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“In investments you don’t have to do extraordinary things to get extraordinary results.

Simple works”— Warren E. Buffett

“You should remember that good ideas are rare—when the odds are greatly in your favor,
bet heavily. The whole secret of investments is fo find places where it’'s safe and wise to non-

diversify”— Charles T. Munger
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Sumario

Portugal, de acordo com o Eurobarémetro de 2023, realizado para a Comissao Europeia,
ficou em penultimo lugar da Unido Europeia no que diz respeito a literacia financeira. Este
conceito envolve o entendimento e dominio de riscos financeiros, bem como a capacidade,
motivacdo e confianga para aplicar esse conhecimento na tomada de decisGes eficazes em
contextos financeiros. Adicionalmente, verifica-se um afastamento significativo do mercado
acionista.

O presente trabalho teve como objetivo entender as razbes do afastamento dos
portugueses em relagcdo ao mercado acionista, considerando que este ativo tem sido, em
média, o que melhor preserva e remunera o capital nas Ultimas décadas.

Este trabalho dividiu-se em cinco partes. A primeira definiu o objeto do estudo que,
apoiado na revisdo de literatura, estabeleceu as bases cientificas para esta dissertacdo. A
segunda parte consistiu na realizacao de inquéritos para recolher dados sobre o nivel de
literacia financeira, tanto de forma geral como especifica em relacdo ao conhecimento sobre
acoOes. A terceira parte analisou os resultados organizados num Dashboard. Na quarta parte
foram redigidas conclusdes, recomendacdes e limitagdes do estudo. Por fim, foi desenvolvido
um simulador financeiro que sugere alocacdes de capital em acdes, com base no perfil de
risco do investidor.

Em suma, este estudo destacou a relevancia da literacia financeira no investimento em
acOes, evidenciando o impacto negativo da iliteracia neste mercado. Muitos demonstraram
desconhecimento sobre conceitos basicos, mas expressaram vontade de aprender, criando
oportunidades para desenvolver estratégias que melhorem a literacia financeira e aproximem

as pessoas do mercado acionista.

Palavras-Chave: Literacia Financeira, Investimento, Acdes, Mercado Acionista
Sistema de Classificacdo JEL: 016, D9






Abstract

According to the 2023 Eurobarometer conducted for the European Commission, Portugal
ranked second to last in the European Union regarding financial literacy. This concept
encompasses the understanding and mastery of financial risks, as well as the capacity,
motivation, and confidence to apply this knowledge in making effective financial decisions.
Additionally, there is a significant disengagement from the stock market. The present work
aimed to understand the reasons behind the detachment of the Portuguese from the stock
market, considering that this asset has, on average, been the one that best preserves and
rewards capital in recent decades.

This work is divided into five parts. The first defined the object of study, which, supported
by a literature review, established the scientific foundations for this dissertation. The second
part involved conducting surveys to gather data on the level of financial literacy, both in general
and specifically concerning knowledge about stocks. The third part analyzed the results
organized in a Dashboard. The fourth part drafted conclusions, recommendations, and
limitations of the study. Finally, a financial simulator was developed that suggests allocations
of capital in stocks based on the investor's risk profile.

In summary, this study highlighted the relevance of financial literacy in stock investment,
revealing the negative impact of illiteracy in this market. Many demonstrated a lack of
understanding of basic concepts but expressed a willingness to learn, creating opportunities
to develop strategies that improve financial literacy and bring people closer to the stock
market.

Keywords: Financial Literacy, Investments, Stocks, Stock Market
JEL Classification: 016, D9
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1. Introducéo

Nos ultimos anos, observou-se um aumento significativo na importancia atribuida a literacia
financeira em Portugal. O reconhecimento da relevancia do entendimento financeiro tornou-
se mais evidente devido as complexas dindmicas do cenério financeiro atual, as quais
impactam diretamente o quotidiano dos cidadéos.

Em 2020, segundo dados disponibilizados pelo Banco Central Europeu (BCE), Portugal
ocupava a Ultima posicao no ranking relativo ao nivel de literacia financeira da zona euro. Em
2023, segundo o Eurobarémetro, realizado para a Comissao Europeia, Portugal ficou em
pendltimo lugar da Unido Europeia no que diz respeito a literacia financeira

Em 2016, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, o Banco de
Portugal e a Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) realizaram um estudo e
concluiram que 89.9% dos inquiridos nunca investiu em mercados financeiros e que, no total,
apenas 4% dos portugueses tém investimentos em valores mobiliarios.

Mais recentemente, de acordo com o Relatério do 4.° Inquérito & Literacia Financeira da
populacdo portuguesa de 2023, a proporcdo de entrevistados que investiu em acoes,
obrigacdes e fundos de investimento € de 5.2%, mais baixa do que em 2020 (9,4%), mas
superior a de 2015 (3,9%).

Por outro lado, no longo prazo, especialmente no maior mercado bolsita mundial, o norte-
americano, € visivel que as ac¢des sdo o ativo que melhor preserva e remunera o capital
investido. De acordo com um estudo realizado em 2020 pelo Deutsche Bank, onde sdo
avaliados os retornos das diferentes classes de ativos, é possivel observar que os retornos
nominais médios das ac¢des nos ultimos 100 anos (1921-2020) foram de 10.48%. Este nUmero
foi superior a média de Corporate Bonds (6.51%), AAA Bonds (6.29%), BBB bonds (6.97%),
Gold (4.67%), House Prices (3.67%), Oil (1.90%) e Commodoties (1.53%). Quando
reduzimos o horizonte temporal para 50 anos, os valores alteram, mas a classe das a¢cfes
mantém as rentabilidades médias mais elevadas com 10.53%. Existe uma aproximacéo das
Corporate Bonds para 9.34%, Gold para 8.26% e House Prices para 4.95% (Anexo F).

Uma andlise das rentabilidades das vérias classes de ativos para os mercados
financeiros desde 1926 (tendo como referéncia o S&P 500) revela que a taxa de inflagédo
anual foi, em média, de 3.0%, enquanto as obrigacdes de curto prazo do Estado renderam,
em média, 3.6% ao ano e as de longo prazo renderam, em média, 5.5%. Contudo, a
rentabilidade anualizada das ac¢des foi de 9.9%, pelo que claramente foram o ativo que melhor
conservou e rentabilizou o capital (Figura 1). Olhando para o panorama mundial, através do
indice MSCI World, nos ultimos 45 anos este obteve uma taxa de crescimento anual

composta de 10.39%.



Apesar do investimento em ag¢des ser, no longo prazo, a melhor op¢éo de investimento,

os cidadaos apresentam uma relutancia face a esta classe de ativos. Este trabalho procura

explicar o porqué desta relutancia.

Em primeiro lugar, procurar-se-a entender qual o nivel de literacia financeira de
modo geral e especificamente face ao investimento em a¢des dos inquiridos.
Subjacente a este ponto, pretender-se-a entender qual o tipo de exposicéo face
a este investimento;

De seguida, proceder-se-a a uma andlise comportamental que nos permitira
concluir quais os principais vieses cognitivos e comportamentais associados ao
tipo de investimento em estudo; e,

Por fim, serdo apresentadas quais as caracteristicas intrinsecas desta classe de
ativos e serd defendido, com auxilio das estratégias de investimento Value
Investing e Indexacdo, porque € que o investimento no mercado acionista é a
melhor opcao de investimento, no longo prazo, e como qualquer individuo podera

investir nesta classe sem necessidade de selecionar individualmente acées.

Neste contexto, o objetivo desta dissertacdo é entender a resisténcia dos portugueses em

relagédo ao investimento em agfes, apesar das evidéncias de que, no longo prazo, as acdes

tendem a ser a classe de ativos que melhor preserva e remunera o capital.
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Figura 1 - Retornos (1926-2023) do mercado acionista

(Fonte: https://www.macrotrends.net/2324/sp-500-historical-chart-data )



2. Revisdo de Literatura

Os investimentos podem ser amplamente categorizados em investimentos reais e financeiros
(Hridhya pk & Dr.R. Jayaprakash Reddy, 2020). Os investimentos financeiros incluem
depdsitos bancarios, titulos, agdes, instrumentos do mercado monetario, fundos mutuos e
apodlices de seguro, engquanto os investimentos reais abrangem iméveis e objetos preciosos
(Mittal, 2016). As classes de ativos sao grupos de investimentos que partilham caracteristicas
semelhantes em termos de risco, retorno e comportamento no mercado. Estes grupos sao
utilizados para diversificar carteiras e reduzir o risco, sendo a alocacdo de ativos um dos
principais determinantes do desempenho de uma carteira a longo prazo (Brinson, Hood, &
Beebower, 1986). As principais classes de ativos incluem acdes, obrigacfes, imobiliario,
commodities e ativos alternativos. Cada uma destas classes tem um papel especifico na
diversificacao de carteiras, variando em termos de volatilidade e potencial de retorno.

A escolha da via de investimento depende da tolerancia ao risco do investidor e dos
retornos esperados (Mittal, 2016).

A alocacdo de ativos, ou seja, a forma como o capital é distribuido entre diferentes
classes de ativos, é essencial para a gestao de risco e para o desempenho a longo prazo de
uma carteira. A Teoria do Portefélio Moderno (Markowitz, 1952) postula que os investidores
podem atingir uma diversificagcdo eficiente ao combinar ativos com baixa correlagéo,
reduzindo o risco total da carteira sem comprometer os retornos. A pesquisa de Brinson, Hood
e Beebower (1986) reforca que a alocacdo estratégica de ativos tem um impacto maior no
desempenho global de uma carteira do que a selecdo especifica de titulos ou o timing de
mercado.

Historicamente, os investidores concentravam-se em classes de ativos tradicionais,
como acles e obrigagbes, devido a sua previsibilidade e papel central nas carteiras
diversificadas (Brinson, Hood & Beebower, 1986). Contudo, a crise financeira de 2008 alterou
0 panorama, levando a uma maior procura por outro tipo de ativos, como obrigacdes
governamentais e ouro, que ofereciam uma suposta maior protecdo em tempos de incerteza
(Fama & French, 1993).

Nos anos seguintes, com a recuperacao economica e o declinio das taxas de juro, o
apetite por ativos de maior retorno, como growth stocks e ativos alternativos (private equity e
hedge funds), voltou a aumentar (Briére, Burgues & Signori, 2015). A diversificacdo tornou-
se uma prioridade, e a inclusdo de ativos com baixa correlacdo com os mercados tradicionais
ganhou relevancia.

Mais recentemente, o desenvolvimento de criptoativos e o aumento das preocupacoes
com a inflacdo, tal como o0s riscos geopoliticos, tém alterado ainda mais o perfil dos

investidores. Classes de ativos como commodities e imobiliario voltaram a ser populares,



proporcionando maior protecéo contra a inflagdo e volatilidade do mercado (Geltner et al.,
2007; Gorton & Rouwenhorst, 2006).

Dimson, Marsh e Staunton (2002) mostram que, ao longo do tempo, as a¢des superam
as obrigacfes e outros ativos em termos de desempenho, apesar da sua maior volatilidade.
Em ambientes inflacionarios, as a¢gfes tendem a oferecer uma protecao superior contra a
perda de valor, ao contrario das obrigac6es, que podem desvalorizar devido ao aumento das
taxas de juros (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Assim, enquanto as obriga¢des séo vistas como
uma opcao mais segura e previsivel, as acdes destacam-se pela sua capacidade de preservar
0 poder de compra e gerar retornos mais robustos a longo prazo.

Além disso, o mercado de agfes tem tido um desempenho positivo, nos ultimos anos,
independentemente das preocupa¢des com a economia (Sonenshine, J., 2023).

Segundo Mauricas, Z., Darskuviené, V., & Tamara Marinievaité (2017), o modelo
canonico da Teoria do Portfolio de Markowitz, sugere que todas as familias deveriam deter
alguma parte dos seus investimentos em titulos mobiliarios com algum grau de risco, a menos
gue sejam infinitamente avessas ao risco, ou caso considerem que os titulos mobiliarios néo
detenham qualquer prémio de risco associado (Enow, S. T., 2023).

Num mercado eficiente, é necessario mais risco para aumentar de forma fiavel o retorno
esperado para uma determinada carteira. No entanto, a Hip6tese dos Mercados Eficientes é
um estado tedrico que nao reflete as realidades do mundo real. Evidéncias empiricas
sugerem que, no longo prazo os investimentos em a¢des apresentam um retorno esperado
superior ao retorno de um ativo sem risco e, ainda, verificam que os investidores ndo tém de
se sujeitar a um nivel exageradamente elevado de risco (Mehra & Prescott, 2003).

Apesar de, nos Ultimos cem anos, a rentabilidade das aces ter sido, em média, cerca
de 6.3% superior a rentabilidade dos titulos de divida publica de curto prazo (Mankiw &
Zeldes, 1991), os individuos cada vez investem menos no mercado acionista (Guiso et al.,
2005). Este fendmeno ¢é designado por Stock Market Puzzle (Mehra & Prescott, 1985).

Mehra e Prescott (1985) argumentam que ja foram propostas vérias explicacdes para o
stock market puzzle, mas nenhuma resolveu totalmente a questao.

Recementemente, a literatura sobre as tendéncias nos mercados financeiros revela um
crescente foco no investimento sustentavel, particularmente no contexto das préaticas de
Governanga Ambiental, Social e Corporativa (ESG). Estudos indicam que os investidores
estdo cada vez mais a considerar critérios ESG nas suas decisfes de investimento, com
Friede, Busch e Bassen (2015) a concluir que a integracdo de fatores ESG esta
frequentemente associada a melhores desempenhos financeiros a longo prazo. Este
movimento é impulsionado ndo somente pela crescente sensibilizacao face a temas sociais

e ambientais, mas também por politicas governamentais que incentivam e promovem



diversas praticas empresariais responsaveis, como regulamentagcfes que incentivam a
transparéncia e a responsabilidade empresarial.

