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Resumo

A presente investigacdo, do tipo descritiva, pretende verificar, pelo meio da recolha e analise
de dados de um questionario, em que medida a Satisfacdo Global do Investidor pode ser
explicada pela Adequacédo do Risco da Carteira de Investimentos ao Nivel de Tolerancia ao

Risco do proprio investidor.

Do total da amostra conseguida, 171 dos inquiridos sdo ou ja foram investidores. Para esta
franja de inquiridos destaca-se 0 sexo masculino, a faixa etéria até 35 anos e a preferéncia por
produtos mais conservadores na composicao da sua carteira de investimentos. Estes inquiridos
recorrem, maioritariamente, ao Gestor de Conta e/ou site do Intermediario Financeiro como
fonte de informacgédo para apoiar as suas escolhas de investimento. Quanto ao Perfil de Risco
consideram-se Conservadores, o que também se verificou aquando da aplicacdo dos scores
para verificacdo da Tolerancia face ao Risco. Em termos de satisfacdo global, a escolha dos
investidores concentrou-se nos niveis 3 e 4 numa escala de 1 (Nada Satisfeito) a 5

(Extremamente Satisfeito).

Relativamente a hipotese de investigacdo formulada concluiu-se que, para a amostra de
inquiridos em questdo, ndo existe relacdo de dependéncia entre a Satisfacdo Global e a
Adequacdo da Carteira de Investimentos a Tolerancia ao Risco.

No seguimento de n&o terem sido encontradas conclusGes mais interessantes sobre o tema em
questdo, a investigacdo termina com a enunciacdo de lacunas e sugestBes, passando pela
exploracdo, ndo apenas da Tolerancia ao Risco, mas também de mais componentes do Perfil

de Risco do Investidor.
Palavra-Chave: Investimentos; Tolerancia ao Risco; Adequacéo; Satisfacdo.

Classificacdo JEL: C42; D14; G11.
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Abstract

This descriptive research intents to verify, through the collection and analysis of data from a
questionnaire, to what extent the Overall Investor Satisfaction can be explained by the

Adequacy of the Investment Portfolio to the Investor Risk Tolerance.

Of the sample gathered, 171 respondents are or have been investors previously. From these
respondents, male individuals, age up to 35 years and with preference for more conservative
products in the composition of its investment portfolio were highlighted. These respondents
rely, mostly on the Account Manager and/or on the Financial Intermediary site as a source of
information to support their investment choices. Regarding the Risk Profile, they consider
themselves Conservatives, which was also verified by the scores applied to analyze their risk
tolerance. In terms of overall satisfaction, the choice of investors focused on levels 3 and 4 on
a scale from 1 (Not Satisfied) to 5 (Extremely Satisfied).

Concerning the case hypothesis, it was concluded that from the correspondent sample, there is
no correlation between the Overall Investor Satisfaction and the Adequacy of the Investment

Portfolio to the Investor Risk Tolerance.

Given the fact that no findings were identified on the subject, the investigation ends with the
identification of gaps and suggestions, based, not only on the risk tolerance component but
also on other components related to the Investor Risk Profile.

Keyword: Investment; Risk Tolerance; Suitability; Satisfaction.

JEL Classification: C42; D14; G11.
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1. Introducéo

1.1. CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

Com a liberalizagdo e evolugdo dos mercados financeiros a escala internacional,
acompanhadas da evolugdo tecnoldgica e dos padrdes concorrenciais, € cada vez maior a

inovacéo e oferta de novos produtos e servicos por parte dos intermediarios financeiros.

Essa rapida e constante evolugdo ndo permite aos investidores particulares disporem de toda a
informacdo e esclarecimento em tempo Util sobre as diversas tipologias de produtos
existentes, bem como dos niveis de risco associados e em que incorrem aquando da sua

subscrigao.

Com a crescente consciencializacdo sobre a influéncia da psicologia nas decisdes sobre
investimentos financeiros, surge, no @mbito das Finangcas Comportamentais e em linha com o
equilibrio entre os interesses dos intermediarios financeiros e os cidaddos, a nocdo de

“adequacao”.

Para um acompanhamento personalizado do investidor e para contribuir para a satisfacdo e
fidelizacdo do mesmo, torna-se imprescindivel posiciona-lo quanto a tolerancia face ao risco e

oferecer-lhe os produtos e servigos mais adequados ao seu perfil.
1.2. OBJETIVOS DO ESTUDO

O objetivo do presente estudo é avaliar se existe uma relacdo entre a adequagdo — vinculo
convergente entre o risco da carteira de investimentos e o grau de tolerancia ao risco do
investidor — e sua satisfacdo global com o desemprenho dessa mesma carteira, ou seja, se a
adequacao explica a satisfacdo do consumidor de produtos de investimento mobiliarios. Para

tal, consideramos 0s seguintes objetivos intermédios:

e Afericdo sobre a tolerancia do investidor face ao risco, classificando-o como
conservador, moderado ou agressivo;

e Verificagdo da composicdo da sua carteira de investimentos atual, classificando-a
igualmente face ao risco como conservadora, moderada ou agressiva;

e Apuramento da satisfagdo global do investidor em relacdo ao desempenho dos seus
investimentos e relacioné-la com a adequagdo da composicdo da carteira a tolerancia

face ao risco.
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1.3. METODOLOGIA E QUESTAO DE INVESTIGACAO

A recolha de dados foi efetuada através de um inquérito por questionario em que a dimenséo
da amostra conseguida foi de 224 individuos, dos quais 171 sdo investidores a titulo

particular.
A questdo de investigagdo formulada como base para a recolha dos dados recolhidos foi:

“Adequar a composic¢do da carteira de investimentos financeiros a tolerancia do investidor
face ao risco impacta positivamente a satisfacdo global do proprio quanto ao desempenho da

sua carteira?”
1.4. ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A presente dissertacdo esta estruturada em quatro seccOes: Revisdo de Literatura,

Metodologia, Analise de Resultados e Conclusdes.

Na revisdo de literatura abordam-se as correntes teoricas relacionadas com o tema
investigado, enunciando os intervenientes e o funcionamento do mercado financeiro,
caracterizando o investidor, os aspetos relacionados com o seu perfil e a sua tolerancia face ao
risco, os ativos mobiliarios que tem a sua disposicdo no mercado e que poderdo compor uma
carteira de investimentos e as diversas classificacfes face ao risco que a mesma pode tomar.
Por dltimo, enumeram-se as condicionantes da decisdo de investimento, focando a
investigacdo na adequagdo da mesma a tolerancia do investidor face ao risco, enunciando-se

alguns estudos que levam a formulacdo da questdo de investigacao.

A seccgdo seguinte aborda a metodologia de investigacdo adotada para a recolha e tratamento
de dados, bem como as técnicas de amostragem, de implementacéo e de tratamento de dados

utilizadas.
Na andlise de resultados caracterizam-se os dados recolhidos e testa-se a hipotese formulada.

Por fim, e como conclusdo, da-se resposta a questdo de investigacdo elaborada inicialmente,
terminando com uma breve descri¢do das principais contribuicbes e limitacGes do estudo,

bem como sugestdes para investigagdes futuras.
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2. Revisao de Literatura

Este capitulo apresenta, de forma sucinta e com base em bibliografia selecionada, um resumo
das diferentes tematicas abordadas ao longo da investigacdo e que serviram de base para o

trabalho de campo realizado.

Primeiramente, e em forma de enquadramento, sdo introduzidas noc¢des do sistema financeiro,

dos seus intervenientes e do seu funcionamento.

