ou opiniss de ifliencens o |20 o
Indigue o gquant concorda/discorda com as seguintes afimagbes:
e
concordo digennds digcnnds
P18 tatalmente concoeda e discordo tatalrmente
COnGarda
[Eu confio nes mercadas inanceinos o o o o o)
para fazer 05 Meus Investmenios
Eu fenha prazer no pogo (pee., jogar
na lotaria, no eursmahlies, no o o o o o
totoloto, na raspadinha, be.)
Eu eondio nos senvigos financesos
prestados por bancos omine & e o o o o
FinTechs
Eu ferio manter-me miormada
scbre assunlos relaconacos com o o 5] s ] s ]
dinhesro & finangas

Com gue frequéncia movimenta a sua carteira de investimenios financeiros?
£ Todos os dias
) Pelo menos 1 ez por samana

2 Pelo menos 1 vaz por méa P19
) Pelo menos 1 vez por &no
2 Nao moviments

) M3 tenho carteira de investimentios financeinos
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Suponha que tem 100 000 Euros para investir nas i des. Quanto i
uma delas (o valor total terd de ser 100 000).

Valor (e €}

duios simiares com garanila de capital

Certificados de aforro ou do tesouno ou obrigaches do lesowo

Titukos de diveda (obri ) de investi 36 tipo de titulos.

Fundos de investimento em agbes

Agdes de uma ou de varies empresas gue conhece bem

PRIIPS/Produios financeinos comglexos (incluindo warrants, ETCs. GFDs. oulros derivados)

Biicoing & puires eripioativos

Curo, praia, petrdlec ou outras commodifies

Crowdlunding

Imiveds, ouiros ath

P20
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Sec¢aon.24

Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro & 29 ao ano. Apds 5 anos, quanto serd o
esldo da conta se ndo refirar dessa conta nenhum dinheiro, nem existirem comisses ou impostos.
associados (ou seja, no fim de cada ano os juros recebidos ficam nessa meama conta bancaris)?
2 Mais da €110
2 Exslaments €110
2 Menos de €110
2 Map asl

P21

Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro & de 2% ao ano e gue a inflagao & 3% ao
ano. Daqui 8 um ano, o que acha que conseguina comprar com o dinheiro dessa conta, sabendo que néo
faz mais depdsitos, ngo levanta dinheiro da conta @ ndo hd impostos nem comissdes T

2} Comprana mats colsas do gue hoje

) Comprasia exalamenie as mesmas colsas do que hoge

P22

o Comprarna menos colsas do que hoge
) Mao =el

Imwestiu numa obrigagdo gue paga uma taxa de cupéo fixa Entretanto as faxes de juro do mercado
subiram. Se vender essa obrigagio apos esta subida, o pregco da obrigacio deve ser:
) Menor do gue © precs & qUe & comgrou
2 lguad @0 prego & que a comprou P23
) Maior do que o prego & que 3 comgou
2 Map asl

Ma sus opinido, indique se as seguintes afirmagdes s50 verdadeiras ou falsas:

Méo

P24 Verdadeira | Falza sl

Um emgréatimn & 15 anos nomalments exige Banamentos mensss
P24.1 mais altos do que um emprésime & 30 anes, mas o otal de juros pagos o o o

a0 bongo da vada do empréstimo serd menar

O investimento em agfies de uma Oreca empresa alerece geralmente

P24.2 urm reforme mals sequro o que imestic num fundo de wvestiments am ] o ]
agkes
P24.3 || A=z criptomoedas 18m o mesmo curso legal gue as nofas e &s moedas =] o ]

Indigue a frequéncia com gue uliliza os meics digitais (apps na intermet ou no telemdvel) nas seguintes

situaches
Mz
Secgion.2 5 Pelo Pelo Pein do
i ila-g Mamds — Urna que
P25 Munca I::: |J:: uma e uma
VEZ PO ":: vz
::n :; Semana par
dia
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P25

Consulia de saldos bancérios e e o o e o
Pagamenio de oHmMgeas & senigos L] o L] o L] L]
Negocacho (compra & venda) de
agtes, obrigages de empresas, e o s o o o
fundos de irnvesimento
Negocacho (compra & venda) de
CFDs, ETCs, warrants. opgbes, fuluros e L »] L) s ] L+ o
e putros produtos financeiros complesos
Negocacho (compra & venda) de
Bitcoins & outros criptoatives - ¢ ¢ ¢ © ©
Diga como se identifica com as seguintes afimagies
n&o
cancardo discardo disconds
P26 wtaimente | "% | e | 70 | rimenia
CONCOR