Além de tudo o que foi previamente mencionado, € relevante referir que a digitalizacao
no setor financeiro, incluindo a ascensao de brokers digitais e plataformas de negociacéo
online, tem transformado o comportamento do mercado de acdes, facilitando o acesso a
informacgdes e a possibilidade de investimento a um publico mais amplo. Esta democratizacéo
do investimento, combinada com a utilizacdo de tecnologias avancadas para analise de
dados, permite que os investidores avaliem melhor os riscos e oportunidades associadas a
investimentos sustentaveis (Ackert & Eaves, 2016). Esta combinacdo de fatores esta a
transformar o panorama do investimento, promovendo uma abordagem mais responsavel e
informada, onde a sustentabilidade e a inovagéo tecnolégica desempenham um papel central

nas decisoes dos investidores.

2.1 Literacia Financeira

Nos ultimos anos, tornou-se evidente que decisdes e comportamentos financeiros saudaveis
sdo fundamentais para alcancar o bem-estar financeiro (Briiggen et al., 2017, Ladha et al.,
2017, Xiao e O'Neill, 2018).

A literacia financeira ndo € um termo que possua uma definicdo Gnica, uma vez que
depende da percecdo pessoal de cada autor. Varios autores tém tentado sistematizar e
comparar os diferentes conceitos utilizados sobre o tema, contudo ndo existe um consenso
entre investigadores e organizacfes (Hung et al., 2009; Hustoun, 2010; Oliver-Marquez el al.,
2021, citado por Teles 2022).

Huston (2010) afirma que a defini¢cdo de literacia financeira contempla quatro categorias
principais: conhecimentos basicos de finangas pessoais, investimento/poupanca, crédito e
seguros.

De acordo com o Banco de Portugal (2011), a literacia financeira vai para além de meros
conhecimentos financeiros, englobando também a forma como estes afetam as atitudes e os
comportamentos dos cidaddos, no que diz respeito as tomadas de decisdes financeiras.

Carita (2016), na sua publicacdo, faz referéncia a Schagen e Lines (1996) para
apresentar a ideia de que a literacia financeira combina as capacidades de entender conceitos
chaves relacionados com a gestdo do dinheiro, conhecimento do funcionamento das
instituicdes, servicos e sistemas financeiros, capacidade de andlise e ainda gestdo
responsavel das financas. Esta operacionalizacdo de literacia financeira inclui duas
componentes: Componente cognitiva e componente psicologica (vontade e confianga).

Kadoya & Khan (2020) definem este conceito como o conhecimento sobre o valor do

dinheiro e a maximizacao dos beneficios que este pode providenciar.



A OCDE (2018) apresenta a definicdo de literacia financeira como uma combinacédo de
consciéncia, conhecimento, habilidade, atitude e comportamento necessarios para tomar
decisdes financeiras assertivas e, em Ultima instancia, alcancar o bem-estar financeiro
individual.

A literacia financeira geral é reconhecida como um fator essencial para a tomada de
decis@es financeiras informadas, mas a literatura destaca que ha uma distincdo importante
entre o conhecimento financeiro basico e o conhecimento avancado e especifico sobre o
mercado acionista. Estudos como o de Van Rooij, Lusardi e Alessie (2011) demostram que
diversos individuos que, dotados de conceitos financeiros gerais, como juros e inflacdo, ndo
estdo necessariamente familiarizados com temas especificos do mercado de a¢des, como a
diversificacdo e a gestéo do risco. Esta lacuna no conhecimento avangado e especifico pode
explicar o porqué de varios investidores evitarem o mercado acionista, mesmo tendo um
razoavel nivel de literacia financeira geral, preferindo, desta feita, op¢des de investimento
mais conservadoras.

Na mesma linha de raciocinio, Yoong (2011) salienta que a falta de literacia especifica
sobre o mercado financeiro leva muitos individuos a ndo compreenderem 0s riscos e as
respetivas oportunidades, resultando numa baixa participagdo no mercado acionista.

Do igual modo, Lusardi e Mitchell (2014) reforcam esta visdo, argumentando que a
literacia financeira avancada, que inclui o entendimento profundo sobre volatilidade, retornos
ajustados ao risco e o comportamento do mercado acionista, € necessaria para uma
participacdo eficaz no mercado de capitais. Clark, Lusardi e Mitchell (2017) complementam
esta andlise, destacando que a educacao financeira continua é fundamental para garantir que
os investidores compreendam as complexidades do investimento em a¢des, indo para além
do conhecimento financeiro basico. Estes estudos sublinham que a literacia financeira
especifica e avangada € um pré-requisito para que os individuos possam investir de forma
segura e informada no mercado acionista, o que demonstra que a literacia geral, por si s0,

nao é suficiente para ser-se bem sucedido no mercado de acdes.

2.2 Perfil de Risco do Investidor

Segundo Pak & Mahmood (2015), as decisGes de investimento tomadas pelos investidores
dependem em grande medida da sua toleréancia ao risco. Compreender a tolerancia ao risco
para os investidores é importante, uma vez que ajuda a determinar os parametros de risco e
retorno das carteiras de investimento, que permitem aos investidores tomarem decisdes
sustentaveis (Wong & Carducci, 2013).

O perfil de risco de um individuo é construido considerando varias caracteristicas

diferentes, incluindo a situagdo financeira, a experiéncia prévia com investimentos, a



tolerancia ao risco, o horizonte temporal do investimento e os respetivos objetivos do
investimento, entre outros fatores (De Bortoli D; da Costa N Jr; Goulart M & Campara J, 2019).

Os fatores de personalidade parecem ter um impacto na tolerancia ao risco de um
individuo, o que, por sua vez, influencia as decisGes de investimento sobre a¢des e titulos
(Pak & Mahmood, 2015).

A tolerancia ao risco financeiro refere-se a propensdo de um individuo em aceitar as
mudangas negativas no valor do investimento ou um resultado adverso, diferente do esperado
(Grable & Lytton, 1999, Kannadhasan, 2015)

De acordo com Fisher e Yao (2017), em mercados eficientes, os investidores podem
esperar retornos mais elevados face a um nivel superior de risco. Yao, Hanna e Lindamood
(2004), assim como Neelakantan (2010), corroboram essa visdo, salientando que
investidores com uma maior tolerancia ao risco tendem a optar por ativos mais volateis, como
acoes, com o objetivo de maximizar os retornos a longo prazo.

Por outro lado, Neelakantan (2010) argumenta que os investidores com um menor nivel
de tolerancia ao risco exigem uma compensacao adicional, como um prémio de risco, para
aceitarem a incerteza inerente a investimentos com rendimentos variaveis.

No seu estudo, Batista (2022) cita Pak e Mahmood (2015) para referir que os investidores
dividem os individuos em trés grupos diferentes quanto ao seu perfil de risco: aqueles que
S80 avessos ao risco, 0s que sao neutros ao risco e os amantes do risco.

Os investidores avessos ao risco tendem a priorizar a preservacao do capital, evitando
incertezas e optando por investimentos mais seguros, como obrigacdes e depdsitos a prazo,
mesmo que isso implique retornos mais baixos (Kahneman & Tversky, 1979). Este
comportamento reflete-se, frequentemente, em decisbes que visam minimizar perdas
potenciais, mesmo que a custa de oportunidades de ganho, evidenciando uma menor
tolerancia ao risco (Grable & Lytton, 1999).

Por outro lado, os investidores neutros ao risco procuram equilibrar os riscos e os
potenciais retornos. Para este grupo, as decisfes de investimento sdo guiadas por uma
analise racional dos trade-offs entre risco e recompensa, sem uma preferéncia determinante
pela seguranca ou pelo risco excessivo (Hanna & Lindamood, 2004). Para os elementos
desre grupo, a sua abordagem é frequentemente associada a diversificacdo de carteiras,
onde optam por englobar ativos de maior e menor risco para alcancar um equilibrio que
corresponda aos seus objetivos financeiros (Markowitz, 1952).

Por fim, os amantes do risco, como sugerido por Pak e Mahmood (2015), sdo aqueles
gue estao dispostos a assumir riscos significativos na esperanca de obter retornos elevados.
Este grupo de investidores tende a concentrar-se em ativos de alta volatilidade, como a¢fes
de crescimento ou investimentos especulativos, acreditando que o potencial retorno supera

a incerteza associada (Fisher & Yao, 2017). A literatura mostra que este perfil € menos



comum, mas pode ser encontrado em investidores mais jovens ou em individuos com uma
maior capacidade financeira para suportar perdas (Neelakantan, 2010). No entanto, a procura
por retornos elevados pode, por vezes, resultar em decisdes impulsivas, como a tomada de
riscos excessivos em periodos de euforia de mercado, o que pode prejudicar o desempenho

financeiro a longo prazo (Barberis & Huang, 2001).

2.3 Investimento em acdes

Uma acgéo é um titulo que representa a propriedade de uma fracdo da empresa emissora. As
unidades de participacdo sdo chamadas acdes, 0 que da ao proprietario o direito a uma
proporgdo dos ativos e lucros da empresa igual a quantidade de acdes que possui. O valor
intrinseco de uma acdo nao esta relacionado com o seu preco (Graham, 1949).

O Center for Research in Security Prices da Universidade de Chicado, retrocedeu até
1926 para calcular os retornos médios do mercado acionista. De 1926 a 2016, o mercado,
representado pelo S&P 500 (indice de mercado) remunerou o capital com um retorno meédio
anual aproximado de 10% (Bogle, J., 1999). Até 2023, o valor mantém-se semelhante,
aproximando-se dos 10%.

A investigacdo sugere que as acdes historicamente tém superado os retornos do
mercado imobiliario (Ibbotson, 1976; Miller, 2000).

Com o estudo efetuado por Janus Capital (2018), observa-se que, no mesmo periodo, 0
setor imobiliario apresentou um retorno médio anual de 8.3%, e as obriga¢des 5.5%.

As acdes sao amplamente reconhecidas como ativos financeiros volateis, especialmente
no curto prazo. A volatilidade refere-se & variagdo nos precos das agdes, e essa caracteristica
pode ser intensificada por diversos fatores, como noticias econdmicas, mudancgas politicas,
e eventos imprevistos no mercado (Fama, 1970). Em periodos de incerteza, os precos das
acOes podem experimentar flutuagdes significativas, levando a um aumento na volatilidade
(Black & Scholes, 1973).

A volatilidade das acdes no curto prazo pode ser desafiadora para investidores com
aversao ao risco. Esses investidores preferem evitar perdas e tendem a evitar investimentos
gue apresentem alta incerteza nos retornos. Segundo a Teoria da Utilidade Esperada, os
investidores avessos ao risco preferem a certeza a uma expectativa de retorno maior, mas
com um risco associado (von Neumann & Morgenstern, 1944).

A perspetiva de comprar e manter (buy and hold), por um largo horizonte temporal, sera
o melhor investimento que se podera fazer nesta classe de ativos. Existe uma area de
oportunidade de longo-prazo no mercado acionista (Person, J. L., 2012).

O investimento de longo prazo em acdes parece ser o fator-chave para o sucesso no

mercado de acdes, independentemente do mercado (Spaht, C., & Rubin, H., 2016)
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Dimson, Elroy (2002) refere que os investidores extrapolam demasiadas vezes a partir
da experiéncia recente. Na década de 1950, quem, sendo o mais otimista desenfreado, teria
sonhado que, nos proximos cinquenta anos, o retorno real das acdes seria, em média, de
10% ao ano? No entanto, foi o que aconteceu nos EUA, no mercado de a¢des. Os otimistas
triunfaram.

A literatura demonstra a existéncia de uma forte correlacdo entre as fases do ciclo
econdémico e o desempenho das a¢bes. Fama (1981) sugere que o mercado de ac¢des atua
como um indicador avancado da economia, antecipando mudancas nas condicdes
econOmicas. Durante periodos de expansdo, o crescimento econémico € o aumento dos
lucros das empresas tendem a impulsionar os precos das ac¢des, enquanto, por outro lado,
em fases de recessdo, a incerteza econémica e a descida dos lucros resultam numa queda
nos mercados acionistas (Schwert, 1989). O mesmo autor também refere que os retornos do
mercado sdo geralmente mais volateis durante as recessdes, uma vez que 0s investidores
exigem prémios de risco mais elevados para compensar a incerteza acrescida.

Porém, independentemente das flutuagbes de curto prazo provocadas pelos ciclos
econdémicos, a evidéncia empirica sugere que, a longo prazo, as a¢fes tendem a valorizar-
se, recompensando os investidores com uma visdo de longo prazo (Fama & French, 1989;
Chen et al., 1986).

2.4 Vieses Cognitivos associados ao investimento

O termo "viés" é interpretado de diferentes maneiras na literatura. Maioritariamente, é
considerado como uma crenga irracional que influencia a capacidade de tomar uma deciséo
especifica, baseada apenas em factos e evidéncias (Schwenk, 1986; Busenitz and Barney,
1997; Das and Teng, 1999; Simon et al.,, 2000, citado por Acciarini, C., Brunetta, F., &
Boccardelli, P., 2021).

Alves (2014) referenciou que as financas comportamentais tentam identificar os
enviesamentos cognitivos e emocionais que afetam os investidores na tomada de deciséo, e
gue provocam um comportamento diferente do previsto em relagdo aos principios da
racionalidade completa.

Por um lado, os individuos tém limitagBes cognitivas que, conjugadas com a enorme e
diversa quantidade de informacdao existente, leva a que a tomada de decisdo seja feita tendo
em conta essas limitacGes, afastando-se assim das regras estabelecidas pelo modelo
racional (Lob&o, 2012).