Numa segunda parte, o foco incide sobre o investidor particular. Além da sua definicéo,
enuncia-se o seu perfil de risco global, salientando aspetos psicoldgicos que caracterizam a

tolerancia do mesmo face ao risco.

Por dltimo, entra-se no campo das decisdes de investimento, aprofundando as teorias
subjacentes. Atendendo ao exposto pela teoria das Finangas Comportamentais, explicita-se a
importancia e o impacto de adequar a composicao da carteira de investimentos ao perfil de

risco do investidor, enunciando estudos que o suportam e a respetiva questéo de investigagéo.
2.1. SISTEMA FINANCEIRO

De acordo com Fernandes et al. (2013), o sistema financeiro é o conjunto de infraestruturas,
agentes, mercados e instrumentos, através dos quais os individuos, as familias, as empresas,
as instituicbes ndo empresariais, 0s governos e as entidades externas obtém fundos para as

suas atividades e aplicam as suas poupancas (Figura 1).

A funcdo principal do sistema financeiro, através do mercado financeiro, é a canalizacdo de
fundos daqueles que os tém em excesso para aqueles que deles tém caréncia; é o encontro

entre os agentes deficitarios e excedentarios (IFB (2007)).

Sem a existéncia do mercado financeiro, os aforradores/investidores em ativos financeiros nao
teriam oportunidade de obter juros ou dividendos com a aplicacdo das suas poupancas, assim
como os investidores em ativos reais ndo teriam a possibilidade de executar planos de
investimento que ndo fossem financiados totalmente por capitais proprios (Fernandes et al.
(2013)).

As infraestruturas financeiras sdo o conjunto de instituicbes que facilitam a atuagdo dos
intermediarios financeiros e o funcionamento do mercado financeiro e que estabelecem os

sistemas de pagamento, os direitos de propriedade, um efetivo sistema legal e a regulacdo do
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setor financeiro (Fernandes et al. (2013)), tais como Bancos, Bolsas, Entidades de Superviséo,
Sociedades Gestoras e Locagao Financeira (IFB (2007)).

Mercado Financeiro

Financiamento Indireto

Aforradores/Investidores Dewedores/Inwestidores em
em Instrumentos o . . Ativos Reais
Intermediarios Financeiros -
(Agentes comexcesso de o | (Agentes comcaréncia de
fundos) P - Bancos Comerciais 4 fundos)
hl - Bancos de Investimento
- Familias - Companhias de Seguros - Empresas
- Individuos - Sociedades Corretoras - Governo
- Empresas - Fundos de Pensdes - Familias
- Governo - Fundos de Investimento - Individuos
- Entidades Supranacionais - etc. - Entidades Supranacionais

7

Financiamento Direto
— Fundos
===-Ativos Financeiros

Figura 1 - O Sistema Financeiro
Fonte: Fernandes et al. (2013)

O Estado, as Familias e as Empresas intervém no sistema financeiro enquanto agentes
econdmicos, estabelecendo, em conjunto com as instituicdes financeiras, relacbes economicas
entre si (APB, 2013).

2.1.1. Familias ou Particulares

Para Fernandes et al. (2013), as familias sdo, por norma, agentes aforradores. O IFB (2007)
caracteriza-as como 0 agente excedentario e investidor por exceléncia. Porém, tal ndo
significa que por vezes determinada familia ndo esteja na posicdo de agente deficitério, sendo
um exemplo comum a compra de habitacdo, normalmente assegurada com recurso a

financiamento através de crédito.

Globalmente consideradas, as familias sdo agentes com capacidade de financiamento que
advém da poupanca conseguida pelo excedente entre o rendimento disponivel e o consumo de

bens e servigos.

O rendimento disponivel® das familias tem decrescido nos tltimos dois anos. A crise instalada
em Portugal desde 2007 e as medidas de austeridade aplicadas em Portugal nos ultimos
trimestres, nomeadamente o aumento da carga fiscal, explicam a diminuicdo evidenciada pelo

Figura 2.

! Valor disponivel para afetar a despesa de consumo final ou & poupanca (INE, 2013).
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Figura 2 - Rendimento Disponivel Bruto das Familias
Fonte: INE — Contas Nacionais: 2° Trimestre (2013)

Os hébitos dos portugueses em relacdo a poupanca no decorrer da crise colocaram em risco a
propria seguranca financeira face a situacdes inesperadas. A cultura de recorrer ao
financiamento disponivel e barato das instituices de crédito e a confianca que existia no
sistema de reforma solido levaram & descida da taxa de poupanca que atingiu 0 minimo

historico de 5,7% no segundo trimestre de 2008.

16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

N AR A R A R AR A AN D AN A A PR
OSSO P S 0 @ O O O SRS
N R I

== Taxa de Poupanca das Familias

Figura 3 — Taxa de Poupanca® das Familias
Fonte: INE — Contas Nacionais: 2° Trimestre (2013)

No entanto, tal como observado na Figura 3, com o despoletar da crise, houve uma inversdo
desta tendéncia. O valor da taxa de poupanca das familias tem registado acréscimos
consideraveis ao longo dos ultimos trimestres, fixando-se em 13,6% do respetivo rendimento
disponivel no 2° trimestre de 2013. Apesar de este indicador estar intimamente relacionado
com o rendimento disponivel, 0 aumento da poupanca tem estado associado a uma diminuicao

da despesa de consumo final (INE, 2013).

2 Récio entre a poupanca bruta e o rendimento disponivel, ajustado com a variacéo da participacéo liquida das
familias nos fundos de pensdes. Mede a parte do rendimento disponivel que ndo € utilizado em consumo final
(INE, 2013).
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2.1.2. Empresas

Segundo o que é apontado por Fernandes et al. (2013), ndo ignorando o facto de, a prazo, as
empresas terem normalmente uma poupanca positiva que ndo é mais do que o lucro gerado
pela prépria atividade (IFB (2007)), estas s@o entidades alternadamente deficitarias de fundos,
quando pretendem implementar projetos de investimento, e com excesso de fundos, em

periodos de menores oportunidades de investimento ou de desinvestimento.
2.1.3. Intermediérios

Sdo os intermediarios financeiros que desenvolvem atividades de mediacdo entre os agentes
deficitérios e excedentérios no referido sistema, promovendo e compatibilizando o equilibrio
entre as duas partes no que se refere a montantes e prazos de maturidade de investimentos
(Fernandes et al. (2013)). Estas instituicdes agem na qualidade de investidores perante as
familias, ou seja, perante os agentes que tipicamente tém fundos em excesso, aceitando, por
exemplo, depdsitos a prazo das suas poupancas durante um determinado periodo de tempo,
em contrapartida do pagamento de juros; e colocam-se na qualidade de aforradores perante as
empresas, comprando, por exemplo, acGes ou obrigacGes, e/ou proporcionando-lhes

diretamente financiamento.
2.1.4. Estado

O rendimento disponivel do Estado, proveniente de impostos e taxas, revela-se, na maioria
das economias, insuficiente para pagar as despesas do setor publico e financiar os
investimentos puablicos. Este agente caracteriza-se assim por ser uma entidade carecida de
recursos financeiros, recorrendo com frequéncia ao mercado para a sua captagdo, por
exemplo, através da emissdo de titulos de divida publica (Fernandes et al. (2013); IFB
(2007)).