Altero regulanmente a3 palavras-
passe de sitios da intemet que
utilizo para eletuar compras onfine e - - ° ° ©
para gerir as financas pessoals
Considero gue & seguro ebstuar
compras oming ulilizando redas
plblicas de wi-fi (em cafés, - . - . .
Aeropodtos, centrs comernciss)
Bou influenciado pedas opinides &
sugesibes de infusncers quando
megoceln ativos nanceinos alrawss © © © © ©

i apps na intemst ou no ekemdwel
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Indigue o quanto concorda/discorda com as seguintes afimagdes.

Man negocein Nao
Guando negocelo ativos linanceiros através da internet ou fencelmg Concorda concordo Digconde
de uma app no lelemdvel ... da infemel toiaimenie nem b totalmente

ou app no

telemdved
... recebo mensagens (pop-ups) relenndo que o prego a que
esiou disposto & compranvender 8d estard disponivel por um L] L] L] <] L]
periodo limitado de temps (2iguns segundog ou minutos)
.. E-Me permitida imeragis com outros investidonss (pardhando
o que 12g0, vendo o que sles fazem, ou entrando em contacky s} s} o] o Ls]
direto com eleg)
... BA0-me atribuidos prémios de montante vandvel (por
exemple, raspadinhas’ ou ‘rodas da fortung’) guando fage mais
transagbes, ou guando indien nomes da oubras pesgoas como L+ L+ 5] 5] L+
possivels investidores, ou quando promovo a app nas redes
socias
... &-me fomecida informacio sobre rankings de ativos
financaios ou empresas gue fram mas frequentements L] L] o] © =]

Jonados na Jatalonma
. &-me fpmecida informagio sobre rankings de rentabilidade
dos ulllizadores da appplatatorma e e e e e
P27
9
Secg¢ao n.2 6
Indigue o quanto concorda/discorda com as seguintes afirmagbes.
Mao negocess slivos nan
Quando negoceio atives linanceires stravés da internet financeiros atrawss da conooardn digcoadn d dscordo
ou de uma app no lelemdvel ... internet ou app no totalmente nem totalmente

telemdvel concordo
.. recabo com Treguéncia sugesties para Investir em ativos
financeiros que nunca fransacioned © e © e e
... &-me dada a pogsiilidade de efefuar as mesmas
transagbes que foram eletuadas por oulros investidones ° ® ® ® ®
... 6A0-me abibuidas recompensas insigniicantes ou ndo
eCOndMicas (por exemplo, pontos ou emblemasinsignias) ) o o) o) 5]
por realizar determinadas tarefas ou stinglr determinados
cbjetives
... benho a preccupagio de garanis nivels adequados de o ) o o )
protecio de ciberseguranga

P28
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Indigue o quanto concorda/discorda com a seguinte afimagdo.

Mo negocaio -
ativos financelos
congordy eoncondn
Imematmd:pp tatalments =] d
o talemevel diseordn
Mesma quandd nio 810U & USEF & 80P Na ntemnel ou no telamdvel
para transackonar, recebo emais, sms ou outno tipo de
comumcacies indicando. por exemplo, que o prego de um o s} o Ls]
determinadn ativo subu, desceu ou feve uma grande varagio, ou
que & ndo transaciond ha algum lempo.
P29
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Suponha que langa 10 vezes uma moeda, ndo viciada, ao ar. Se nos primeiros 8 langamenios sairem
sempre ‘caras’, gual & a probabilidade (em 4%%) de sair ‘carg’ no décima langamento?
Valoves aceiles: enfre 0 & 100

b P30

Suponha que fez uma aplicagdo num produto financeine com risco de perda do dinheiro investido. Passado
1 ano, essa aplicagio apresenta perdas face ao dinheino investido inicialmente. Tem agora duas opphes.
Cusl delas escolhena?

2 Manter o investimento por mals um ano. No final desse ano, poderd 18r ganhos ou perdas face a0 dinheino
investido Inicialmente.