No entanto, Loewenstein et al. (2001) referem que as emogdes podem ter um papel
relevante, e influenciar a tomada de decisdes, neste caso financeiras, uma vez que estas

decisdes sdo complexas e envolvem fatores como o risco e a incerteza.



Kahneman (2003) destacou que, no ambito da literacia financeira, as decisfes
financeiras dos individuos podem ser impactadas por vieses cognitivos e heuristicas,
resultando em escolhas nem sempre racionais.

Tversky & Kahneman (1973) identificam as trés principais heuristicas, que influenciam a
tomada de decisdo: heuristica da disponibilidade, heuristica da representatividade e
heuristica da ancoragem.

Souza (2019) afirma que, com base nos estudos de Tversky e Kahneman, é possivel
identificar uma lista de vieses comportamentais, que contradizem e explicam as falhas na
ideia de que o investidor é altamente racional e, simultaneamente, desafia as proprias
premissas dos modelos de finangas classicos, como a Teoria de Portfolio proposta por
Markowitz (1952, 1959), a Hip6tese de Eficiéncia dos Mercados de Capitais (HEM) proposta
por Fama (1970) e o Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM) desenvolvido
inicialmente por Sharpe (1963, 1964).

As financas comportamentais propdem que o processo de tomada de decisdo nos
investimentos é influenciado por varios vieses comportamentais que levam os investidores a
desviar-se da racionalidade e tomar decisGes de investimento irracionais (Niehaus & Shrider,
2014). Assim, a racionalidade dos investidores é continuamente comprometida por fatores
cognitivos e emocionais (Tversky, A., & Fox, C. R., 1995).

Segundo Sourirajan, S., & Perumandla, S. (2022), os seres humanos n&o se comportam
de modo a maximizar a utilidade cognitiva, exibindo, deste modo, uma variedade de vieses,
como o confirmatério, a aversdo a perda e ao risco, ancoragem, comportamento de em
rebanho, e muitos outros (Baker e Nofsinger, 2002; Baddeley, 2010; Goetzmann et al., 2015).

Para além destes vieses, também o viés de curto-prazo assume extrema importancia,
sendo a tendéncia dos seres humanos abdicarem das suas preferéncias futuras, em prol de
gratificacdo imediata, isto €, no curto prazo (Thaler & Shefrin, 1981).

e Viés Confirmatorio — Segundo Montier (2002), este viés assenta na falha de
procura de factos ou opinides que contradigam as ideias dos investidores. O
viés de confirmagdo, ou confirmatorio, refere-se a predilecdo humana em
favorecer inconscientemente informacfes que apoiam as suas crengas
existentes, levando a rejeicdo de informagdes que contradigam essas crengas.
Naturalmente, isso faz com que os individuos enfatizem experiéncias
passadas, que apoiem as suas visbes atuais e, simultaneamente, ignorem,
eventos e experiéncias que contradigam essas mesmas visdes e crengas.
(Cilley, N., & Pearson, B., 2022);

e Viés de Aversao a Perda e ao Risco — Uma razao importante pela qual as
pessoas se desviam da utilidade esperada é a averséo a perdas: as pessoas

interpretam os resultados como ganhos e perdas, em relacdo aos pontos de
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referéncia, e sdo mais sensiveis as perdas do que aos ganhos absolutos
proporcionais (Abdellaoui, Mohammed, Han Bleichrodt, and Corina Paraschiv,
2007). As perdas sao psicologicamente mais significativas do que os ganhos
equivalentes. A aversao ao risco, por sua vez, € a tendéncia dos individuos
preferirem op¢des que envolvam menor risco, mesmo que isso implique um
menor retorno potencial (Kahneman, D., 2003);

Viés de Ancoragem — O efeito de ancoragem é um fenbmeno psicolégico em
que os juizos ou processos de tomada de decisdo de um individuo sao
influenciados por um ponto de referéncia, que podera ser completamente
irrelevante para o contexto em questdo (Kahneman, D., 2003);

Viés de Comportamento em Rebanho — Pode ser definido como o fendmeno
em que os individuos decidem seguir os outros, imitando, deste modo, os
comportamentos de grupo, em vez de decidirem de forma independente e
autébnoma com base na sua propria racionalidade, informagéo e conhecimento.
(Baddeley M., 2010); e,

Viés de Curto-Prazo — Munger (2005), apresenta este conceito como a
tendéncia a preferir a gratificacdo imediata a gratificacdo diferida. No mercado
acionista, as pessoas ndo conseguem ignorar a volatilidade de curto-prazo e
focar-se nos retornos a longo-prazo. Com o viés de curto-prazo, os individuos
atribuem um peso demasiado elevado ao curto prazo, e demasiado baixo ao
longo prazo. A ingenuidade sobre este viés pode explicar ainda mais os
comportamentos inconsistentes dos individuos (Wang, Y., & Sloan, F. A,
2018).

Como resultado, os investidores perdem, continuamente, dinheiro no mercado de
acOes (Barber et al., 2006).

2.5 Value Investing

O Value Investing, investimento em valor em portugués, € uma estratégia de investimento

originalmente identificada e cunhada, entre 1920 e 1930, por Benjamin Graham e David Dodd.

Desde esse periodo, esta abordagem tem sido desenvolvida e aprimorada por um notavel

grupo, ainda que pequeno, de investidores. Os investidores que merecem maior destaque

s&o Warren Buffett e Charlie Munger (Greenwald, 2020).

Lu (2013), afirma que apenas existem 4 conceitos que, atualmente, definem o

investimento em valor. Benjamin Graham, mentor de Warren Buffett, desenvolveu os

primeiros 3 conceitos. O Ultimo é uma contribuicdo Unica de Warren Buffett:
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* Umaacdao é parte de uma empresa. Nao é apenas um titulo negociavel em
bolsa. Investir numa determinada acéao significa investir na empresa, e por
consequéncia no negocio subjacente. Deveremos ter em consideracao a
situagdo financeira da empresa, através de uma andlise fundamental da
mesma, mas, também considerar critérios qualitativos para entendermos a
sua evolucdo (Samaras, G. D., & Matsatsinis, N. F., 2004);

* O mercado acionista tem como principal propdésito servir 0s investidores e
nao instrui-los. O mercado apenas providencia o pre¢o de cada acéo, ndo
confere qualquer indicacdo relativamente ao valor da mesma,;

* A natureza do investimento € prever o futuro. No entanto, a previsdo €
inerentemente imprecisa. Deste modo, devemos assegurar uma margem
para os nossos erros de julgamento, conhecida como a margem de
segurancga. Os investidores deverdo assegura-la sempre que possivel,
garantindo que o preco de compra seja muito inferior ao valor intrinseco da
empresa. Os investidores aplicam uma margem de seguranca, 0 que
significa que o preco pago pelo titulo esta abaixo do valor intrinseco do
negécio (Nettayanun, S., 2017); e,

* Osinvestidores deverdo manter-se dentro do seu circulo de competéncias,
apenas investindo em ativos que entendem e sobre os quais tém
conhecimento solido. O verdadeiro risco do investimento estd em
ultrapassar o respetivo circulo de competéncias (Lu, 2003).

Munger (2005) defende que todo o investimento inteligente é investimento em valor,
devendo sempre adquirir mais valor face ao preco que se paga no mercado mobiliario. E
fundamental avaliar e entender o negécio para poder avaliar a respetiva acao.

Graham (1949) refere que, no curto prazo, o mercado € uma maquina de votacao, mas
no longo prazo, é uma balanga. Significando isto que, o horizonte temporal de investimento,
no value investing, deverd ser o longo prazo.

O desempenho desta estratégia de investimento é robusto para todas as condi¢cbes
econdmicas, o gque significa que os investidores estardo melhor a investir de acordo com o0s
seus principios (Seung-Woog Kwag, & Lee, S. W., 2006).

Além disso, os investigadores também encontraram evidéncias de que as carteiras que
aplicam esta filosofia de investimento (value investing) superam quer o mercado, quer as
carteiras compostas por growth stocks (Nettayanun, S., 2017).

As razbes para o desempenho superior do investimento em valor, no entanto, sao
controversas. Alguns investigadores atribuem o0s retornos mais altos ao maior risco das

acOes, outros, no entanto, argumentam que as grandes recompensas do investimento em
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valor derivam de vieses cognitivos subjacentes ao comportamento do investidor (Louis K.C.
Chan & Josef Lakonishok, 2004).

2.6 Indexacéo e Dollar Cost Averaging

Diversos estudos demonstram que a maior parte dos gestores de fundos de investimento,
especialmente aqueles que utilizam estratégias ativas, tende a apresentar retornos inferiores
ao S&P 500 no longo prazo (Malkiel, 2003; Fama & French, 2010).

A indexacao representa um calculo matemético derivado de uma carteira de titulos que
ndo estdo sujeitos as mesmas friccdes de mercado. A indexacdo visa proporcionar 0s
retornos e o risco do indice de referéncia subjacente. Teoricamente, a gestdo das carteiras
dos indices é simples, exigindo investimento em todos os titulos do indice constituinte
exatamente na mesma proporcdo que o indice de referéncia subjacente, chamada estratégia
de replicagéo total (Frino, A., & Gallagher, D. R., 2001).

Bogle (2018) defende que decidir evitar a complexidade e confiar na simplicidade,
proporcionara melhores retornos no longo prazo. Os investidores individuais ndo deveriam
desperdicar o seu tempo e dinheiro a selecionar acdes individuais, ou fundos muatuos
ativamente geridos. Em vez disso, deverdo apostar na indexacéo.

Greenwald, B. (2020) defende que o S&P 500, indice de referéncia no mercado, tem um
historico de longo prazo de desempenho superior a outras classes de ativos, incluindo
obrigagdes, imoveis e commodities, apresentando retornos médios anuais de 10% ao ano.

Os Exchange Traded Funds (ETFs) sdo fundos de investimento abertos que tém como
objetivo replicar o retorno e o risco do seu indice de referéncia (Gastineau 2001; Neves et al.
2019; Tsolas 2022, citado por Henriques, C. O., Neves, M. E., Conceicéo, J.,A., & Vieira, E.
S. 2023).

Dollar Cost Averaging (DCA) € uma estratégia para a adquirir titulos de capital (acdes),
gue é amplamente recomendada. A estratégia consiste no investimento peridédico de uma
guantia fixa, numa determinada acé&o, carteira ou indice, a cada periodo durante um
determinado intervalo de tempo. Por exemplo, um investidor que deseja investir 10.000€
numa acao, pode ser aconselhado a investir 1.000€ por més, durante dez meses. A grande
vantagem do DCA é a de que o investidor compra a¢des a um preco médio, evitando assim
o0 market timing (Brennan, M. J., Li, F., & Torous, W. N. , 2005).

Investir no mercado de a¢gfes ndo exige necessariamente a compra de a¢des individuais.
Muitos investidores preferem diversificar os seus portfélios através de fundos de indice ou
fundos mutuos, que oferecem exposicdo a um conjunto de ac¢des, minimizando o risco

especifico de empresas individuais. De acordo com Sharpe (1991), os fundos de indice
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proporcionam uma forma eficiente de obter retornos ajustados ao risco, uma vez que replicam
o desempenho de um indice de mercado e ndo exigem a escolha de a¢des individuais.

A diversificagdo, facilitada por produtos como os ETFs, permite ao investidor reduzir o
risco idiossincratico, ou seja, 0 risco associado a uma Unica empresa, mantendo uma
exposicdo mais ampla ao mercado como um todo (Markowitz, H. M., 1952).

Rooij, Lusardi e Alessie (2011) apontam que muitos investidores ndo compreendem
completamente o funcionamento de produtos de investimento como os fundos de indice. Os
autores sugerem ainda que a baixa literacia financeira esta diretamente associada a baixa
participacdo no mercado acionista por meio de veiculos diversificados, como os fundos de
indice. Isto sugere que o conhecimento limitado sobre os referidos instrumentos de
investimento é uma barreira significativa para que os individuos tirem pleno proveito de

estratégias de diversificacdo passiva.

2.7 Stock Market Puzzle

O stock market puzzle € um fenbmeno complexo, para o qual contribuem inumeros fatores
(Selten R., & Neugebauer, T., 2014).

Diversos fatores contribuem para a relutancia das pessoas em investir em ag6es. Brown
(2018) identifica a falta de literacia financeira, a baixa percecao do prémio de risco associado,
e ainércia, como razdes-chave. Haliassos (1995) e Chan (2010) destacam o papel da inércia,
sendo que este Ultimo também observa o impacto da experiéncia passada de investimento.

A investigacdo demonstra-nos que a classe de ativos mencionada, no longo prazo, tem
superado, em termos de rentabilidades médias anuais, outras classes de ativos, tais como o
imobiliario ou as obrigacdes (Ababio, 2020; Leibowitz, 1988).

No entanto, apesar de melhores rentabilidades historicas, muitos investidores
apresentam uma grande aversdo ao investimento em acdes, frequentemente motivada pelo
medo de perdas e pela volatilidade do mercado. Segundo Shiller (2000), essa aversao é
exacerbada por preconceitos comportamentais e pela falta de literacia financeira, levando os
investidores a optarem por ativos considerados mais seguros, como obrigagdes ou imoveis,

mesmo que isso signifique sacrificar retornos superiores a longo prazo.
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3. Metodologia

Um dos principais objetivos desta dissertacdo € identificar e entender os motivos para a
iliteracia financeira no que diz respeito ao investimento em agoes.

Para tal, foi adotada uma abordagem metodologicamente abrangente, integrando
métodos quantitativos e qualitativos. Isto €, foi utilizada uma metodologia mista.