Por outro lado, reconheceu-se nos Gltimos anos que os mercados nem sempre funcionam de
forma automatica e que a sua capacidade de autorregulacdo € limitada (Fernandes et al.
(2013)). Tal como referido por Friedman e Friedman (2009), a crise que eclodiu em 2007
podia ter sido evitada na sua origem com recurso a regulacao forte por parte das autoridades
competentes. Desta forma, para além da participacdo como agente deficitario no sistema
financeiro, o Estado tem a funcgéo ativa de intervencdo para o correto funcionamento do

mesmo (Fernandes et al. (2013)).



Adequacao da Carteira e a Satisfagdo Global do Investidor: O Caso Portugués

2.1.5. Entidades Supranacionais

As entidades supranacionais, tais como o Banco Central Europeu, sdo entidades
independentes cuja principal funcdo é garantir a estabilidade do sistema financeiro como um

todo.
2.2. INVESTIDOR PARTICULAR

Atendendo a Fernandes et al. (2013), os investidores s&o aforradores que aplicam
regularmente as suas poupancas em produtos dos mercados financeiros, com o objetivo de
aumentar a sua riqueza. O que distingue os investidores entre si é o nivel de risco que estes

estdo dispostos a assumir para alcancgar esse objetivo (IFB (2007)).

A CMVM (2005) define o investidor particular como pessoa singular que participa no

mercado de capitais com o objetivo de valorizar as suas poupancas ou 0s seus ativos.

De acordo com os resultados do 2° inquérito realizado pela CMVM (2009) para aferir sobre o
Perfil do Investidor Particular Portugués, concluiu-se sobre a reduzida percentagem de
familias que possui, para além dos tradicionais depoésitos a prazo e certificados de aforro,
outros ativos financeiros em carteira, evidenciando o perfil de risco conservador da populacao
portuguesa. O mesmo estudo aponta para a relevancia de fatores socioeconémicos na

participacdo no mercado de valores mobiliarios, tais como:

e Rendimento do agregado familiar: niveis de rendimento mais elevados condicionam
positivamente a probabilidade do agregado familiar investir. No entanto, no escaldo de
rendimento mensal mais elevado (acima dos €4.000) assiste-se a uma reducdo do
nimero de investidores em percentagem do numero de inquiridos, parcialmente
explicada pelo facto de estes investidores terem em geral maiores agregados
familiares, o que origina rendimentos per capita mais reduzidos;

e Nivel de escolaridade e profissdo: um aumento do nivel de escolaridade e uma
profissdo/ocupacdo mais qualificada tém um efeito positivo na propensdo para ser
investidor;

e |dade: a relacdo entre 0 escaldo etrio e a probabilidade de ser investidor pode ser
descrita através da forma de U invertido, sendo no escaldo dos 45-64 anos que se
encontram mais familias detentoras de investimentos financeiros;

e Género: 0s homens revelam-se mais propensos a deter investimentos financeiros do

que as mulheres.
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2.2.1. Perfil de Risco

O perfil de risco corresponde a classificacdo dada aos investidores em funcéo da sua apeténcia

para 0 mesmo (BES, 2013). Apesar de ndo existir uma categorizagdo harmonizada desses

mesmaos perfis entre as institui¢ces financeiras que atuam como intermediarios financeiros, as

designagdes mais comuns sao:

Conservador ou prudente: investidor que procura produtos com a garantia do capital
investido e rendibilidades que espera, pelo menos, compativeis com as taxas de juro
de curto prazo. Este investidor é avesso aos principais riscos: de capital, rendimento e
liquidez. Assume a preferéncia por investimentos de capital garantido, com prazo de
vencimento mais curto, aos quais pode estar associada uma menor rendibilidade
(Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, 2013). Como pode ser observado na
Figura 5, s6 aceita um eventual aumento de risco se este for acompanhado de um
correspondente aumento de retorno, revelando-se um investidor avesso ao risco
(Neves & Quelhas, 2013).

Equilibrado ou moderado: investidor que procura produtos com a garantia do capital
investido, mas que esta disposto a assumir um prazo mais longo para essa aplicagdo de
forma a poder acomodar uma eventual oscilacdo adversa do rendimento. Assume a
preferéncia por investimentos de capital garantido, mas aceita a sua manutencdo em
carteira a médio prazo (Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, 2013). Como
pode ser observado na Figura 5, aceita um eventual aumento de risco sem quaisquer
perspetivas de aumento do retorno, bastando-lhe apenas a sua manutencéo, revelando-
se um investidor indiferente ao risco (Neves & Quelhas, 2013).

Arrojado ou agressivo: um investidor que procura produtos com uma rendibilidade
mais elevada quando comparada com a média do mercado, estando disponivel para
aplicagdes com um horizonte temporal relativamente mais curto e a assumir o risco de
perda total (ou até superior) do capital investido (Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros, 2013). Como pode ser observado na Figura 5, aceita um eventual
aumento de risco, ainda que este se possa traduzir numa reducdo do retorno,

revelando-se um investidor propenso ao risco (Neves & Quelhas, 2013).
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Rendibilidade
S N
exigida ou Avesso ao Risco
esperada
Avesso| /‘\ ______________________________ /
Indiferente Indiferente ao Risco
Propensol \I/ Propenso ao Risco
>
0 x1 x2 Risco

Figura 4 - Perfis de risco do investidor

Fonte: Neves e Quelhas (2013)

No seu estudo sobre a participacdo no mercado de ac¢Ges, Rooij et al. (2007) concluiram que o
perfil de risco revela-se uma variavel explicativa importante, sendo que aqueles que nédo estdo

dispostos a assumir riscos s&0 menos propensos a participar no mercado de agdes.

De acordo com Bandinelli (2010), a CMVM (2012), o Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (2013), Neves e Quelhas (2013), os perfis de risco ponderam diversas
carateristicas do proprio investidor, decorrentes de aspetos mais objetivos, tal como o
orcamento disponivel, como subjetivos, tal como diferentes expetativas relativamente ao

futuro.

Os principais topicos de informacéo a solicitar ao investidor para aferir sobre o seu perfil séo:

e Conhecimento e experiéncia no mercado de capitais — 0s servigos que ja utilizou, os
instrumentos financeiros que conhece, o tipo de operacGes que ja realizou, a
frequéncia do investimento, as fontes de informag&o consultadas, entre outros;

e Situacdo financeira — a fonte e o montante dos rendimentos, o patrimonio e 0s
compromissos regulares de despesas fixas;

e Objetivo de investimento — até quando pode manter um investimento e que retorno
espera;

e Toleréncia ao risco — rea¢fes em situacdo de perda de capital investido.

Silva (2006) apurou uma relacdo entre o nivel de escolaridade e a autoavaliagdo dos
investidores face ao risco. Numa escala de 1 (avesso ao risco) a 7 (propenso ao risco), em que,

pela baixa representatividade das respostas das classificacfes extremas 1 e 7 (inferior a 5%
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das respostas) as classificou como outliers, verificou que a medida que a aversdo ao risco
diminui, inverte-se o posicionamento relativo dos investidores com curso médio ou superior e
dos restantes. Assim, para niveis de autoavaliacdo 2 e 3, ou seja, superiores de aversao ao
risco, predominam investidores com outras habilitacGes literarias que ndo curso médio ou
superior; para niveis de autoavaliagdo 5 e 6, ou seja, inferiores de aversdo de risco,

predominam os investidores com curso médio ou superior.