2 Liguidar o investimento agora e receber o dinheiro que ainda resta apbs & perda. P31

Suponha que fez uma aplicagdo num produto financeine com risco de perda do dinheiro investido. Passado
1 ano, essa aplicagéo apresenta ganhos face a0 dinheiny investido inicizlmente. Tem agora duas opgbes.
Cual delas escolhenz?
2 Manter o investimento por mals um ano. Mo final desse ano, poderd 1er ganhos ou perdas face ag dinheiro
nwestido inicialmente.
0 Uquidar o investimenio agora e recebar oz ganhos. P32

Cual a frequéncia com que consulta o valor da sua carteira de investimentos (52 ndo tem carieira de
investimenios responda como se tivesse]?

[LESS
Duas a do
Menog s
Algumag Umia 3 e
Raramenie do que VEZ
P33 wezes Vez par vezes 1
Ou MunGa 1vez por
por més SEMana por waz
O miEs L=
SETANa par
dia
Quanda o
EEas eSlA Em e o e o o e | ©
temena negativa / ' '
a descer
Cuands o
MRS £SI8 Em s s s (5] s o s
temena positvo /&
ELiar

Suponha que tem a possibilidade de imvestir num produto finenceiro que da igual probabilidade de perder
50 eurcs ou de ganhar X euros. Oual o walor minimo que exigiria para o ganho X de modo a investir nesse
produto financseino?

Vaky mimmma scede:

P34

eunds

Diga como se identifica com as seguinies afimagdes

12
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cancordo dizcordo | I discond
P35 tatalmerte s e g . takalments
conconds
Para rmam, aplicar dinhesa em
cripiativos (ativos degitals) da-me o o ) o o
1210 prEzer CoMmd jgar no
euromilhies ou No casing
[Para e, aplicar dinhedn em
aghes, obrigagbes ou fundos de
investimanto d4-me tanio prazer e e o o o
COMO |BEAn ne euromihbes ou no
casing
Para rmam, aplicar dinhesa em
fuluros, opebes, warrants, CFDs,
ETCs. produlos financairos
comphexns ou outnos dedvados da- © © © © ©

mie TarTs prazer como [Ogar no
euromilhbes ou No casng
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Suponha gue recebew um prémic monetario. Este prémio pode ser-lhe pago hoje. Mo entanta, &-lhe pedido que espere 1 ano para receber o valor desse
prémio, sendo recompensado por essa espera. Qual o valor minimo gue exigiria receber dagui a 1 ano, de mode a abdicar de receber o prémio hoje, se o
walor do prémio for

Valor minkmo exigide dagul a 1 ano, em euros

Valor do prémio, se recebido hoje: 50 euros
Valor do prémio, se recebido hoje: 500 euros
Valor dho préman, s recebido hioje: 5000 ewrss

P36
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Mos Gltimos 12 meses, com que frequéncia fez o seguinte?

P37 1 a 3 " & (muitg
(nunca) frequentements)
Participar em redes socais (Facebook, Instagram,
Linkedin, SnapChat, TikTok, Twitter, outra) © ©el1©e|© o
Pesquilsar informacies aniing (como ler noticias ou
procurar informagies sobre bens @ senacos) © e|e|© ©

Cue redes sociais tem atuslments ativas?
"] Facabook
71 inatagram
] Linkedin
] snapChat
] TikTok
1 Twiner
Fl Cuibra
7] Maotenho redes sociais ativas

P38

Se alguma vez perdeu dinheiro com investimentos realizados nos mercados de valores mobilidrios, por

fawaor indique a razéo (pode escolher mais do gue uma).
] Munca tive investimenics em valores mobilidrios
"] Nunca perdi dinheiro
I Viclssituges de mercado
"] Pouca experéncia P39
1 Borte ou falta dela
] Mau aconsalhaments
'] Falta de conhecimento téenion sobre estes mercados
] Outre jespeciique por favar)

Muito cbrigado pela sua paricipagao.

Caso venha a occomer qualquer operagao de tratamento de dados pessoais, 8 mesma serd realizada ao
abrigo do exercicio da fungéo de interesse plblico gue caracteriza a8 CMYM & feita de forma anonimizada &

confidencial.