A pesquisa quantitativa incidiu na recolha de dados quantitativos de fonte secundaria.

Para a abordagem qualitativa foram realizadas entrevistas de profundidade
semiestruturadas, apoiadas num guido, que garantiu a recolha de informagdes sobre a
literacia financeira dos entrevistados e sobre a sua predisposicdo e exposicdo, face ao
investimento em agbes. Posteriormente, de modo complementar, foi desenvolvida uma
estrutura que nos permite mitigar o problema estudado.

O guido da entrevista realizada pode ser consultado no Anexo B. Cada entrevista teve a
duracgéo aproximada de 7 minutos, sendo composta por 5 partes: Parte 0 - Perfil do Inquirido;
Parte 1 — Entendimento da capacidade de gestdo de financas pessoais; Parte 2- Quiz de
Literacia Financeira; Parte 3- Questionario de Resposta Fechada relativamente a classe de
ativos das acles; e, Parte 4- Questionario de Resposta Aberta relativamente a classe de
ativos das acdes.

Na parte 0 o principal objetivo é recolher informacdes demogréficas e socioeconémicas
do inquirido, como a idade, género, nivel de habilitagbes literarias, situacdo profissional e
salario e rendimento liquido anual. Estes dados ajudam a contextualizar as respostas
fornecidas nas sec¢fes subsequentes.

Na parte 1, o objetivo é avaliar como o inquirido gere os seus rendimentos, especialmente
em relagdo a distribuicdo entre investimento e poupanca. As perguntas focam-se em temas
como a percentagem dos rendimentos destinada a diferentes finalidades (poupanca e
investimento), a escolha de classes de ativos, e a confianca na gestdo da sua carteira por
profissionais. Pretendeu-se entender o nivel de conhecimento e a seguran¢a do inquirido na
tomada de decisbes financeiras, assim como as suas opinides sobre a alocacédo ideal de
capital entre poupancga e investimento.

O Score Final, obtido na Parte 2 através de um quiz com cinco questbes de escolha
multipla, onde cada questdo vale 1 valor, serve como um indicador preciso do nivel de
conhecimento dos participantes sobre os conceitos basicos de literacia financeira, que nao
se limitam ao mercado acionista. Na parte 3, foi possivel obter um indicador mais preciso de
conhecimentos especificos dos inquiridos face a classe das acgdes.

Por fim, na parte 4, foi possivel recolher opiniées detalhadas sobre as a¢cdes como classe
de ativos, explorando a experiéncia do respondente, a sua estratégia temporal de

investimento (curto, médio ou longo prazo) e a percecdo do conhecimento geral sobre este
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tipo de investimento, bem como verificar se ha interesse em aprofundar o conhecimento sobre
o tema.

Os dados recolhidos nas entrevistas foram organizados em folhas de calculo Excel, e
para o tratamento e andlise dos resultados do referido inquérito, foram aplicados métodos
qualitativos. Os dados foram exportados para o Power Bl, onde desenvolvemos um
Dashboard com trés ecras, que nos permitiram uma analise dos dados mais minuciosa e
rigorosa.

Para realizar uma andlise mais aprofundada dos dados, foi desenvolvido um Dashboard
em Power BI, concebido para explorar diferentes dimensfes da andlise. Esta abordagem
permite uma visualizag&o clara e intuitiva das informacdes, facilitando a interpretacdo dos
resultados.

Este Dashboard é composto pelos seguintes ecras: 1- Overview; 2- Andlise Perfil de
Investimento e Literacia Financeira; e, 3- Andlise Experiéncia Passada em Acdes.

No ecra Overview, é possivel obter uma visdo holistica do perfil dos investidores,
analisando variaveis demograficas como a faixa etaria, o género, o nivel de rendimento, as
habilitagbes literarias e a profissdo atual. Além disso, este ecrd permite igualmente
compreender as preferéncias de investimento e gestédo de finangas pessoais dos inquiridos.
Desta forma, identificamos padrdes comportamentais, segmentando o mercado, 0 que nos
possibilita uma andlise mais precisa.

No ecra Analise Score Final pretendemos analisar a relagao entre a variavel “Score Final”
(métrica para o nivel de Literacia Financeira) e as restantes variaveis explicativas, através de
graficos de barras empilhadas. Estes graficos permitem que realizemos analises bivariadas.

No ecra Analise de Experiéncia em Ac¢bes, focamo-nos exclusivamente nos respondentes
gue possuem experiéncia prévia ho mercado acionista, enquanto investidores. Através de
graficos circulares e barras empilhadas, procuramos identificar correlacdes e/ou fatores que

diferenciem este grupo dos restantes.

3.1 Desenvolvimento da estrutura

De modo complementar a este estudo, foi desenvolvida uma ferramenta que sugere ao
potencial investidor uma possivel alocacdo do seu capital, exclusivamente em acdes. Na
Figura 2 observamos o output do Simulador Financeiro, e na figura 3 observamos o

Almanaque do Investimento em Agoes.
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Com base nas suas informagoes, apresenta uma taxa de poupanca de 79.17%.

Apresenta um valor de poupanca mensal satisfatério. Espero que permaneca para o longo prazo.
Aconselho a todos que, antes de qualquer investimento, disponham de um fundo de emergéncia que
vos permita cobrir cerca de 6 meses de despesas, caso ocorra algum cendrio inesperado. Isto serd

benéfico pois, se tal acontecer, ndo serdo forgados a vender as vossas posicdes no curto prazo.

Antes de investirem em qualquer agao e/ou fundo, recomendo vivamente que leiam:
0 ALMANAQUE DO INVESTIMENTO EM ACOES.

Este documento procurg, de forma simples e objetiva, abordar e explicar os principais temas
relevantes associados go mercado das agdes. Recomendo também gque leiam as informacdes Gteis.

Com base nos dados fornecidos, eis a minha recomendacdo para alocagdo percentual do seu
capital:

NASDAQ 100 S&P 500 MSCI WORLD

44% 44% 12%

Recomendo sempre que procure maximizar o montante inicial investido e nunca abdigue dos
reforgos mensais.

Na sua situacdo, a alocagdo sugerida seria:

NASDAQ 100 S&P 500 MSCI WORLD
Montante Inicial 792€ T92€ 2168
Reforgo Mensal 45.83€ 45.83€ 12.50€

“NOS INVESTIMENTOS EM ACOES NAO E PRECISO FAZER COISAS EXTRAORDINARIAS PARA OBTER
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS. O SIMPLES RESULTA.” - WARREN BUFFETT

Figura 2 - Relatério do Simulador Financeiro (Fonte: Elaboracé&o Prépria)



O ALMANAQUE DO INVESTIMENTO EM AGCOES

@ 0O que é uma Agio? @ 0 que sabemos sobre Agdes?

Uma agdo € uma un!d'ade de proprle.dladefie uma e-mpresa.. Quando compramos agdes de No longo prazo, como mostra o gréfico, entre 1995 e 2023, observamos que o preco de uma
uma empresa, adquirimos uma participacdo no capital social dessa empresa, tornando-nos Z

acdo tende a refletir os lucros de uma empresa. Ou seja, quanto melhor estiver o negécio
acionista. Se uma empresa tiver 1.000 a¢Ges e nés possuirmos 100 acdes, significa que a
somos donos de 10% do negécio.

te a empi - i nos seus lucros, estabilidade econdmica, balango sélido,
entre outros indicadores — melhor estard o prego da agdo!

@ 0 que dita o prego de uma Acdo?

O prego de uma agdo é determinado por uma inagdo de fatores que refletem a oferta

e a procura no mercado, bem como as percegdes e expectativas dos investidores em i

relagdo a empresa e ao mercado como um todo. ’ \\// i

Existem diversos fatores ndo relacionados com o negdcio que podem impactar o prego da //\ /ﬁ/ \/A e

agdo.

. Prego da Agdo

@ Volatilidade representa Risco? Mas atencio!

Quando as pessoas nos dizem que no mercado bolsista “tudo pode cair de um dia para o et No curto prazo, o prego de uma agao € extremamente imprevisivel e volatil.

outro”, apesar da ingenuidade com que o afirmam, refe a ili i Isto 2 Ninguém sabe que o mercado ird fazer daqui a um dia, um més, ou um ano.

é, as oscilagdes de pregos.

Como vimos, quando compramos uma agdo compramos parte de um negécio. Assim, todo (
e I risco estara relacionado com a qualidade do negdcio e ndo com a variacao

diaria do seu prego.

® =

Ainda que, no curto prazo as agdes estejam associadas a alguma volatilidade, no longo prazo, tal como vimos acima, o preco destas tende a acompanhar os

) Sabemos, no entanto, que no longo prazo, o mercado tende a refletir os lucros da
empresa.
7 uanto melhor for o desempenho da empresa, melhor sera o desempenho da acdo.

@t,@

%

RETORNO MEDIO

lucros da empresa. Basta escolhermos um excelente negécio, compré-lo a pregos sensatos e esperar. ANUAL DAS
E fundamental que mantenhamos esta ideia quando investimos: o investimento em aces devera ser para o longo prazo. ACOES NOS
ULTIMOS 100

@ “S6 se olharmos para além da multiddo do curto prazo, poderemos esperar fazer melhor que os demais.”
— Nick Sleep

@ 0 que considerar como um bom retorno e a maravilha do Juro Composto
Em média, nos tltimos 100 anos, a classe das agGes obteve retornos médios anuais a rondar os 10%. Assim, devemos considerar satisfatério todo e qualquer retorno igual ou superior a este.
Peguemos num exemplo pratico: Decidiu investir 10.000€ num i produto fil iro com il anual média de 10%.
Com o passar dos anos, eis os resultados obtidos:

ANOS

Atencao! Isto ndo quer dizer que todos
ANO 1 2 3 4 20 30 40 50 0s anos obtemos retornos de 10%!

O que isto representa é o retorno anual
VALOR (€) | 11000 | 12100 |13310| 14641 | 67275 174494 | 452592 | 1173909 obtido, em média.

Posto isto, nunca é demais reforgar: Devemos ser pacientes e ter um horizonte temporal de longo prazo.
Quais as principais dificuldades neste processo? Escolher algo que nos dé retornos médios de aproximadamente 10% ao ano e, posteriormente, sermos emocionalmente capazes de ignorar

Exemplo DCA
© - Montante Inicial: 5.000€ 438 260€
- Reforgos Mensais: 150€
- Horizonte Temporal: 30 anos

@ Como encontrar algo com retornos médios anuais a rondar os 10%?
Contrariamente ao que a maioria pensa, para obter estes retornos ndo é drio investir individualmente em agdes.
Entdo, a solugdo para o investidor comum devera passar pela indexagao.

- Retorno Anual Médio: 10%

@ 0O que é a Indexagdo? (D) Dollar-Cost-Averaging (DCA)
A indexagdo € como comprar uma "cesta" de agdes que Estratégia de investimento na qual
representa todo o mercado ou um setor especifico. investimos uma quantia fixa regularmente
Ao investir num fundo que replique o indice escolhido, estamos (por exemplo, mensalmente) num ativo,
automaticamente a con‘mpr_ar um l'focado. fie todas as empresas independentemente do preco do ativo 1 2 3 4 5 10 15 20 25 30
que fazem parte desse indice. Assim, ao diversificarmos naquele momento. )
minimizamos, na teoria, o risco associado a escolha de empresas @ Qual o Indice a Escolher?
individuais Existem diversos indices, podemos escolher um indice que replique um
determinado setor (tecnoldgico, automével), uma determinada regido ou pais
(europa, asia, américa, Portugal, Espanha). Atualmente, existem indices para
9 SAB IAS QU E 90% todos os gostos. No entanto, o indice de referéncia utilizado no mercado
L (50 acionista é o S&P500. Existem outros relevantes, porém este é aquele pelo
qual a maioria se segue.
indice que redne as 500 maiores empresas listadas nas Indice que agrega as principais empresas de média e grande dimensao Indice c.omp.osto pelas 100 maiores empresas ndo
principais bolsas de valores dos Estados Unidos, dos principais 23 paises desenvolvidos. HHERE SRR Nasd?q. AE
oferecendo uma viséo geral do desempenho do mercado Retorno Médio Anual frequentemente usado como um indicador do
de acBes norte-americano. 10 anos: + 11.9% == desempenho do mercado de tecnologia.
Retorno Médio Anual 20anos: +9.1% B
10 anos: +12.6% 50 anos: +8.5% 10 anos: +18.6%
20 anos: +9.8% O MSCI World & geralmente considerado mais conservador que o 20 anos: +14.5%
50 anos: +11.46% Nasdaq 100 e o S&P 500 devido a sua maior diversificacdo geografica e 39 anos: +11.0%
Rentabilidades passadas ndo garantem rentabilidades futuras, setorial, apresentando assim retornos ligeiramente inferiores.

a O NASDAQ 100 foi apenas criado em 1985.
mas permitem-nos uma analise factual da performance desta

classe de ativos nos liltimos anos.

% Se h4 20 anos tivesse investido 1 000€ hoje teria...