No que concerne a forma de aconselhamento dos portugueses para a tomada de decisdo sobre
0S seus investimentos pessoais, 0 Banco de Portugal (2011a) apurou no inquérito a literacia
financeira dos cidadaos, que 54% dos inquiridos recorre a conselhos dados ao balcdo do seu
banco para escolher os produtos que detém, seguido dos conselhos de familiares/amigos
(25%). Abreu e Mendes (2006) defendem que é necessario tomar decisfes financeiras com a
maior informacdo possivel, na medida em que decisbes inapropriadas tém efeitos negativos de
longo prazo. No seu estudo sobre cultura financeira e diversificacdo de carteiras concluiram
que as carteiras mais diversificadas, consequentemente com uma menor exposi¢ado ao risco
total, pertencem a investidores que investem no mercado de titulos ha mais de 5 anos,
evidenciando assim a importancia da experiéncia do investidor. Estas carteiras sdo formadas
com recurso habitual a informacdo proveniente de jornais da especialidade, boletim de
cotacdes da bolsa, conselhos de amigos, colegas e familiares. Fontes de informacdo como
outra imprensa escrita e 0s conselhos do gestor de conta/bancario ndo parecem ser relevantes.
Aqueles investidores que nédo se informam ou que se informam junto do gestor de conta tém

um comportamento semelhante em termos de diversificacao, que é insuficiente ou inexistente.
2.2.2. Tolerancia ao Risco

Como anunciado anteriormente, uma das variaveis que determina o perfil do investidor € a
sua tolerancia face ao risco. Esta medida infere sobre o grau de conforto do investidor com
flutuacGes no valor do seu investimento (particularmente face as descidas) e o seu nivel de
conforto ao tomar decisdes arriscadas (Bandinelli, 2010). Droms e Strauss (2003) salientam a
importancia do conhecimento da tolerdncia ao risco para a determinacdo apropriada de que

ativos devem compor a carteira de investimentos individual e em que proporgdes.

Sendo que nem todos os investidores conhecem a sua propria tolerancia ao risco, ndo basta
questiona-los sobre a sua percecdo relativamente ao tema. E necessario perceber as variagdes
emocionais e psicologicas perante determinadas situacdes, tais como a reacdo perante a subida

do mercado, sobre a perda parcial do capital investido ou sobre a sua atragé@o para 0 jogo.
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No seu estudo sobre a orientacdo sobre o perfil de risco da pessoa fisica, Bandinelli (2010)
compilou algumas das questdes mais frequentes para a medida de tolerancia ao risco do

investidor particular, das quais sdo exemplo:

e Caso a sua aplicacdo verificasse perdas no curto prazo, que percentagem considera
aceitavel para essa mesma perda?

e Suponha que os seus investimentos em ac¢6es perdiam 30% do seu valor. O que faria?

¢ Imagine que, em consequéncia de uma crise inesperada, 0s seus investimentos valem
hoje metade do que valiam h& 6 meses. Quanto tempo esperaria para recuperar 0 que
investiu?

e Quando pensa em risco no contexto financeiro, qual das seguintes palavras caracteriza

melhor a sua percecdo? Perigo, Incerteza ou Oportunidade?

Estas tipologias de questbes em particular, em conjunto com outras de carater mais geral,
caracterizam o perfil de risco de um investidor no seu todo. Como tratado no ponto seguinte,
os intermediarios financeiros tém vindo a adotar como pratica corrente a disponibilizacdo de
questionarios de adequacao para conhecer o seu cliente e ajudar na composi¢do da sua carteira

de investimentos.
2.2.3. Suitability Test

O dever de aferir a adequacdo de um produto ao cliente é da responsabilidade do

intermediario financeiro.

De uma forma geral, 0 Questionario de Adequacao ou Suitability Test corresponde a avaliacdo
feita pelo intermediario financeiro aos conhecimentos e experiéncia do investidor em
mercados financeiros, aferindo a sua preparacdo para a subscricdo de determinada tipologia de

produto (Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, 2013).
Diretiva dos Mercados e Instrumentos Financeiro

Serve de enquadramento referir que, a entrada em vigor da Diretiva relativa aos Mercados e
Instrumentos Financeiros® (DMIF) tem vindo a afetar as pessoas e entidades que atuam nos

mercados financeiros. Este normativo, promulgado no ambito da UE, e que foi transposto

? Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Diretiva 2000/12/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do Conselho (UE, 2004)

11
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para a legislacdo portuguesa através do Decreto-Lei n° 357-A/2007*, apresenta como

principais objetivos:

e Elevar o nivel de protecdo dos clientes e reforcar a confianga nos mercados;
e Introduzir uma base regulamentar comum no intuito de construir um mercado Unico;
e Obter um aumento da concorréncia que se traduza numa melhoria da competitividade

e da qualidade da prestacao dos servicos financeiros.

De acordo com a interpretacdo feita por Casal (2006) da DMIF, e atendendo ao que se
pretende fomentar no &mbito da protecdo dos investidores, a variavel importante a estudar é o

grau de conhecimento dos mesmos, sendo esta relevante para:

e Categorizagdo como clientes em profissionais ou ndo profissionais;
e Determinacdo da informacéo que lhes deve ser prestada;
e Escolha dos negdcios que lhes devem ser propostos;

e Determinacéo da informacéo que lhes deve ser pedida.

Os consultores de investimento e gestores de carteira tém o dever de know your customer, ou
seja, dispor de informacOes relevantes sobre os seus clientes e usa-las para adequar 0s
investimentos propostos ao seu perfil. A recolha de informacéo efetua-se, em parte, através de

questionario de adequacao.
Importancia e Aplicabilidade

Em Portugal, o conceito do Suitability Test € levado a cabo pela grande maioria dos
intermediarios financeiros. Alguns exemplos desses mesmos questionarios, ndo s6 nacionais

como internacionais, podem ser consultados no Anexo A.

Os avancos tecnolégicos e a maior integracdo dos mercados contribuiram para 0 aumento
consideravel da gama de produtos disponiveis ao consumidor comum. A maior concorréncia
entre os intermediarios financeiros na criacdo de produtos inovadores e atrativos levou ao
aparecimento de ativos com um grau de complexidade e de risco nem sempre de facil

percecdo, mesmo para o cliente bancario mais sofisticado (UE, 2004).

* Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro, que transpde para a ordem juridica interna a Diretiva n.°
2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros, que altera as Diretivas n.° 85/611/CEE e n.° 93/6/CE, do Conselho, e a Diretiva n.° 2000/12/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, e que revoga a Diretiva n.° 93/22/CE, do Conselho (Ministério das Financas
e da Administracdo Publica, 2007)
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Por sua vez, o facto de os investidores disporem de informacdo incompleta sobre esses
mesmos produtos, leva-os a basearem as suas decisdes de investimento em informagéo
aproximada e parcial. Problemas de informacéo geram escolhas e decisdes erradas (Banco de
Portugal (2011b); Rooij et al. (2007)).

Atendendo a tudo o que tem vindo a ser exposto sobre 0 acompanhamento mais personalizado
que os intermedidrios financeiros devem ter com os seus clientes, o Questionario de
Adequacgédo revela-se importante na protecdo do investidor e na consciencializagdo e
informacdo sobre os investimentos mais adequados ao seu perfil, ou seja, aqueles com
caracteristicas de risco, rendibilidade e liquidez de acordo com as suas metas e estilos de vida
(UE, 2004).