Para mais informagbes sobre a forma como & CMYM processa e protege dados pessoais, por favar

consulte a pagina httpa:fwaw.crmym.pt/pt/priv_seg/Pagesfiratamento-de-dados_aspx

Contact
Contact Form
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Anexo B — Quadro-resumo com o tipo de modelos e varidveis econométricas dos principais estudos

da comunidade cientifica, que investigaram este tema, em outros paises dentro e fora da Europa.

Tipo de Modelo

Obras Pais(es) do . .
Econométrico Variaveis Presentes no Modelo
& Autores Estudo .
Aplicado
et L Nivel de literacia financeira; género; idade;
Financial Literacy and Low ) 2 , N i
L idade“; nivel de educagdo; n2 de filhos;
Stock Market Participation of . N o
. Modelo Probit | ocupacdo profissional; dummy trabalhador
Japanese Households ) i .
] N = 1.000 independente; rendimento salarial do
(Yamori & Ueyama, 2022) Japio , . ) .
entrevistado; rendimento salarial do conjuge do
inquerido e riqueza financeira liquida.
indice de literacia financeira basico; indice de
Modelo de literacia financeira avancado; género; dummies
“Financial literacy and stock Regressao idade; dummies grau de educacdo; area de
market participation” Linear estudo; estado civil, n2 de filhos; dummy
(Rooij et al., 2011) Paises - Multivariada reformado; dummy trabalhador independente e
Baixos N=1.115 Ln do rendimento do agregado familiar por
escaldes salariais.
Nivel de literacia financeira; idade; idade?;
género; anos de escolaridade; estado civil; n2 de
Modelo de filhos; dummy reformado; dummy trabalhador
“Financial Literacy, Human Regressao independente; dummies de escaldo de
Capital and Stock Market 9 Paises Linear rendimento mensal; dummies dos niveis de
Participation in Europe” Europeus(*) Multivariada e | riqueza financeira; dummies de participagdo em

(Thomas & Spataro, 2018)

Modelo Probit

atividades de voluntariado ou em atividades de

N =28.847 organizagOes politicas ou pertencer a um clube e
dummies por cada um dos 9 paises em estudo,
como variaveis de corte.

Nivel de literacia financeira basica; pais do
y o inquerido serem acionistas; rendimento anual;
Stockholding in France: the . . .. )
) ) Modelo de leitura de impressa econdmica; idade; nivel de
role of financial N ) . i

) . ., Heckman educagdo; riqueza financeira total bruta;

literacy and information - - .o = .
N=2172 ocupacao profissional; niveis de aversdo ao risco;

(Arrondel et al., 2015)

Franga

expetativa de retornos positivos com as acGes e
variagdo das expetativas de retornos.

“Financial Literacy, Portfolio
Choice and Financial Well-
Being”

(Chu et al., 2017)

<

China

Modelo Probit
N = 3.906

Nivel de literacia financeira geral; nivel de

literacia financeira basico, nivel de literacia
financeira avancado, género; idade; idade?; Log
do rendimento anual do inquerido; grau de
aversdo ao risco; dimensdo do agregado familiar;
dummy trabalhador independente; estado civil e
dummies para a condigdo e tipo de habitagdo do

inquerido.
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Obras
& Autores

Pais(es) do
Estudo

Tipo de Modelo
Econométrico
Utilizado

Variaveis Presentes no Modelo

“Consumer financial education
and risky financial asset
holding in China”

(Zhu & Xiao, 2022)

China

Modelo Probit
N =32.554

Educacado financeira geral; género; idade; nivel de
educacao; estado civil; Ln do rendimento do
agregado familiar no ano transato; dimensao do
agregado familiar; dummy para residéncia do tipo
rural; dummy para o inquerido ser membro do
Partido Comunista Chinés; membro do agregado
familiar a trabalhar na 4rea financeira; dummies
para se o agregado familiar estd numa regidao
urbana ou rural e numa regido oriental ou
ocidental da China.

“Financial literacy and risky
asset holdings: evidence
from China”

(Liao et al., 2017)

China

Modelo Probit
N = 3.875

Nivel de literacia financeira geral; nivel de literacia
financeira basico; nivel de literacia financeira
avancado, idade; idade?; género; grau de
educacdo, nivel de aversdo ao risco, estado civil,
Ln do rendimento do agregado familiar no ano
transato; Ln da riqueza total liquida de todo o
agregado familiar; n2 de filhos; dummy para
proprietdrio de uma habitacdo; dimensdo do
agregado familiar; estado civil; dummy reformado
e dummy trabalhador independente.