NASDAQ MSCI SP 500
15 000€ 5708€ 6487€

Saber aquilo em que estamos a investir: Uma agdo é parte de um negécio. O seu prego, no longo prazo, tende a
refletir os seus lucros;

Né&o dar importéncia a volatilidade no curto prazo, manter o foco no hori p doi il longo
—— NASDAQ 100 ikl .
Reconhecer que é muito dificil selecionar agdes individuais e optar por indices. Assim, em vez de sermos donos
- MSCI WORLD de apenas um negdcio, somos donos de partes de di oeil
S&P 500 Escolher um indice global diversificado (um dos 3 ap 0s). indep do seu

preco, reforgar o indice. Manter esta estratégia durante 20 ou 30 anos; e,

012345678 91011121314151617181920

YV VY

na égia, ter paciéncia e NUNCA i per o juro

“NOS INVESTIMENTOS EM ACOES NAO E PRECISO FAZER COISAS EXTRAORDINARIAS PARA OBTER RESULTADOS EXTRAORDINARIOS. O SIMPLES RESULTA.”
- WARREN BUFFETT

Figura 3 - Almanaque do Investimento em Ac¢des (Fonte: Elaboragéo Prépria)
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Esta estrutura, denominada “Simulador Financeiro” consiste em duas etapas: Na
primeira, o investidor é obrigado a responder a um conjunto de questdes que nos permitem
entender o seu perfil geral enquanto investidor, bem como as suas despesas e rendimentos
mensais (Anexo C).

Ap0s este passo, o algoritmo, desenvolvido por mim, analisa e submete um relatério final
ao utilizador onde é apresentada, de modo simples e pratico, uma possivel alocacdo do seu
capital (Figura 2). Dentro do relatorio final, encontra-se um documento denominado “O
Almanaque do Investimento em Acgdes” (Figura 3), que tenciona esclarecer e educar o
investidor relativamente aos principais temas relacionados com esta classe de ativos. O
Simulador tem ainda um documento com informages Uteis aos investidores (Anexo D). Para
controlo de registos, foi também criada uma pagina de controlo que atua como base de dados,
permitindo arquivar tanto os dados fornecidos pelos utilizadores como os relatorios
personalizados gerados automaticamente pelo algoritmo (Anexo E).

Este simulador pretende dar resposta a evidente falta de literacia financeira no que
concerne ao mercado acionista e, de igual modo, sugerir uma potencial alocagéo de capital
nesta classe de ativos, evitando exposicdo a ag¢bes individuais, diminuindo o risco
percecionado pela maioria dos investidores ndo profissionais quando confrontados este
mercado.

Tendo em consideracao o ambito do desenvolvimento desta estrutura, € importante referir
gue esta nao se trata do aconselhamento financeiro, mas sim uma possivel sugestédo de

investimento em acdes, ndo dispensando o estudo e conhecimento auténomo do investidor.

3.2 Alocacgao de Capital Sugerida

Como previamente mencionado, a maioria dos gestores de fundos ndo consegue obter, a
longo prazo, rentabilidades superiores ao indice de referéncia S&P 500. A S&P Global publica
0s seus scorecards SPIVA (S&P Indices Versus Active) duas vezes por ano, e estes
comparam o desempenho dos fundos ativos (apds taxas e comissbes) com os indices de
referéncia relevantes da S&P ao longo de periodos de um, trés, cinco, dez e quinze anos.

Constatou-se que 88% dos fundos ativos de grande capitalizacdo ndo conseguiram
superar o S&P 500 nos udltimos 15 anos, até ao final de 2023. Ao olhar para um periodo mais
curto de trés anos, cerca de 80% nédo conseguiram superar o indice de referéncia.

Estes dados demonstram-nos que o investidor comum tendera a ndo conseguir superar
a média de mercado, uma vez que aproximadamente apenas 1/5 dos investidores

profissionais o consegue.
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Pelas razdes apresentadas, a nossa alocagao de capital sugerida procura evitar a selegéo
individual de acdes e mantém-se apenas investida em trés indices: Nasdaq 100, S&P 500 e
MSCI World.

O Nasdaqg 100 é composto por cem das maiores empresas tecnolbgicas listadas em
bolsa, como a Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet (Google) e Tesla. Estas empresas estdo
na vanguarda da inovacdo em areas como inteligéncia artificial, cloud computing e
biotecnologia. Devido a natureza inovadora e de alto crescimento das empresas deste setor,
o Nasdaqg 100 tende a ser mais volatil do que outros indices, refletindo as rapidas mudancas
no dominio da tecnologia. Historicamente, o NASDAQ 100 tem superado diversos outros
indices, devido ao seu foco em setores de elevado crescimento. Nos Ultimos 10 e 20 anos
apresentou, respetivamente, retornos médios anuais de 18.6% e 14.5%.

O S&P 500 é um indice composto pelas 500 maiores empresas americanas cotadas em
Wall Street, ndo se limitando a um setor especifico. Este indice engloba as maiores empresas,
por capitalizacdo bolsista, e tende a ser uma escolha essencial para investidores que
procuram uma exposi¢do ampla a economia dos EUA. As empresas incluidas operam em
diversos setores, entre 0s quais destacamos: Servicos de Comunicagdo, Consumo
Discricionario, Produtos Basicos do Consumidor, Energia, Financas, Saude, Industrias,
Tecnologia da Informacao, Materiais, Imobiliario e Utilities. Este indice oferece um nivel de
diversificacao que reduz o risco em comparacao com indices mais concentrados.

Embora o S&P 500 seja constituido por empresas norte-americanas, a sua abrangéncia
€ global. Tendo em consideracéo a globalizagdo da economia, estas empresas operam em
diversos paises e setores, tornando o indice um barémetro ndo sé da economia norte-
americana, mas também global. Nos ultimos 10 e 20 anos apresentou, respetivamente
retornos médios anuais de 12.6% e 9.8%.

Por sua vez, o MSCI World é um indice que relne as maiores empresas de 23 paises
desenvolvidos, proporcionando uma diversificacdo global em diversos setores. Ao investir
neste indice, o nosso portfolio esta exposto a diferentes economias e industrias, reduzindo o
risco e aumentando o potencial de retorno a longo prazo. Nos Ultimos 10 e 20 anos
apresentou, respetivamente retornos médios anuais de 11.9% e 9.1%.

Para os trés indices considerados, os retornos apresentados incluem dividendos e sao
considerados os valores antes de qualquer custo e/ou comissdo. O MSCI World € um indice
amplamente utilizado como referéncia para comparar o desempenho de investimentos em
mercados desenvolvidos globalmente. O S&P 500, por sua vez, € um importante indice que
acompanha as maiores empresas dos Estados Unidos e é frequentemente utilizado como
benchmark para o mercado americano e global. Por outro lado, o Nasdaq é considerado um

benchmark fundamental para o setor de tecnologia.
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A alocagéo ideal entre o Nasdaq 100, S&P 500 e MSCI World depende fortemente do
perfil de risco, nivel de rendimento, idade, nivel de experiéncia e horizonte temporal do
investidor. Idealmente investidores com uma maior tolerdncia ao risco e um horizonte
temporal mais longo podem optar por alocar uma maior percentagem ao Nasdaq 100. O foco
em tecnologia pode proporcionar retornos superiores a longo prazo, mas também esta sujeito
a maiores niveis de volatilidade.

Para investidores com um perfil de risco mais conservador, com um nivel de rendimento
moderado e com um horizonte temporal de médio/longo prazo, o S&P 500 funciona como um
ponto de partida mais equilibrado para muitas carteiras de investimento. A sua exposicao
diversificada a vérios setores e a inclusdo de empresas consolidadas de grande capitalizagcédo
proporcionam uma combinacdo de crescimento e estabilidade, sendo ideal para quem
procura retornos consistentes sem uma volatilidade excessiva.

Por fim, o indice MSCI World é uma boa op¢ao para quem procura diversificacdo global,
especialmente para investidores com menor tolerancia ao risco ou com um horizonte temporal
mais reduzido. Considerando os niveis de volatilidade mais reduzidos, quando comparado
com os outros dois indices, o0 MSCI apresenta-se como uma boa solu¢do para quem possa
precisar de retirar os fundos no curto/médio prazo. Ao incluir acdes de paises desenvolvidos
em varias regides, o indice oferece uma exposi¢ao global, ajudando a reduzir a dependéncia
de qualquer economia ou setor especifico e, deste modo, € uma opcao viavel para a
preservacao de capital, com retornos meédios satisfatorios.

Considerando os dados recolhidos pelo investidor, a alocagdo de ativos sera ajustada
com base em mudltiplas varidveis cruciais. Para investidores que demonstrem uma maior
tolerancia a volatilidade, tenham um horizonte temporal longo e néo planeiem retirar os fundos
num futuro préximo, o algoritmo tende a atribuir um peso mais elevado ao Nasdaq 100, dado
0 seu histérico de maior crescimento e volatilidade. Este indice € mais adequado para
investidores com um maior nivel de experiéncia no mercado e uma percecao precisa sobre o
risco associado as oscilacbes de preco.

Por outro lado, para investidores mais avessos ao risco de oscilacdo de preco
(volatilidade) e horizonte temporal mais reduzido, a alocagdo tendera a ser maior no MSCI e
S&P500.

A idade do investidor é, de igual modo, um fator determinante na alocacdo dos trés
indices, tendo em consideragdo que o simulador foi preconizado com o intuito de investimento
préprio e ndo para herdeiros e/ou terceiros. Investidores mais jovens, com maior tempo para
recuperar perdas, tendem a beneficiar de uma maior exposicdo ao Nasdaq 100, onde o
elevado potencial de crescimento compensa a sua maior volatilidade. Em contrapartida,

investidores mais préximos da reforma, que necessitam de preservar o capital e manter uma
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maior liquidez, poderdo ter uma alocacdo mais conservadora, com maior peso ho MSCI
World, que proporciona uma volatilidade mais moderada e maior estabilidade.

Ademais, o perfil de rendimento também influencia esta distribuicdo, uma vez que
investidores com rendimentos mais elevados podem suportar uma maior exposi¢ao a ativos
de maior risco, como o Nasdaq 100, enquanto investidores com rendimentos mais limitados
poderdo preferir a segurancga de indices mais diversificados e menos volateis (MSCI World e
S&P 500).

Deste modo, o algoritmo considera diversas variaveis como a idade, rendimento,
percecao face a volatilidade, experiéncia no mercado e horizonte temporal, atribuindo pesos
especificos a cada um dos indices, combinando numa alocagéo final que englobara sempre
uma combinac&o dos trés, garantindo sempre que o portfélio sugerido esta alinhado com os
objetivos financeiros do individuo, bem como o seu perfil de investidor.

Embora a alocacéo varie consoante os fatores enumerados, procurdmos garantir, em
todos os portfélios uma exposicdo consideravel ao S&P 500, dada a sua magnitude como
indicador base de mercado.

Em resumo, investir numa combinacao destes trés indices permite a constru¢do de uma
carteira diversificada, reduzindo o risco e aumentando o potencial de retorno a longo prazo,
uma vez que estamos expostos a todos os setores, indUstrias e geografias. Em qualquer
alocacao é sempre sugerido o reforco periédico mensal, para que seja possivel usufruir dos
beneficios do Dollar Cost Averaging (DCA). Na figura 3 é possivel graficamente entender
estes beneficios.

Warren Buffett, considerado um dos maiores investidores da histéria, considera que o
cidaddo comum deveria apenas remeter-se a alocar capital regularmente (DCA) num fundo
de indice, pois as probabilidades para obter retornos superiores a este sdo diminutas. Indo
de encontro a esta linha de raciocinio, surge o racional inerente ao simulador financeiro deste
trabalho, que permite ao individuo ndo profissional ter uma opc¢do diversificada de

investimento em ac¢des, sem ter de as selecionar individualmente.

3.3 Exemplo

Para exemplo do Simulador, consideramos o Mauro, um individuo jovem, com experiéncia no
mercado, onde 0 seu objetivo é a reforma antecipada. Possui um rendimento mensal liquido
de 1200€, com despesas fixas de 250€. Propbe-se a fazer um investimento inicial de 1800€,
com reforgos anuais de 1250€. O horizonte temporal do investimento é de 35 anos e nao
planeia retirar o dinheiro nos primeiros 8 anos. Para além disto, ndo apresenta qualquer receio

face a volatilidade dos mercados.
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O relatério fornecido apresenta uma analise detalhada com base nas informag6es do
investidor, comecando com a sua taxa de poupanca de 79.17%, que € excelente. Esta
elevada taxa de poupanca reflete uma grande capacidade de acumular capital, o que é
extremamente positivo para alcancar objetivos financeiros a longo prazo.

No entanto, antes de qualquer investimento, o relatério recomenda sempre a criagdo de
um fundo de emergéncia que garanta pelo menos 6 meses de despesas. Isto serve como
uma medida de seguranga para evitar a necessidade de vender ativos num momento de crise
ou de imprevistos. De igual modo, € sempre recomendada a leitura dos dois documentos
anexos, que tem como principal objetivo educar o leitor relativamente ao mercado (Figura 3
e Anexo D).

No que diz respeito a alocacao de capital, o relatério sugere uma distribuicdo ponderada
entre os trés grandes indices: Nasdaq 100: 44%, S&P 500: 44% e MSCI World: 12%.

Esta alocacdo reflete uma aposta significativa nos mercados norte-americanos, e
especialmente no setor tecnoldgico (Nasdaq 100 e S&P 500), com um pequeno complemento
global através do MSCI World, garantindo, assim, uma diversificacdo geogréfica e setorial.

A alocacao de 44% no Nasdag 100 € adequada ao perfil do investidor, que tem
experiéncia no mercado e néo receia a volatilidade no curto prazo. Dado o seu horizonte
temporal de longo prazo, esta exposi¢cdo ao Nasdaq 100 beneficia do potencial elevado das
empresas tecnoldgicas, alinhando-se com os seus objetivos de reforma antecipada.

A escolha de 44% no S&P 500 reflete uma abordagem equilibrada, pois este indice, como
indicador base, oferece estabilidade e diversificacdo dentro da economia americana, sendo
ideal para sustentar o crescimento a longo prazo, sem comprometer a seguranca do capital.
Os 12% no MSCI World complementam o portefélio com uma diversificacao global, expondo
o individuo a mercados internacionais.