Segundo Droms e Strauss (2003), depois de recolhida toda a informacéao relevante acerca do
investidor, a analise do referido questionario por parte dos intermediarios financeiros culmina
tipicamente na sugestdo de alocacgdo percentual recomendada para cada uma dessas classes de

ativos que deverdo compor a carteira de ativos do investidor.
2.3. CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

De um estudo ja explicitado anteriormente, conduzido pela CMVVM (2009) junto de 15.149
inquiridos, relativamente as escolhas do investidor particular portugués na composicéo das
suas carteiras de investimento, concluiu-se que, “em complemento dos tradicionais depésitos
a prazo e certificados de aforro, menos de 10 por cento das familias portuguesas possuem
outros produtos financeiros tais como ag6es, obrigagdes, unidade de participacdo em fundos
de investimento, produtos estruturados e derivados ou ainda fundos e planos de poupanca
reforma”. Da camada de investidores®, 65,27% possuem apenas depdsitos a prazo e/ou
certificados de aforro, evidenciando a predominancia destes ativos nas carteiras das familias

portuguesas.
2.3.1. Tipologias de Ativos Financeiros

O conjunto de ativos, financeiros ou ndo, pertencentes a um certo investidor, designa-se por

carteira de investimento (Neves & Quelhas, 2013). Porém, e por simplificacdo, ao longo da

® O estudo evidenciou que 4.022 dos inquiridos (26,5%), de um total 15.149, sdo investidores, ou seja, possuem
pelo menos um ativo financeiro na sua carteira de investimentos (CMVM, 2009). Os ativos financeiros foram
agrupados de acordo com a seguinte caracterizagdo: Depdsitos a Prazo (DP), Certificados de Aforro (CA),
Obrigacfes do Tesouro (OT), Acbes (Ac), Planos ou Fundos de Poupanca Reforma (PPR), Obrigacdes (Ob),
Unidades de Participacdo em Fundos de Investimento (UP), Titulos de Participacdo (TP), Produtos Estruturados
(Est) e outros Derivados (Der).
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presente investigacdo foi utilizada a designacdo de carteira de investimento para enumerar
apenas o conjunto de ativos de natureza financeira, sendo que, num sentido mais amplo, foi
utilizada a designacéo de patriménio para enumerar o conjunto total de ativos (financeiros e

reais) do investidor.

Com base na informacdo divulgada pela CMVM (2005), pela CGD (2012), pelo Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros (2013), Neves e Quelhas (2013) e Carrilho (2013), e de
acordo com a relevancia para o estudo em si, serdo enunciadas as caracteristicas essenciais de
um conjunto de ativos financeiros disponiveis para a constituicdo de carteiras de

investimento.
Certificados de Aforro e Depositos a Prazo

Um deposito a prazo € um produto bancario que pressupde a entrega de fundos a uma
instituicdo de crédito, que fica obrigada a restituir esses mesmos fundos no final de um

periodo de tempo acordado e ao pagamento de uma remuneracdo, designada de juro.

Um certificado de aforro é um produto de poupanca que representa divida publica emitida
pelo Estado Portugués. Pressupde, igualmente, o pagamento de juros, acrescendo ainda

prémios de permanéncia a taxa em vigor.
Planos Poupanca Reforma

Os planos de poupanca sao produtos vocacionados para a poupanca de médio ou longo prazo,
comecando essencialmente a ser mais procurados aquando do envelhecimento da populacéo,
com o objetivo de complementar o sistema de seguranca social e estimular a constituicdo de

um suplemento para a reforma.
Fundos de Investimento

Os fundos de investimento constituem, por si s6, uma carteira de investimento, gerida de
forma profissionalizada. Proporcionam um elevado nimero possivel de composicdes e, por

conseguinte, varias combinagdes de rendibilidade/risco.
Obrigagdes

As obrigacOes sdo instrumentos financeiros que representam um emprestimo contraido junto
dos investidores pela entidade que os emite. Os emitentes podem ser empresas, Estados ou

outras entidades publicas ou privadas. Deter obrigagdes significa ser credor dessas entidades.
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Acoes

Uma acdo é um titulo que representa uma fragdo do capital social de uma empresa, constituida
sob a forma de uma sociedade anénima. O detentor destes titulos é denominado acionista,

tornando-se parceiro do negocio em causa.
Produtos Financeiros Complexos

A elevada sofisticacdo técnica da grande maioria das aplicagdes seguidamente enunciadas
levou a que fossem classificados como produtos financeiros complexos. Embora possam gerar
elevados retornos, podem também acarretar perdas superiores ao capital aplicado pelo
investidor. Alguns exemplos desta tipologia de produtos sdo os Warrants auténomos,
Contracts for difference, ForexForward, Unit Linked, Exchange Traded Funds, Produtos

Estruturados, entre outros.
2.3.2. Risco e Retorno

Tal como referenciado por Fernandes et al. (2013), o risco é uma propriedade bésica dos
ativos financeiros e um determinante do seu valor e rendibilidade. Traduz-se na possibilidade
de divergéncia entre o retorno inicialmente esperado pelo investidor e o retorno que o mesmo
vem efetivamente a obter no final (IFB (2007)), essencialmente quando o ultimo for inferior
ao primeiro. Em geral, a taxa de rendibilidade requerida pelos investidores ¢ uma funcéo

positiva do risco associado aos investimentos.

De acordo com o IFB (2007), a CGD (2012), o Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (2013), Neves e Quelhas (2013), os principais tipos de risco que um determinado

ativo financeiro pode tomar sdo:

e Risco de Crédito;
¢ Risco de Mercado;
e Risco de Capital;
e Risco de Liquidez;

e Risco Cambial.

De acordo com o exposto pela CGD (2012), em funcdo das caracteristicas de cada tipologia
de ativo financeiro e aos tipos de risco a que esta exposto, é possivel classifica-los em

conservadores, moderados ou agressivos:
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Certificados de Aforro — insere-se na tipologia de investimento conservador:

Tal como enunciado anteriormente, esta € a tipologia de ativo financeiro mais
convencional e assegurada pelo Estado. As poupancas canalizadas para esta tipicidade
de produto estdo em risco apenas em caso de faléncia ou default do pais.

Depositos a Prazo — inserem-se na tipologia de investimento conservador:

Esta tipologia de ativo financeiro também se insere na classe dos mais tradicionais. O
risco existe apenas no caso da instituicdo financeira falir. Mas mesmo neste cenario,
o0s depositantes estdo protegidos, ja que o Fundo de Garantia de Dep0sitos assegura o
reembolso do capital até ao maximo de 100 mil euros por depositante.

PPR — insere-se na tipologia de investimento moderado:

Esta tipologia, sob a forma de investimento, ndo tém garantia de capital, no entanto,
(e como estdo expostos a evolucdo do valor dos ativos no mercado), tém potencial
para gerar retornos médios mais atrativos no longo prazo.

Fundos de Investimento — inserem-se na tipologia de investimento moderado:

Com excecdo dos fundos de investimento de capital garantido, por norma os fundos
de investimento ndo garantem o capital aplicado. O investidor podera correr o risco
de, ao resgatar o seu dinheiro, perder parte do capital aplicado.

Obrigacdes — inserem-se na tipologia de investimento moderado:

Se o investidor quiser resgatar o seu dinheiro antes do prazo combinado e vender as
suas obrigacdes, elas serdo vendidas ao preco de mercado. Desta forma, o investidor
podera perder parte do capital.

Acdes — inserem-se na tipologia de investimento agressivo:

O investimento em ac¢des ndo tem garantia de capital. O valor do investimento esta
sujeito as oscilagdes diarias do mercado, significando que o valor de uma acdo pode
oscilar muito, num curto espaco de tempo.