Notas:

Fonte: Autoria propria.

Nota 1: (") Esta investigacdo foi desenvolvida em 9 paises europeus: Austria, Alemanha, Italia, Franga, Suica,

Dinamarca, Suécia, Bélgica e Paises-Baixos.

Legenda:

N = n2 de observagdes (nUmero de inqueridos da amostra do estudo).
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Anexo C — Quadro caracterizador dos constituintes dos modelos n.> 1, 2 e 3 (varidveis

independentes, dependente e erro estocastico das regressées logisticas binomiais deste estudo).

Representacao L, . Tipo de
., Nome da Variavel e seu Descritivo .,
da Variavel Variavel
Participacdo no Mercado Acionista - avalia se o inquerido participa ou
PMA Dependente
ndo no mercado de ac¢des.
Sexo - representa o tipo de categoria sexual/a identidade de género com
Sexo Independente
gue o inquerido se identifica.
Grau de Escolaridade - representa o nivel maximo de escolaridade detido
Esc Independente
ou a ser frequentado pelo inquerido.
Escaldo Etario - representa a idade do inquerido em anos (classificacdo
EscEt Independente
dos individuos por classes/faixas etarias).
Ocupacdo Laboral - representa o tipo de situacdo laboral em que o
Ocuplab Independente
inquerido se encontra.
Rendimento Mensal - representa o nivel de rendimento mensal liquido
RendM Independente
auferido pelo agregado familiar do inquerido.
Autoconhecimento Financeiro - representa a autoavaliacdo do inquerido
AF Independente
aos seus conhecimentos financeiros (nivel de literacia financeira).
Influéncia dos Pares - representa a dimensao do impacto dos “peers” nas
1P Independente
decisdes de investimento financeiro do inquerido.
Literacia Financeira Bdsica - representa o nivel de literacia financeira
LFB Independente
basica possuido pelo inquerido.
Literacia Financeira Avancada - representa o nivel de literacia financeira
LFA Independente
avancgada possuido pelo inquerido.
Literacia Financeira Geral - representa o nivel de literacia financeira
LFG Independente
geral/global possuido pelo inquerido.
Componente (vetor) estocastica(o) de PMA, a(o) qual mede toda a
variagdo em PMA, que ndo é explicada pelas variaveis independentes
incluidas nos modelos. Tal pode dever-se a: Erro
u
e Varidveis omissas; Estocastico

e Erros de medicdo em PMA; e

e Aleatoriedade no comportamento humano.

Fonte: Autoria propria.
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Anexo D — Formalizagdo das hipdteses associadas aos vdrios testes paramétricos do Qui-Quadrado

de “Pearson” (x2) executados no decurso desta investigacao.

e Anexo D.1- Formalizacdo das hipdteses do teste x2 entre as varidveis Sexo e PMA.

HO0: Nao ha associagao entre Sexo e PMA
H1: Ha associacdo entre Sexo e PMA
a=0,01(1%)

e Anexo D.2 - Formalizacdo das hipdteses do teste x2 entre as varidveis Esc e PMA.

HO: Ndo ha associacao entre Esc e PMA
H1: Ha associacao entre Esc e PMA
a =0,01(1%)

e Anexo D.3 - Formalizacdo das hipdteses do teste X2 entre as varidveis EsctEt e PMA.

HO: N3o ha associagao entre EsctEt e PMA
H1: Ha associacio entre EscEt e PMA
a =0,01(1%)

e Anexo D.4 - Formalizagao das hipdteses do teste x2 entre as varidveis OcupLab e PMA.

HO: Nao ha associagao entre OcupLab e PMA
H1: Ha associacao entre OcupLab e PMA
a=0,01((1%)

e Anexo D.5 - Formalizacdo das hipdteses do teste x2 entre as variaveis RendM e PMA.

HO0: Nao ha associacio entre RendM e PMA
H1: Ha associacgdo entre RendM e PMA
a=0,01(1%)
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Anexo D.6 - Formalizacdo das hipdteses do teste x2 entre as varidveis AF e PMA.