Relativamente ao montante inicial a investir, e tendo como base os 1800€ sugeridos pelo
investidor, recomenda-se um valor de 792€ para o NASDAQ 100 e o S&P 500, e 216€ para
o0 MSCI World, acompanhado por reforcos mensais de 45.83€ nos dois primeiros e 12.5€ no
altimo.

Estes reforcos mensais visam garantir que o portefolio se mantém equilibrado e que
continua a crescer de forma consistente no longo prazo.

No final do relatério encontra-se uma frase do Warren Buffett, que nos devera relembrar
gue nos investimentos a simplicidade resulta, ndo sendo preciso aderir a estratégias
extremamente complexas para obter resultados extraordinarios.

Neste caso, consideramos a indexacdo extremamente simples e eficaz, onde os fatores
determinantes sdo a confianca na estratégia e a predisposicdo para esperar que esta
capitalize e produza resultados no longo prazo.

No Anexo G é possivel observar o funcionamento do simulador financeiro.
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4. Resultados e Discussao

4.1 Andlise dos Ecras do Dashboard

Neste capitulo iremos proceder a analise dos resultados obtidos a partir do Dashboard
desenvolvido, explorando as diferentes dimensbGes apresentadas, com o objetivo de
identificar padrbes, correlacdes e insights relevantes sobre o perfil dos investidores, a sua
literacia financeira e a experiéncia passada no mercado acionista.

Tal como previamente referido, de modo a facilitar a analise dos inquéritos realizados, as
respostas foram agrupadas em trés ecras distintos do Dashboard, de modo a permitir uma
avaliacdo mais meticulosa e rigorosa dos dados recolhidos. De seguida, passamos a anélise

individual dos mesmos.
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4.1.1. Overview - Caracterizacdo da amostra

Na figura 4 podemos observar o primeiro ecra Overview - Caracterizagdo da amostra.
Considerando que se trata de um ecrd de contextualizagdo da amostra, a discriminizacao
individual dos gréficos encontra-se no Anexo A.

Para compreender o tema abordado, foram realizadas entrevistas individuais com uma
amostra de conveniéncia composta por 107 individuos escolhidos aleatoriamente. Esta
amostra apresenta uma diversidade significativa, quer em termos de perfis demograficos,
guer em termos financeiros, conforme evidenciado pelos dados recolhidos.

Relativamente ao género, a maioria dos participantes é do género feminino,
correspondendo a 60% da amostra, enquanto 40% s&o do género masculino (Figura 26). A
distribuic&o etaria é variada, com uma maior concentragdo nas faixas etarias de 31-35 anos
e 51-55 anos, sendo que as faixas etarias de 18-25 anos e mais de 60 anos estdo menos
representadas (Figura 27).

A andlise dos salarios liquidos mensais (Figura 29) revela uma variagdo consideravel.
Ainda que 39% dos inquiridos tenham optado por ndo responder (NR), cerca de 23%
declararam rendimentos mensais superiores a 2.500€, enquanto 23% auferem entre 800€ e
1.500€ e 13% situam-se na faixa de 1.501€ a 2.500€.

A andlise do rendimento liquido anual (Figura 28) revela que a maior parte dos inquiridos
optou por ndo revelar (NR) essa informag&o. Entre os que responderam, a maioria situa-se
na faixa superior a 30.000€, representando 31% da amostra, seguida pela faixa entre 9.601€
e 18.000€, com 14% dos inquiridos. Uma pequena proporgdo tem rendimentos abaixo de
9.600€ (5%) ou entre 18.001€ e 30.000€ (8%). Consideramos relevante fazer a distingéo entre
salario liquido mensal e rendimento atual liquido, pois existem diversos individuos com fontes
de rendimento para além do seu salario.

E evidente que, nas Gltimas duas variaveis abordadas, a maioria dos participantes que
forneceu respostas possui rendimentos anuais e/ou salarios liquidos considerados elevados
face & média nacional.

No que diz respeito as profissdes, 0s entrevistados encontram-se distribuidos por
diversas areas, com maior representatividade nas areas administrativa, consultoria e
empreendedorismo, seguidas por docentes universitarios, consultores imobiliarios e
contabilistas (Figura 30).

Em termos de habilitacdes literarias (Figura 31), a maioria dos participantes possuli
Licenciatura, seguida por aqueles com Mestrado. Os entrevistados com Ensino Secundario
ou Bésico tém menor representatividade.

Relativamente a classe de ativos onde alocam maioritariamente o seu capital, o

Imobilidrio surge como a categoria mais comum, seguido por Nada, Criptomoedas e
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Certificados de Aforro, sendo que ha também um interesse em Acdes, Fundos de
Investimento e Depdsitos (Figura 32).

Em relacdo a percentagem de investimento atual, as preferéncias dos inquiridos variam,
com picos em valores como 5% e 15% (Figura 33), de forma semelhante & percentagem de
investimento ideal, que se concentra em 10%, 15% e 30% (Figura 34). No que toca a
percentagem de poupanga, a maioria dos inquiridos poupa entre 10% e 15% dos seus
rendimentos, sendo que consideram ideal uma poupanca situada entre 25% e 30% (Figuras
35 e 36).

4.1.2 Andlise Perfil de Investimento e Literacia Financeira

A anadlise deste ecra do Dashboard (Figura 5) revela um nivel baixo de literacia financeira
entre os inquiridos, evidenciado pelos scores baixos que obtiveram no quiz de literacia
financeira. A distribuigdo geral dos scores finais revela que a maioria dos inquiridos obteve
scores baixos, com uma média de 2,33 e uma moda de 1 (Figura 7), o que refor¢a a concluséao
de que o nivel médio de literacia financeira € baixo. O gréafico de distribuicdo de scores mostra
uma concentracdo nas pontuacdes mais baixas, suportando a observacao referida (Figura
10).

s 1

Figura 7 — Média e Moda do Score Final (Fonte: Elaboragao Prépria)
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Figura 8 - Distribuigdo do Score Final por Rendimento Anual Liquido (Fonte: Elaboragéo Prépria)

Tendo em conta que a maioria dos inquiridos optou por ndo responder ao rendimento
liguido anual, a analise desta variavel torna-se complexa. No entanto, apesar de se observar
que os inquiridos com rendimentos mais baixos (< 9.600€) tendem a obter scores entre 0 e

2, verificamos, mesmo nas faixas de rendimento mais elevadas, a presenca de scores baixos.
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Assim, observamos que a literacia financeira € um desafio que afeta todas as classes de
rendimento (Figura 8).

A analise por habilitacdes literarias (Figura 9) mostra que, ainda que, respondentes com
niveis mais baixos de habilitacdes literarias (ensino béasico e secundario) tendam a obter
scores mais baixos, também €& verdade que, mesmo entre os inquiridos com habilitacdes
literdrias mais elevadas (mestrado e doutoramento), a distribuicdo dos scores nao é
necessariamente superior, o que sugere que as habilitacdes literarias ndo estdo diretamente

relacionadas com o nivel de literacia financeira.
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Figura 9 - Distribuicao do Score Final por Habilitagdes Literarias (Fonte: Elaboragao Prdpria)
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Figura 10 - Distribuicdo do Score Final (Fonte: Elaboracédo Propria)
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As respostas ao questionario mostram que a maioria dos participantes vé o investimento
em acfes como algo que exige um conhecimento especializado e profundo do mercado
financeiro. Segundo os dados, 68% concordam que apenas especialistas devem investir

neste mercado.

Apenas Especialistas devem investir?

32%
® Nio

®Sim
68%

Figura 11 - Apenas Especialistas Devem Investir? (Fonte: Elaboracdo Propria)
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Apenas 32% dos inquiridos considera que ndo é necessario conhecimento especializado
para se investir nesta classe de ativos (Figura 11).

A andlise a Figura 12 sugere-nos gque a experiéncia passada em ac¢fes pode estar
associada a uma literacia financeira ligeiramente superior, mas ndo garante necessariamente
um alto nivel de literacia.
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Figura 12 -Distribuicéo do Score final por Experiéncia Passada (Fonte: Elaboracdo Propria)

A falta de experiéncia em ac¢des, por outro lado, parece estar fortemente ligada a scores
mais baixos. Ainda assim, a relacédo ndo é particularmente forte, dado que ainda ha uma
distribuicdo de scores baixos entre os que tém experiéncia passada na bolsa de valores.

O gréfico que avalia o conhecimento especifico sobre estratégias de investimento nesta
classe de ativos, como o Dollar-Cost Averaging (DCA) e indices (S&P500, NASDAQ 100 e
MSCI World) mostra que os inquiridos que possuem este tipo de conhecimento tendem a
obter scores mais elevados (Figura 13).
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Figura 13 - Distribuicdo do Score Final por Conhecimento Especifico (Fonte: Elaboracdo Prépria)

No entanto, ainda hd uma quantidade consideravel de scores baixos, mesmo entre
aqueles que afirmam ter conhecimento especifico, 0 que indica que outros fatores além do
conhecimento técnico especifico influenciam a literacia financeira face ao investimento em
titulos mobiliarios. A grande maioria dos inquiridos (86,79%) afirma que as pessoas nao estao

informadas sobre ac¢des (Figura 14).
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Pessoas estdo informadas sobre agoes?
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@®Nao
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Figura 14 - Pessoas Estédo Informadas Sobre A¢des? (Fonte: Elaboragédo Propria)
De igual modo, 88% dos inquiridos expressam o desejo de melhorar o seu conhecimento

sobre esta classe de ativos, 0 que revela uma consciéncia das suas limitacdes e uma vontade

de aprender e melhorar o seu conhecimento financeiro (Figura 15).

Gostaria de estar mais informado sobre agoes?

12%

88%

Figura 15 - Gostaria de estar mais informado sobre acdes? (Fonte: Elaboracéo Prépria)

Deste modo, é percetivel a elevada percentagem (86%) que assume gque confiaria a
gestdo do seu portfélio pessoal a um profissional com conhecimento especializado (Figura
16).

Confiaria a gestao do portfolio a um
profissional?
14%

®Nao
®Sim

86%

Figura 16 - Confiaria a gestdo do seu portfolio a um profissional? (Fonte: Elaboragdo Propria)

Em suma, este ecra do Dashboard destaca um nivel significativamente baixo de literacia
financeira, transversal a diferentes niveis de rendimento, habilitacdes literarias e experiéncias
de investimento passadas. Deste modo, torna-se evidente a clara admissdo da falta de
conhecimento face ao mercado acionista, bem como vontade expressa dos respondentes em

melhorar o seu conhecimento financeiro relativo ao tema.
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4.1.3 Andlise Experiéncia Passada em Ac¢des

O terceiro ecra da Dashboard (Figura 6) proporciona uma analise detalhada sobre a relacao
entre a experiéncia em investimentos no mercado acionista e diversos fatores demogréficos,
de conhecimento e comportamento financeiro entre os inquiridos.

Observa-se que apenas 25% dos inquiridos tém experiéncia prévia em investimentos no
mercado de acbes, enquanto a maioria, 75%, nunca investiu nesse tipo de ativo. Isto indica
gue o nivel de familiaridade com o mercado de ac¢8es € relativamente baixo entre 0 grupo

analisado (Figura 17).

Experiéncia Passada em Acgdes

25%

®Nao
@®Sim

75%

Figura 17 - Experiéncia Passada Em A¢des (Fonte: Elaboragao Prépria)

Conforme observamos na figura 18, a distribuicdo dos scores finais parece ser bastante
similar entre os dois grupos, com uma concentracdo maior nas faixas intermediarias (scores
2,3e4).

Experiéncia Passada em Acdes e Score Final
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Figura 18 - Experiéncia Passada Em Ag¢des e Score Final (Fonte: Elaboragdo Propria)

Isto sugere que, de forma geral, a experiéncia passada em acdes nao esta fortemente
relacionada com um score final significativamente mais alto, ndo sendo, deste modo, possivel
concluir que um dos grupos (com ou sem experiéncia) tenha obtido resultados

significativamente melhores.
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Analisando a relagdo entre experiéncia em acdes e rendimento liquido anual, fica claro
gue existe uma dispersdo consideravel dos dados, dificultando a identificagdo de uma

correlacéo clara e direta entre as duas variaveis (Figura 19).
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Figura 19 - Experiéncia Passada em Ac¢Oes e Rendimento Liquido Anual (Fonte: Elaboracgdo Propria)

No que diz respeito as habilitagdes literarias (Figura 20), a distribuicdo dos niveis parece
ser bastante similar tanto para aqueles com experiéncia em a¢des quanto para aqueles sem
experiéncia. I1sso significa que, em ambos 0s grupos, encontramos pessoas com diferentes
niveis de habilitagfes literarias, desde o ensino basico até ao doutoramento. Deste modo,
nao é possivel identificar uma correlacao direta entre a experiéncia passada em acdes e as

habilitagcbes literarias.

Experiéncia Passada em AgGes e Habilitagdes Literarias
Habilitagdes Literarias
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Figura 20 - Experiéncia Passada em Ac¢0es e Habilitagdes Literarias (Fonte: Elaboracédo Propria)

Quanto aos horizontes temporais dos investimentos (Figura 21), entre os inquiridos que
nunca investiram em acdes, nota-se uma distribuicdo relativamente equilibrada entre os

diferentes horizontes temporais.
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Figura 21 - Experiéncia Passada em Ac¢Ges e Horizonte Temporal do Investimento (Fonte:
Elaboragao Propria)
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Embora uma boa parte destes inquiridos prefira o investimento a longo prazo, uma
proporgdo significativa opta pelo médio prazo e pelo curto prazo. De igual modo, uma
pequena parte dos respondentes sem experiéncia expressou incerteza face ao horizonte
temporal, ou indicou que a escolha depende de outros fatores.