Produtos Derivados e Estruturados — inserem-se na tipologia de investimento
agressivo:

Sdo instrumentos que requerem cautela na sua utilizacdo pois além de ndo terem
capital garantido, a maior parte tem associado um elevado nivel de alavancagem. A
alavancagem permite multiplicar os ganhos quando o investimento corre bem. Mas

quando a “aposta” corre mal, as perdas sdo muito severas.
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Também Carrilho (2013, p. 101) posiciona as diversas tipologias de investimento, mobiliario
e imobiliarios, de forma crescente no que concerne ao aumento do risco e do potencial

retorno:

e Obrigacdes do Tesouro Governamentais;
e Depositos a Prazo;

e Fundos de Obrigacdes Governamentais;
e Planos Poupanca Reforma;

e Obrigagdes de Empresas;

e Fundos de Investimento Balanceados;

e Fundos de Aco0es;

e Acdes de Grandes Empresas;

e Acdes de Pequenas Empresas;

e Fundos Imobiliarios;

e Matérias-Primas;

e Derivados;

e Capital de Risco
2.4. DECISAO DE INVESTIMENTO

Conforme explicitado pelo Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (2013), é
fundamental que se escolham aplicacOes financeiras adequadas aos objetivos individuais de
cada investidor, que ndo se assumam riscos indesejados e que a rendibilidade esperada se
ajuste as suas expetativas. Tao importante como definir a quantia a alocar regularmente ao

investimento é saber como fazé-lo de forma responsavel.
2.4.1. Teorias Subjacentes

A forma como os investidores decidem sobre 0s seus investimentos constitui um dos grandes
temas de discussdo entre as financas racionais e as financas comportamentais (Lobdo, 2012).
Uma das principais diferencas entre as duas é o caminho que cada uma percorre até chegar as
conclusbes. Se por um lado, as finangas tradicionais partem de axiomas para estimar as
preferéncias dos individuos, por outro, as finangas comportamentais partem da observacéo do
comportamento do individuo para posterior inferéncia de resultados. No limite, as duas teorias

complementam-se.
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Finangas Tradicionais

As financas tradicionais assentam em modelos econémicos de otimiza¢do do portfélio de
investimentos. S&o exemplo o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), CML (Capital
Market Line) e SML (Security Market Line), e seguem pressupostos de racionalidade do

investidor e da eficiéncia dos mercados, tal como exposto por Neves e Quelhas (2013):

e Nenhum investidor individual tem condicGes para influenciar sozinho o pregco dos
ativos negociados no mercado;

e Todos os participantes podem dispor de todas as informagdes que possam afetar o
valor dos ativos negociados, ou seja, nenhum operador tem acesso a informacéo
privilegiada;

e Todos os participantes no mercado tém conhecimentos suficientes para interpretar a
informacao disponivel e reagir racionalmente a essa informacéo;

e Os participantes no mercado sdo detentores de expetativas homogéneas relativamente

a cenarios futuros.

As preferéncias dos agentes racionais sdo estabelecidas, conforme frisa Lobédo (2012), através
de um comportamento otimizador. Cada agente escolhe um determinado evento incerto, em
detrimento de outro igualmente incerto, através da maximizacdo da sua prépria funcdo de

utilidade esperada, preferindo aquele cuja utilidade esperada se revele superior.

Este paradigma foi fundamentado por Neumann e Morgenstern, em 1944, com base num

conjunto de axiomas (Lobdo, 2012):

e Axioma 1l - Comparabilidade
Para cada par de oportunidades de investimento, A e B, uma das seguintes proposices
tem que ser verdadeira: os investidores preferem A a B, preferem B a A ou estdo numa
situacdo de indiferenca entre A e B.

e Axioma 2 — Transitividade
Se o investimento A é preferivel ao investimento B e o investimento B é preferivel ao
investimento C, entdo o investimento A é preferivel ao investimento C.

e Axioma 3 — Continuidade
Se o resultado do investimento A é preferivel a B e o resultado B é preferivel ao
resultado C, entdo existe uma probabilidade P tal que o investidor estard& numa

situacdo de indiferenca entre o evento certo B e 0 evento incerto [P * A+ (1 - P) * C].
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e Axioma 4 — Independéncia
Se o investidor esta numa situacdo de indiferenca entre os resultados certo A e B e se
C é um outro resultado certo, entdo o investidor estard também numa situacdo de
indiferenca entre os eventos incertos [P* A+ (1-P)*Cle[P*B + (1 -P) * C].

Caso algum dos axiomas enunciados ndo se verifique na prética, fica entdo colocada em
questdo a teoria da utilidade esperada e, com ela, a racionalidade das preferéncias dos

investidores.
Finangas Comportamentais

Tal como apontado pelo Banco de Portugal (2011b), a economia comportamental tem
identificado um conjunto de fatores psicologicos, a que denomina de enviesamentos
cognitivos (cognitive biases), suscetiveis de influenciar a tomada de decisdes, bem como
provocar impactos consideraveis ao nivel do funcionamento dos mercados (Neves & Quelhas,
2013). Exemplos particularmente relevantes sdo a procrastinacao, a inércia, o arrependimento,
a aversao desproporcional face a uma perda, a resisténcia a mudanca e a dificuldade em

processar informagdo em excesso (Anexo B).

Os sucessivos comportamentos analogos, ndo explicaveis pelas financas tradicionais,
constituem violagdes aos axiomas da racionalidade e da eficiéncia de mercado sugeridos por
Neumann e Morgenstern, evidenciando que, no contexto ndo controlado e de tensdo, proprios
do ambiente natural dos mercados financeiros, a funcao de utilidade esperada ndo descreve de

forma conveniente as escolhas realizadas pelos individuos (Lob&o, 2012).

Surgem assim as primeiras correntes teoricas das financas comportamentais ou behavioral
finance, que incorporam aspetos psicoldgicos e emocionais nas explicagdes sobre as decisdes
de investimento e no modo de formacdo dos precos dos ativos, assentando nas seguintes

premissas:

e Os investidores raramente apresentam expetativas racionais ou homogéneas;

e Os investidores tém capacidade limitada de processamento da informac&o;

e A aversdo ao risco por parte do investidor depende dos objetivos de cada investidor;

¢ Nem sempre 0s investidores norteiam as suas decisdes de investimento tendo em conta

0 binémio rendibilidade/risco.
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Uma inconsisténcia tipica, de acordo com Lob&do (2012), observada frequentemente em
estudos elaborados no ambito das finangas comportamentais, e que contraria a teoria da
utilidade esperada, € o paradoxo de Allais. Os individuos sdo confrontados com a escolha

entre dois jogos, em duas experiéncias diferentes.
Na primeira experiéncia, as escolhas colocadas sao:

e Jogo Al: receber 1 milhdo de francos com 100% de probabilidade.
e Jogo A2: receber 1 milhdo de francos com 89% de probabilidade; nada receber com
1% de probabilidade; receber 5 milhGes de francos com 10% de probabilidade.

Na segunda experiéncia, 0s jogos sdo apresentados aos mesmos individuos e as escolhas sdo:

e Jogo BL1: receber 1 milhdo de francos com 11% de probabilidade; nada receber com
89% de probabilidade.

e Jogo B2: receber 5 milhdes de francos com 10% de probabilidade; nada receber com
90% de probabilidade.

De acordo com os critérios de racionalidade da teoria da utilidade esperada, deveria observar-
se a mesma pessoa escolher entre Al e B1 ou entre A2 e B2, maximizando a sua utilidade
esperada. No entanto, o mais observado neste jogo foi uma pessoa escolher Al, demonstrando
gue a aversdo ao risco torna atrativa a escolha de um ganho certo, e seguidamente escolher
B2, refletindo ndo sé os resultados da hipdtese preferida mas também os resultados da
hipo6tese rejeitada. O jogo A2 traz consigo a possibilidade de nada se ganhar, o que trard
frustracdo ao decisor se isso ocorrer porque poderia ter ganho, com certeza, 1 milh&o, caso

tivesse escolhido Al.