HO: Nao ha associacio entre AF e PMA
H1: Ha associagao entre AF e PMA
a=0,01((1%)

Anexo D.7 - Formalizacdo das hipdteses do teste x2 entre as varidveis IP e PMA.

HO: Nao ha associacao entre IP e PMA
H1: Ha associacdo entre IP e PMA
a =0,01(1%)

Anexo D.8 - Formalizacdo das hipdteses do teste x2 entre as varidveis LFB e PMA.

HO: Nao ha associacio entre LFB e PMA
H1: Ha associagdo entre LFB e PMA
a=0,01((1%)

Anexo D.9 - Formalizacdo das hipdteses do teste x2 entre as varidveis LFA e PMA.

HO: Nio ha associacio entre LEA e PMA
H1: Ha associagdo entre LFA e PMA
a=0,01(1%)

Anexo D.10 - Formalizacdo das hipdteses do teste X2 entre as varidveis LFG e PMA.

HO0: Nao ha associacdo entre LFG e PMA
H1: Ha associac¢do entre LFG e PMA
a=0,01(1%)
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Anexo E — Resultados da analise de estatistica descritiva complementar.

Quadro E.1 - Resultados da analise de relagdo cruzada entre a categoria Sexual (Sexo) (P1) e os niveis

de Literacia Financeira Geral (LFG) (P21-P24) dos inqueridos da amostra do questionario da CMVM.

Categoria Tipo de Nivel de Literacia Financeira Geral (LFG) (P21-P24)
Sexual (P1) Nivel Reduzido Nivel Intermédio &/ Nivel Elevado (©
Feminino 28.8% 42.5% 28.8%
Masculino 11.4% 28.1% 60.5%
Total 19.2% 34.4% 46.4%

Fonte: Autoria prépria. Elaboracdo a partir do “output” do programa estatistico SPSS.

Legenda:
(4) 2 ou menos perguntas corretamente respondidas corresponde ao nivel reduzido de LFG;
(B)3 44 perguntas corretamente respondidas corresponde ao nivel intermédio de LFG; e

©sae perguntas corretamente respondidas corresponde ao nivel elevado de LFG.

Quadro E.2 - Resultados da analise de relagdo cruzada entre o Grau de Escolaridade (Esc) (P2) e os

niveis de Literacia Financeira Geral (LFG) (P21-P24) dos inqueridos da amostra do questiondrio da

CMVM.
Grau de Escolaridade Tipo de Nivel de Literacia Financeira Geral (LFG) (P21-P24)
(P2) Nivel Reduzido */ Nivel Intermédio ¢/ Nivel Elevado (@
12 Cicl
Com I?stu dch; OCE 0.0% 100.0% 0.0%
o
e :Sfu dc;§'° C 20.0% 40.0% 40.0%
o
e :Sfu dc;§'° C 35.4% 38.5% 26.2%
A Fr ntar Ensin
eqStllJeperaior sino 28.5% 38.0% 33.6%
Com Ensino Superior 17.4% 35.7% 46.9%
Com Mestrado ou MBA 10.8% 29.4% 50.8%
ou Doutoramento
Total 19.2% 34.4% 46.4%

Fonte: Autoria prépria. Elaboracdo a partir do “output” do programa estatistico SPSS.
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Legenda:

(A) 2 ou menos perguntas corretamente respondidas corresponde ao nivel reduzido de LFG;
(B) 3 a 4 perguntas corretamente respondidas corresponde ao nivel intermédio de LFG; e

©sae perguntas corretamente respondidas corresponde ao nivel elevado de LFG.

Quadro E.3 - Resultados da andlise de estatistica descritiva univariada da varidvel Escaldo Etdrio (EscEt)

(P4), com a identificagdo das suas respetivas medidas de localizacdo e dispersao.

Variavel: Escaldo Etario (P4)
N 1457
Média 34.38
Erro-Padrao da Média 0.38
Mediana 31.00
Moda 20.00
Desvio-Padrao 14.25
Variancia 203.15
Valor Minimo 18
Valor Maximo 87
P25 —>22.00
Percentis (P25, P50 e P75) | P50 —>31.00
P75 —>46.00

Fonte: Autoria propria. Elaboracdo a partir do “output” do programa estatistico SPSS.
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