Concluindo, as preferéncias de investimento entre os inquiridos que nunca investiram em
acdes mostram-se bastante dispersas e ndo apontam para uma tendéncia clara. As escolhas
variam significativamente entre longo prazo, médio prazo, curto prazo, e até respostas de
incerteza ou dependéncia de outros fatores.

Por outro lado, entre os investidores com experiéncia prévia em acdes, existe claramente
uma preferéncia mais acentuada pelo longo prazo. Isto sugere que a experiéncia no mercado
tem influéncia numa clara tendéncia para preferéncia dos investidores experientes para o

longo prazo.

Apenas especialistas devem
investir em agdes?

1%

®Nao
®Sim

59%

Figura 22 - Apenas especialistas devem investir em a¢des? (Fonte: Elaboracgéo Propria)

A ideia de que apenas especialistas devem investir em acgdes é rejeitada por 59% dos
inquiridos, sugerindo uma visdo mais aberta e inclusiva do mercado financeiro,
contrariamente ao que acontece no grupo dos que nunca investiram em ac¢fes, tal como
analisado no ecra anterior. Este dado pode indicar que, com o conhecimento adequado,

gualquer um pode participar do mercado acionista (Figura 22).

Experiéncia Passada em Acbes e Conhecimento Especifico dos
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Figura 23 - Experiéncia Passada em Ag¢des e Conhecimento Especifico dos Inquiridos sobre DCA e

indices (Fonte: Elaboracdo Prépria)
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Relativamente ao conhecimento especifico sobre estratégias de investimento, como o
Dollar-Cost Averaging (DCA) e indices, este é evidentemente maior entre aqueles que ja
investiram em a¢des no passado (Figura 23).

Apbs analisar a figura 24, é percetivel que ambos 0s grupos consideram que a maioria

das pessoas ndo esta bem informada relativamente a esta classe de ativos.

Experiéncia Passada em Agdes e Pessoas estdo informadas sobre
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Figura 24 - Experiéncia Passada em Ac¢0es e Pessoas estdo informadas sobre ac6es? (Fonte:

Elaboracao Propria)

De igual modo, através da figura 25 que se encontra filtrada para apenas aqueles com
experiéncia prévia na bolsa de valores, é visivel gue mesmo entre aqueles que ja tiveram
experiéncias de investimento no passado, afirmam que gostariam de expandir os seus

conhecimentos dentro desta temética, estando mais informados sobre as agdes.

Gostaria de estar mais informado
sobre agdes?
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Figura 25 - Gostaria de estar mais informado sobre A¢des? (Fonte: Elaboracédo Propria)

Em sintese, 0 ecrd do Dashboard revela que, apesar de uma minoria ter experiéncia em
investimentos no mercado de acdes, ha um grande interesse em aumentar o conhecimento
sobre o tema. A experiéncia prévia neste mercado parece estar levemente associada a
rendimentos mais altos e niveis educacionais mais elevados, porém existe uma grande
dispersédo em todas as categorias previamente mencionadas, ndo nos permitindo concluir que
existe uma relagdo direta com o nivel de conhecimento do investimento em titulos
mobiliarios.As conclusdes positivas que retiramos é que aqueles gque no passado ja
investiram tendem a ter maior conhecimento especifico face a tematicas de indexagéo e DCA,

e defendem que investir em agfes ndo é apenas para 0s especialistas.
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4.2 Andlise Respostas Abertas

Apbs analisarmos as respostas abertas de todos os inquiridos, observamos uma panéplia de
perspetivas pessoais que seriam impossiveis de traduzir completamente para este trabalho,
dado o namero de respondentes e o ambito da dissertacdo. Deste modo, agrupamos e
selecionamos trés pontos que parecem fundamentais e decisivos para a aversdo a esta
classe de ativos:
1. Desconhecimento geral face ao funcionamento do mercado acionista;
2. Desconhecimento face a sele¢do da acéo individual, ao momento da compra (pre¢o
e quantidade) e, posteriormente, ao momento da venda; e,
3. Incerteza e desconhecimento face a fontes seguras para adquirir conhecimento
relacionado com este tipo de investimento.
Estes fatores, aliados aos vieses cognitivos previamente enumerados (e inerentes a todo
0 humano) evidenciam que a aversdo ao mercado acionista esta profundamente enraizada
na falta de compreensdo e seguranca quanto as decisfes e ao acesso a informacao,
sugerindo que a literacia financeira pode desempenhar um papel crucial na reducdo desta
resisténcia.
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5. Discussao de Resultados

A anadlise dos dados recolhidos demonstra, de forma clara, que ndo ha uma correlacdo direta
entre variaveis socioeconémicas, como o rendimento liquido anual e habilitagbes literarias,
com as variaveis financeiras, nomeadamente o score final, conhecimento especifico do
mercado acionista e a experiéncia prévia e atual neste mercado. A média de score final de
2.33 e a moda de 1 indicam um baixo nivel de literacia financeira geral, independente da
classe de rendimento ou nivel educacional. Mesmo inquiridos com rendimentos elevados ou
graus académicos superiores, como mestrados e doutoramentos, mostram uma dispersao
significativa de scores baixos, 0 que sugere que a literacia financeira € uma competéncia que
ndo esta diretamente associada a estas variaveis.

Da mesma forma, ter experiéncia passada em investimentos no mercado acionista n&o
garante um aumento expressivo no nivel de literacia financeira. Embora os inquiridos com
experiéncia em acdes tenham, em média, scores superiores, muitos deles ainda apresentam
scores baixos, indicando que outros fatores podem ter um papel determinante na obtencéao
de conhecimentos sobre o mercado bolsista.

Um dos aspetos mais interessantes é a diferenca na percecdo da necessidade de
especializacdo. Os entrevistados que nunca investiram neste mercado costumam acreditar
gue o investimento em acdes deve ser reservado apenas a especialistas, o que reflete uma
visdo conservadora e uma certa inseguranca em relacdo a complexidade e aos riscos do
mercado.

Por outro lado, os entrevistados que ja investiram em acbes mostram uma perspetiva
mais abrangente, reconhecendo que, embora o conhecimento especifico seja relevante, ndo
€ 0 Unico fator que influencia a participacdo no mercado acionista. A experiéncia anterior no
mercado parece ser crucial para construir essa confianca, proporcionando uma compreensao
mais clara de como o mercado opera e diminuindo a perce¢ao de risco e a necessidade de
especializacdo. Os individuos com experiéncia passada também tendem a deter mais
conhecimento relativamente a temas especificos como estratégias como DCA e indexacgéao.

A andlise das respostas dos inquiridos revelou que a averséo ao investimento em acdes
é fortemente influenciada pelo desconhecimento sobre o seu funcionamento, e de temas
especificos inerente a este, tal como preconizado através do conhecimento especifico
previamente mencionado. Para além disto, muitos inquiridos demonstraram falta de
familiaridade com os conceitos basicos, 0 que gera uma sensacao de inseguranca e receio
em investir. Esta lacuna de literacia abrange ndo apenas a dindmica geral do mercado, mas
também o processo de selecdo individual de agbes, que é percecionado como complexo.
Para além disto, outro fator determinante foi a incerteza face aos momentos de compra e

venda (entrada e saida de mercado), bem como os respetivos montantes a alocar.
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Também a incerteza quanto a fontes fiaveis de informacdo € um fator relevante na

aversado dos respondentes.
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6. Conclusdes

Tal como referido, através da analise dos dados recolhidos é possivel concluir que ndo existe
uma relacdo direta relevante entre as varaveis sociodemogréaficas analisadas e a literacia
financeira associada a classe de ativos analisada.

A auséncia de uma correlacdo direta significativa entre variaveis como o rendimento
liquido anual e o nivel de habilitacdes literarias com o desempenho financeiro no mercado
acionista (medido pelos indicadores previamente apresentados, tais como o score final,
conhecimento especifico, experiéncia passada, entre outros) revela um aspeto crucial: a
literacia financeira, enquanto competéncia essencial para uma participacdo informada no
mercado, ndo esta automaticamente associada a um maior nivel de escolaridade ou a
rendimentos mais elevados. Esta afirmacao contraria a expectativa comum de que individuos
com maior poder econdémico ou qualificacbes académicas avancadas, teriam um
conhecimento superior e estariam mais aptas para lidar com decisdes financeiras complexas.
Pelo contrario, o estudo evidencia que essas vantagens socioecondémicas ndo se traduzem
necessariamente em melhores competéncias no que toca ao investimento em acgdes.

O stock market puzzle afirma que existe um afastamento significativo dos investidores
para com as acles, apesar de, historicamente, estas oferecerem retornos elevados. Esta
discrepancia sugere que, apesar dos potenciais ganhos, fatores psicolégicos,
comportamentais ou estruturais levam os investidores a evitar esta classe de ativos, mais
volatil no curto prazo.

Assim sendo, os fatores psicolégicos, identificados na revisédo de literatura como vieses
cognitivos, tém uma forte influéncia nas decisbes dos investidores, contribuindo
significativamente para a inércia face ao mercado acionista.

Apoés este estudo, é possivel reforcar a ideia de que o afastamento dos investidores em
relacdo a esta classe de ativos se deve, em grande parte, ao desconhecimento e ao medo
respetivo. Um exemplo disso € a concecédo errada de que para investir nesta classe de ativos
€ necessario selecionar a¢gfes individualmente. No entanto, a indexagdo demonstra que essa
afirmacdo ndo é verdadeira, como evidenciado pelo simulador apresentado neste trabalho.
Contudo, devido a falta de conhecimento e compreensao sobre o funcionamento deste
mercado, muitos cidadaos optam por n&o participar.

Tendo em consideracao que, de acordo com os dados recolhidos, as pessoas tendem
maioritariamente a evitar esta classe de ativos, este estudo procurou identificar relacdes
justificativas entre as diversas variaveis estudadas e o investimento no mercado acionista.

Um ponto crucial revelado pela andlise € o consenso entre todos 0os grupos quanto a falta
de informag&o sobre o mercado acionista. Independentemente da experiéncia prévia, nivel

de rendimentos ou habilitacBes literarias, existe uma perce¢cdo comum de que a populacéo
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em geral ndo esta bem informada sobre o mercado de ac¢des. Esta concluséo € consistente
entre os diferentes grupos de inquiridos selecionados nas analises.

E igualmente importante notar que a maioria dos inquiridos expressa o desejo de
melhorar o seu conhecimento sobre esta classe de ativos, 0 que representa uma
oportunidade clara para promover a literacia financeira em geral, e do mercado acionista, em
especifico.

Em suma, a aversdo face ao investimento no mercado acionista € atribuida,
principalmente, ao desconhecimento sobre o funcionamento do mercado, bem como a
complexidade do processo de selecdo de acdes. A falta de familiaridade com conceitos
fundamentais gera inseguranca e receio, dificultando a participacdo dos potenciais
investidores. Do mesmo modo, a escassez de fontes fidveis de informacéo contribui para a
intensificacdo do desconhecimento e reforca a premissa de que investir em acdes potencia a
possibilidade de perda permanente de capital.

Este estudo revela, assim, uma oportunidade urgente para a criacdo de programas
formativos, literarios e educacionais que ajudem a colmatar as lacunas no conhecimento
sobre 0 mercado de acdes, permitindo que os investidores possam beneficiar dos retornos
gue este ativo oferece a longo prazo. Estas medidas ndo s6 promoverdo uma maior
participacdo no mercado acionista, como também terdo um impacto positivo no
desenvolvimento econdmico do pais, ao capacitar os cidadaos para tomarem decisdes
financeiras mais informadas e sustentaveis, impulsionando tanto o crescimento individual
guanto o crescimento coletivo.

De modo complementar a este estudo, foi desenvolvida uma ferramenta de simulagéo
financeira que permite ndo sé sugerir uma possivel alocacdo de capital ao investidor, mas
também fornece documentos que permitem informar e educar o investidor relativamente ao

mercado acionista.
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7. Limitacbes e Recomendacdes
7.1 Limitacbes

As limitacBes da investigacdo sdo relevantes para a interpretacdo dos resultados obtidos.
Primeiramente, muitos participantes consideram as finangcas pessoais, especialmente os
rendimentos liquidos anuais ou mensais, como um tema sensivel, o que levou um ndmero
significativo de inquiridos a optar por ndo responder a essas questdes. Esta falta de
informagdo pode ter influenciado a precisdo dos dados recolhidos e, consequentemente,
algumas conclusdes do estudo, nomeadamente no que diz respeito a relagdo entres
rendimentos e o nivel de literacia financeira geral, e especifica ao mercado acionista.

Além disso, observa-se que alguns individuos tendem a omitir informagdes sobre perdas
gue possam ter incorrido no mercado acionista. Esta reticéncia em partilhar experiéncias
negativas pode distorcer a percecédo geral sobre este mercado, dificultando a identificacdo de
padrdes e a analise precisa do comportamento dos investidores.

No entanto, através dos dados recolhidos e analisados, foi possivel gerar conclusfes e

sugerir métodos de mitigacao para o problema identificado.
7.2 Recomendac0bes

Considerando os temas identificadas ao longo deste estudo, surgem duas principais
recomendacdes que visam melhorar a literacia financeira e a inclusdo no mercado acionista:
o Pesquisa e Investigacao Futura — Sugiro dois temas possiveis de pesquisa

futura: i) Tendo sido previamente identificado como um tema

extremamente relevante, surgem as seguintes questdes: “Porqué é que

Portugal esta tdo atrasado na Literacia Financeira?”, “Qual a relutdncia em

explorar este tema?”, “Sabendo que existe correlacdo entre o nivel de

desenvolvimento econémico do pais e o grau de literacia financeira do

mesmo, porque € que 0 nosso pais continua a desvalorizar, na pratica,

este tema?” ; e, ii) Estudo da possibilidade de existéncia de um apoio do

Estado que consiste no seguinte: Para cada recém nascido era

automaticamente aberta uma conta com um valor inicial de 5.000€. O

objetivo desta conta seria o investimento num indice que replicasse o MSCI

World (indice de ac¢Bes que representa o desempenho de empresas de

grande e média capitalizacdo em 23 paises desenvolvidos, oferecendo

uma visédo abrangente e diversificada do mercado acionista global). Todos

os anos, existia um reforco de 1.000€ por parte do estado.