Os investigadores de psicologia Kahneman e Tversky (Neves & Quelhas, 2013) introduziram
0 conceito de heuristica no modo de funcionamento dos mercados financeiros, correspondente
a estratégia prosseguida pelo investidor no seu processo de tomada de decisdo, quando
confrontado com situacdes de incerteza. Os mesmos autores desenvolveram a denominada
Prospect Theory (Figura 6), segundo a qual os investidores avaliam, de modo diferenciado, 0s

ganhos e as perdas.
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Valor (utilidade)

Perdas Ganhos

Figura 5 — Prospect Theory

Fonte: Teoria da Prospetiva de Kahneman e Tversky, em Neves e Quelhas (2013)

Os individuos mostram-se avessos ao risco para perdas, mas propensos ao risco para ganhos,
sendo que esta acecdo difere substancialmente do entendimento defendido pelas financas
tradicionais, onde o investidor era definido em termos absolutos, como sendo racional e
avesso ao risco. Por outras palavras, a tolerancia ao risco € uniforme sob a 6ética da teoria da
utilidade esperada e variavel na teoria da prospetiva, variando de acordo com a percecdo do
dominio (de ganho ou de perda) em que a pessoa esta inserida.

2.4.2. Adequacédo a Tolerancia face ao Risco

Em termos praticos, tal como enunciado por Neves e Quelhas (2013), Antelo e Pe6n (2013),
no momento de definir a carteira de investimentos, cada investidor devera atender a um
conjunto de questdes prévias, as quais condicionam as estratégias e as escolhas de

investimento:

e Quais 0s objetivos do investimento?

e Qual a finalidade a que se destina o retorno do investimento?
e Qual o nivel de risco que o investidor esta disposto a assumir?
e Qual o horizonte temporal do investimento?

e Quiais as perdas que podera suportar?

Medir a tolerancia face ao risco, ou seja, o nivel de risco que o investidor esta disposto a
assumir, revela-se muito importante e merece destaque na presente investigacdo. Sentimentos
como a frustragéo e a ansiedade verificam-se com maior frequéncia aquando da inadequacéo

entre a tipologia de investimentos e o nivel de risco tolerado pelo investidor.
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Adequar significa, em termos gerais, combinar duas ou mais realidades, ajustar de forma

concordante, adaptar as circunstancias, apropriar ou conciliar.

No contexto financeiro, adequar produtos financeiros ao perfil do investidor significa
oferecer-lhe produtos e servigos compativeis com 0s seus objetivos pessoais e a sua tolerancia
ao risco (Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (2013); Antelo e Pedn (2013);

Droms e Strauss (2003)).

Com a entrada em vigor da DMIF, apresentada anteriormente, os bancos tém o dever de
conhecer os seus clientes, ajuda-los e aconselha-los na escolha dessas mesmas combinagdes.

Surge assim o conceito de carteira recomendada.

Vejamos seis exemplos de estilos de investimento e os respetivos pesos a atribuir as diferentes

classes de ativos, de acordo com o perfil pessoal de cada investidor (Figura 7).

Perfil / Ativos Acdes Obrigac6es | Tesouraria
Muito
0, 0, 0,
Conservador 0% 0% 100%
Conservador 0% 50% 50%
Prudente 10% 60% 30%
Moderado 40% 50% 10%
Agressivo 80% 20% 0%
Muito Agressivo 100% 0% 0%

Figura 6 — Divisdo da Carteira Recomendada por perfil de Risco do Investidor.

Fonte: Dicionario b-a-bes (BES, 2013)

2.4.3. Satisfacdo Global do Investidor

O desconhecimento do investidor face a tipologia do produto ou servigo que subscreve e a
omissdo por parte do intermediario financeiro das consequéncias negativas que poderdo advir
dessa mesma subscricdo, podem levar a que o cliente incorra em avultadas perdas de capital
para as quais ndo estava preparado, nem financeira, nem psicologicamente (Banco de
Portugal, 2011b).

A titulo de exemplo, recentemente, em Portugal, um empreséario de peligas® contestou em

tribunal e conseguiu ganhar uma ag&o contra um Banco que lhe havia vendido um contrato de

® Alvaro Costa, empresério téxtil e dono da empresa Faria da Costa, sediada em Barcelos.
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locacdo financeira imobilidria com um outro contrato subjacente, swap, cujas condi¢des o
proprio s6 comecou a entender mais (Neves & Quelhas (2013); Robalo (2013)). Este
investidor incorreu em perdas de tal forma avultadas ao ponto de considerar fechar as portas
da sua fabrica. O tribunal considerou que o Banco havia agido de ma-fé com este cliente,

vendendo-lhe um produto completamente desajustado do seu perfil.

Em suma, e a luz das finangas comportamentais, a ndo adequacdo do perfil de risco as
escolhas para a composi¢do da carteira de investimentos causa no investidor sentimentos
negativos, comprometedores da sua permanéncia enquanto investidor no mercado financeiro.
Para um investidor conservador, perder muito dinheiro ou estar exposto a constantes
flutuacBes de rendibilidade é algo para o qual ndo estd preparado nem consegue lidar,
causando-lhe sentimentos de frustracdo, angUstia, ansiedade, arrependimento, e tensdo, ao
invés de desafio, oportunidade, felicidade e motivacdo. No limite, o impacto na satisfacdo
global do investidor em relacdo ao desempenho dos seus investimentos estd intimamente

ligado a adequacdo (Coutinho, 2009).

Considerando que hipoteses sdo pressupostos definidos como base de qualquer investigacao e
que tém como objetivo provar ou refutar determinado argumento ou teoria (Rao, 2008), e de
acordo com o exposto anteriormente, a questao de investigacdo formulada é:

“Adequar a composi¢ao da carteira de investimentos financeiros a tolerancia do investidor
face ao risco impacta positivamente a satisfacdo global do proprio quanto ao desempenho da

sua carteira?”

Por outras palavras, pretende-se saber se a satisfacdo global do investidor quanto ao
desempenho da sua carteira estad dependente da adequacdo da composicao da mesma ao seu

grau de tolerancia ao risco.
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3. Metodologia de Investigacéo

A elaboragéo da revisdo de literatura possibilitou a compreensdo dos conceitos que envolvem

o0 tema em estudo, bem como a delineacéo clara dos objetivos da investigacéo.

Assim, neste capitulo, aborda-se o entendimento da metodologia aplicavel ao trabalho
proposto, a concecao do plano de investigacdo, bem como o método de amostragem utilizado
e 0s procedimentos seguidos antes, durante e apds a recolha de dados. O capitulo termina com
a explicacdo do tratamento preliminar aos dados recolhidos.

3.1.TIPO DE ESTUDO

Sendo que as investigacGes categorizam-se em exploratorias, descritivas ou causais, 0
presente estudo insere-se na do tipo descritiva, onde sdo definidos objetivos e hipbteses para
direcionar a recolha de dados. Essa recolha de dados é feita através de inquérito, o qual é
posteriormente alvo de analises, interpretagdes e conclusbes sobre uma determinada

populacdo, fendmeno ou relacdo entre varidveis (Rao, 2008).

Assim sendo, recorreu-se método de inquérito por questionario para a recolha dos dados para

analise.