Voluntariamente, poderiam existir também reforgos do titular ou familiares.
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Porém, a conta apenas estaria acessivel para retirar os fundos apés 30
anos. Acredito que fazer uma simulagéo desta medida seria extremamente
benéfico, uma vez que traria imensos beneficios no longo prazo para os
individuos, mas essencialmente para o desenvolvimento econémico do
pais; e,

Educacéo e Literacia Financeira — Uma recomendacao evidente adjacente
a esta dissertacao é a implementacéo de diversas medidas que permitam
enriguecer e aumentar os conhecimentos de literacia financeira da
populacdo. Para tal, e fornecendo uma recomendacao pratica para o
ISCTE, acredito que implementar uma cadeira obrigatéria transversal a
todas as licenciaturas durante toda a duracdo das mesmas, seria algo
extremamente Util para todos. Independentemente das &reas onde se
licenciem e integrem o mercado de trabalho, todos esperam ser
remunerados e comecar a construir a sua vida e, para isso, quanto mais
preparados estiverem para lidar com os problemas relacionado com
financas pessoais, poupanca e investimento, melhor serd o seu futuro
financeiro. Esta unidade curricular transversal dotaria os estudantes com
ferramentas essenciais para a gestao consciente dos seus rendimentos,
ajudando-os a tomar decisbes informadas desde o inicio das suas
carreiras. Além disso, ao promover uma cultura de literacia financeira, o
ISCTE estaria a contribuir para uma sociedade mais preparada e resiliente
face aos desafios econdmicos, fomentando uma maior participacdo nos
mercados financeiros, nhomeadamente o mercado acionista, tendo em
conta que é aquele que demonstra ter tido melhores rentabilidades no
altimo século e, no entanto, continua a ser alvo de grande aversao por

parte dos investidores.

As recomendacdes apresentadas visam melhorar a literacia financeira, com um foco

especial na classe de ativos analisada ao longo da dissertacdo. As medidas propostas

sugerem beneficios tanto a nivel individual quanto coletivo para 0 nosso pais.
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10. Anexos

Anexo A — Discriminagéo Individual do Ecra Overview
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Anexo B — Questionéario Realizado

iSCbe TESE DE MESTRADO - GESTAO

o ESTUDO SOBRE A LITERACIA FINANCEIRA FACE AO INVESTIMENTO EM ACOES

* Parte 0- Perfil do Inquirido

Nome:

Género:

Idade:

Profissdo:

HabilitacOes Literarias:

Salério Liquido Mensal: Rendimento Liquido Anual:

i Igual ou Inferior a 800€ i. Igual ou Inferior a 9.600€
ii. Entre 800€ e 1.500€ i Entre 9.601€ e 18.000€
iii. Entre 1.501€ e 2.500€ iii. Entre 18.001€ e 30.000€
iv. Superiora 2.500€ V. Superior a 30.000€

V. Prefiro ndo dizer Vi, Prefiro ndo dizer

+ Parte 1-Entendimento da capacidade de gestdo de finangas pessoais

1. Descreva, em termos percentuais (%) a gestdo dos seus rendimentos,
nomeadamente a distribuicdo entre poupanca e investimento.

2. Assumindo que poupa e investe regularmente, pode descrever em que
classe de ativos o faz, e porqué?

3. Nasua opinido, o que considera a alocagdo ideal de capital, em termos
de poupanca e investimento?

4. Confiaria a gestdo do seu portfdlio de investimentos a um profissional,
com autonomia relativamente a alocagdo de capital?
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* Parte 2 — Literacia Financeira:

1. Suponha que tem 100€ numa conta poupanca e a taxa de juro é 2% ao ano. Se
deixar o dinheiro na conta, quanto terd ao fim de 5 anos?
a. Mais de102€
b. Exatamente 102€
c. Menos de 102€
d. Ndosei

2. Imagine que a taxa de juro do seu deposito a prazo é de 1% aoano, e a
inflacdo € de 2% ao ano. Apds 1 ano, o que poderia comprar com o seu
dinheiro?

a. Mais doque hoje

b. Exatamente o mesmo
c. Menos do que hoje

d. Ndosei

3. Para a mesma taxa de juro, um empréstimo a 15 anos usualmente requer
pagamentos mensais superiores a um empréstimo a 30 anos. No entanto, o
montante total de juros a pagar € menor face ao empréstimo de 30 anos.

a. Verdade
b. Falso
c. N3osei

4. Se as taxas de juro subirem, os precos das obrigagées descem.

a. Verdade
b. Falso
c. Niosei

5. Supondo que investe 1.000€ num produto financeiro com retornos anuais de
12%. Assumindo juros compostos, quantos anos demorard até dobrar o seu
investimento?

a. 3anos
b. 6anos
c. 10anos
d. 20anos
e. Naosei
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Parte 3 — Questiondrio de resposta fechada

Pergunta Sim Niao

1. Uma acao € como uma "parte” de uma empresa que as pessoas podem
comprar, dando-lhes direito a receber lucros e votar em decisdes
importantes.

2. Sahe que algumas empresas distribuem parte dos seus lucros aos
acionistasna forma de dividendos?

3. Investir em acoes com um horizonte temporal de longo prazo geralmente é
mais adequado para minimizar o impacto da volatilidade do mercado.

4, Apenas o0s especialistas devem investir em agoes.

5. A liquidez das a¢bes refere-se a facilidade com que elas podem ser
compradas ou vendidas no mercado, afetando a sua volatilidade e preco.

6. Esta familiarizado com algum dos seguintes indices: S&P500, NASDAQ 100,
MSCI World?

7. Estd familiarizado com o conceito de Dollar-Cost Averaging (DCA)?

* Parte 4—Questionario de resposta aberta

1.

Qual o seu pensamento relativamente as Acoes, enquanto classe de ativos?
Como descreveria a sua experiéncia passada, se houver, aoinvestir em acdes?

Considera o investimento em acdes uma estratégia de curto, médio ou longo
prazo? Porqué?

Considera que as pessoas em geral, estdo informadas relativamente a esta
classe de ativos?

Gostaria de estar mais informado relativamente a esta classe de ativos?
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Anexo C — Questionario Do Simulador Financeiro

Iscte
SIMULADOR FINANCEIRO e

Dados Pessoaqis

Nome Completo Email
Data De Nascimento Género

dd/mm]/aaaa m] Masculino Feminino
Profissdo NUmero De Telemovel

O Seu Perfil de Investidor

Tem Experiéncia No Mercado Accionista? Objetivo Do Investimento
Sim Ndo

Rendimento Liquido Mensal (€) Despesas Fixas Mensais (€)
Investimento Inicial Periocidade Dos Reforgos?
£ 500,00 . .
-l Nenhuma opgdo selecionada v
Montante A Reforgar Como Lida Com A Volatilidade Nos
£ 50,00 Mercados?

Nenhuma opc¢do selecionada v
Horizonte Temporal Planeia Retirar Os Fundos, Num Periodo
2 anos Inferior A 8 Anos?
-g ) )

sim Ndo
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Anexo D — Informacdes Uteis

Informacao util:

1. Corretoras recomendadas — Se estd a comecar a investir, recomendo uma corretora
online com baixas comissGes. Exemplos: Trading 212, XTB, Interactive Brokers, Degiro
(Ndo tem possibilidade de agbes recomendadas);

2. Compra dos indices recomendados — Para adquirir 0s indices recomendados, teremos
de comprar ETFs (escolher apenas um por cada indice).

a. S&P500 - SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY), Vanguard S&P 500 UCITS ETF
USD(VOO) e iShares Core S&P 500 ETF (IVV);

b. NASDAQ100- iShares Nasdaqg 100 UCITS ETF (Acc), Invesco EQQQ Nasdaq-100
UCITS ETF e AXA IM Nasdaq 100 UCITS ETF USD Acc; e,

c.  MSCI World - iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc), Xtrackers MSCI
World UCITS ETF 1C e, HSBC MSCI World UCITS ETF USD.

Este simulador financeiro foi desenvolvido para auxiliar os investidores na tomada de decis6es
relativas a alocagdo de capital em agoes. Contudo, é fundamental ter em mente os seguintes
pontos ao utilizar esta ferramenta:

1. Rentabilidades Passadas Ndo Garantem Rentabilidades Futuras

Os resultados e rentabilidades apresentados neste simulador baseiam-se em dados historicos.
No entanto, o desempenho passado de uma agdo ou de um indice ndo garante que o mesmo
desempenho se verifigue no futuro. O mercado acionista € volatil e pode estar sujeito a
flutuacdes imprevisiveis.

2. Risco de Mercado

Investir no mercado de acées envolve riscos. Embora este simulador procure sugerir alocacoes
diversificadas para mitigar riscos, é possivel que o valor dos investimentos diminua devido a
fatores econdmicos, politicos ou de mercado. Os investidores devem estar preparados para
enfrentar potenciais perdas.

3. Horizonte Temporal

Investimentos em agdes tendem a ser mais indicados para investidores com um horizonte
temporal a longo prazo. Quem precise de liquidez ou tenha objetivos de curto prazo deve
avaliar cuidadosamente se o investimento em ag¢des é a melhor opgdo.

4, Custo das Transagdes

As recomendagdes de alocagdo de capital ndo incluem os custos associados a transagdes, como
comissdes de corretagem ou outras taxas relacionadas. Estes custos devem ser tidos em conta
ao calcular o retorno liquido dos investimentos. Ainda que as corretoras sugeridas sejam low-
cost, existem sempre custos associados.

5. Informacgdo Educativa

Este simulador ndo constitui aconselhamento financeiro. As informagdes disponibilizadas sdo
de cardter educativo e ndo substituem a preparagdo individual.
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Anexo E — Controlo de Registos

Moswar 5 |regisios Procurar

Nome Experténcia Objetivo Rendimento Despesas Investimento ~ Periocidade Reforgo lorizonte  Retivar Relatirio

Mauro Afonso sim Reforma antecipada 1200€ 250€ 1800€  Anual 1250€ 35 Nio Ver mais

Mauro Afanso sim Reforma antecipada 25006 10008 10006 Mensal 2508 35 Nae

Nome Experiéncia Objetive Rendimento Despesas Tnvestimento  Periocidade Reforgo Horizonte  Refirar Relatorio

Mostranda de 1 até 2 de 2 registos P Anterior | 1

Treasury (HY
Equity a8 Bon HY Bond Matched]  Troasury & soid Loy il Wit

Tast Gyrs (2016-2020) [EEFE) (IR 11237 12057 IRE T0.50% T10% ELEE T13% FRTE [EFET) 6150 1.5 GBS
last 10yrs (20112020 1234% a0i% a.60% 9074 4.T% 8.0 5.9 27 068% 457 236 A7 1.81% 4%
last 18yrs (20062020 BRI B10% 2.03% a4.27% 5.0 1.5 .50 382% 112% 131% 9.34% 1.6 2T 145%
st 2yrs 199652020 Baw Bl 421% 4.38% B.ddt 148 6.7 4.47% 212% 4.0 6.74% a.36% PR 037 -018%
last BOyrs (157120200 10.563% 5.30% R 973 1.24% B0 461% 4.96% 426% 1.48% 5.08% 2% 208%
lnst P8yrs 1546 2020) 10.896% [T (R 6T 6.5 = 4.00% 4.6 5444 4.35% 4T 1.80% 1.83%
last 10dyrs (1921 2000 10.48% EE1% [FIE 687 5.5 6.5 3.40% 16T 46T ERF 1.80% 0.85% 1.63%
lnst 150yrs (18771. 200 Ba% 478 3209% 202% 1.43% 1.685% 1.0%
last 200yrs (18271, 2020 BHEY 5.0 63% 234% 1.16%
sina 1800 BE1% 515 AT% 211% 0.78%
sinca 1800 S62% 6.90% AT 4.5 333% R 284% 2.07% 2LEME 1.73%
sinca 1500 1013% G.30% G1E% [ 5.3 .46 142% 17F% 46T 2T 2% 0.7 116%
sinca 1530 96I% G.35% 614% 6.78% 5.34% 5.3 337% 407 5.14% ERE e 1.85% 1.78%
18002020 9E% 5.90% 4T 4.53% 333% 163% 184% 297% 2EME 1.73%
sanca 1571 1063% G.34% a98% a9.73% 1.584% B0 461% 408 4.26% 2.48% 5.0 250% P
sanca 1530 11.56% 10.24% 9.96% 10.65% 1.4% 4.2 4.20% 420 3:38% 2.55% 0.13% 0.82% o6
sanca 155 1.13% 10.14% 9.94% 10.34% 144 9.50% B G.88% A26% 4.18% 525% 4.38% 1.1M% 1.14% 0.86%
sinca 1854 E53% Bl EREE EREY .01% 7.0 8% 4.106% 1.73% R .18% 6.5 6.5 A% it

ng

disponivel localmente, ndo estando publicado na internet para acesso publico.

Anexo G — Funcionamento do Simulador Financeiro

https://drive.google.com/file/d/1r700USAVOQEUEgSZShAfL300Uf8syznt/view?usp=shari

Tendo em conta 0 contexto meramente académico, a ferramenta encontra-se apenas
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