3.2.MODELO CONCEPTUAL

----------------- l INVESTIDOR
Perfil Caracteristicas
Percebido Pessoais
| SATISFAGCAO |
Composicédo da HL Tolerancia ao
Carteira Risco
ADEQUACAO
Suitability Fontes de
Test Informacéo

Figura 7 — Modelo Conceptual de Investigagdo
Fonte: Elaboragdo Propria
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A estruturagdo do questionério foi feita com base no modelo conceptual concebido,
apresentado neste ponto, de acordo com a figura 7, de onde se depreende facilmente o foco do
estudo: os investidores em tipologias mobiliarias de ativos, o seu perfil de tolerancia ao risco,
a composicdo da sua carteira e a satisfacdo dos mesmos com o desempenho dos seus

investimentos pessoais.
3.3.METODO DE AMOSTRAGEM

De acordo com Bisquerra et al. (2007), um universo ou populacdo define-se como o conjunto
de todos os individuos que possuem, pelo menos, uma caracteristica comum entre eles e sobre
0s quais se deseja estudar um fendmeno, podendo ser de natureza finita ou infinita. Assim, o
universo deste estudo é constituido por todos os individuos, investidores ou potenciais

investidores.

De acordo com 0s mesmos autores, amostra define-se como o subconjunto da populacéo,
selecionado por algum método de amostragem, sobre o qual se recolhem dados para o estudo
de um determinado fenémeno. Na presente investigacdo foi utilizado como método de
amostragem o ndo probabilistico casual ou por conveniéncia (Doane & Seward, 2008), isto €,
0 subconjunto foi constituido por individuos sobre os quais se teve facilidade de acesso e/ou
que se disponibilizaram para a realizagdo do estudo, havendo um especial cuidado em abordar
pessoas com caracteristicas 0 mais heterogéneas possivel, de forma a obter uma maior
representatividade do universo em analise. Ndo sendo este 0 método de amostragem mais

cientifico, as limitacGes temporais e financeiras influenciaram a escolha do mesmo.
3.4.RECOLHA DE DADOS E PROCEDIMENTOS

Neste ponto serdo apresentados os procedimentos utilizados para a recolha dos dados
necessarios, desde a elaboracdo do questiondrio, a submissdao do mesmo a teste, a recolha

efetiva dos dados e tratamento preliminar dos mesmos.
3.4.1. Inquérito por Questionario

O inquérito por questionario foi elaborado com base nos principios mencionadas por Rao
(2008) para a elaboragéo de um bom trabalho de campo, entre eles, a simplicidade e brevidade
das perguntas, a clareza na sua formulagéo, verificando-as como tal recorrendo a um pré-teste,
0 enquadramento objetivo que deve ser feito aos inquiridos e a garantia da confidencialidade

no tratamento dos dados.
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A etapa de elaboracdo de um pré-teste mereceu um especial destaque na construcdo do

questionario. Foi disponibilizada a amigos e colegas, assim como ao orientador do estudo,

uma versdo preliminar do mesmo e pedidas apreciacfes ao nivel das construcdes frasicas, do

entendimento dos conceitos, nem sempre familiares, e sugestdes de melhorias. As opinides

foram tidas em conta, originando uma restruturagdo dos grupos e simplificacdo de algumas

questBes através da adicdo de pequenas notas de enquadramento a questdes com linguagem

mais técnica ou especifica.

A versdo final ficou estruturada em quatro partes (Anexo C):

Parte | — constituida por trés questdes de naturezas completamente distintas.

Através da primeira, de natureza dicotomica, foi feita a triagem entre investidores e
ndo investidores. Em caso de ndo ser investidor, o inquirido passava imediatamente a
Parte IV do questionario.

O respondente investidor seguia para a segunda e terceira questdes, que consistiam na
caracterizacdo da carteira de investimentos pessoal, através do preenchimento de
espacos em branco, referindo as alocagOes percentuais em cada tipologia de
investimento, até perfazer 100%.

A questdo seguinte, de escolha mdltipla, dava a possibilidade do investidor eleger até
trés fontes de informacdo a que recorre para apoiar as suas decisdes de investimento.
Esta questdo tinha ainda uma parte de preenchimento de espaco em branco, onde o
inquirido poderia referir outra fonte que nao as sugeridas.

Parte 1l — composta por seis questdes, a primeira de escolha multipla, a segunda
dicotdbmica e as restantes também de escolha multipla, todas elas de resposta
obrigatoria.

A primeira media o perfil percebido do investidor, ou seja, aquele que o proprio
individuo tem de si proprio.

Na segunda questdo pretendia-se saber se o inquirido alguma vez tinha realizado
algum questionario de adequacéo.

Por fim, as Gltimas quatro questdes foram retiradas de questionarios de adequacao
realizados em diversas instituigdes bancarias com o intuito de medir a tolerancia dos
seus clientes face ao risco (Anexo D).

Parte Il — formada por uma questdo sobre a satisfacdo global do investidor
relativamente ao desempenho dos seus investimentos, traduzida numa escala de Liked

de 1 — Nada Satisfeito, a 5 — Extremamente Satisfeito.
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e Parte IV - estruturada com quatro questdes de escolha mdaltipla, todas de
caracterizacdo sociodemografica dos investidores e ndo investidores, recordando que

NA

quem respondesse “Nao” na primeira questdo da Parte I avangava para estas quatro

questdes finais (sexo, idade, escolaridade e patriménio).
3.4.2. Recolha e Tratamento de Dados

A recolha de dados ocorreu entre Outubro e Janeiro de 2014, através da plataforma online
Google Docs. O questionario foi ai inserido e disponibilizado aos potenciais respondentes

através de um link’.,

Foram escolhidos como canais de divulgacdo o E-Mail, Facebook e Linkedin. A mensagem
gue acompanhava a hiperligacdo com o questionario, sensibilizava os respondentes a passar
esse mesmo link a sua lista de contactos, de forma a aumentar a diversidade e quantidade das
respostas obtidas.

Apos a recolha de toda a informacdo, procedeu-se a elaboracdo de uma base de dados em
formato Excel. Foram ainda efetuados tratamentos preliminares as varidveis em estudo, de
forma a facilitar a posterior analise no SPSS, isto ¢, foram criadas duas novas variaveis, 0s
scorings da carteira de investimentos e do perfil de tolerancia ao risco, apresentados de
seguida.

Por fim foi feita a codificacdo de todas as varidveis de forma a compatibiliza-las com o
software estatistico utilizado na analise dos resultados, IBM SPSS Statistics 20.

Scoring da Carteira de Investimentos

Da resposta a segunda questdo da parte | do questionario resulta um conjunto de percentagens
que serao alvo de conversao, atraves da aplicacdo de um determinado score. Todos somados,
estes novos valores dardo origem a uma nova variavel que posicionard a carteira pessoal,

quanto ao risco, numa escala de 0 a 8.

Os scores aplicados, classificados entre 0 — Conservador e 8 — Agressivo, sdo ilustrativos da
categorizacdo das tipologias de investimento em termos de risco, baseada em informacéo
retirada dos sites do Barclays Bank (2012) e da Caixa Geral de Depositos (2012). A titulo de

"0 link esteve disponivel para resposta online entre Outubro e Janeiro de 2014:
https://docs.google.com/forms/d/11e0XO_tVpkL-3u9K16ypfBOETAYRXACOTXDDrCHr89A/viewform
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exemplo, os depdsitos a prazo / certificados de aforro contemplam um score 0 e os fundos de
investimento um score 4 (Anexo E). De acordo com estas entidades financeiras, as aces tém
um risco mais elevado que as obrigacdes, e as obrigacfes maior risco que 0s depositos; 0s
ativos mobiliarios podem ser ordenados da seguinte forma, crescente em risco: certificados de
aforro, depositos a prazo, PPRs, fundos de investimento, obrigaces, acOes e produtos
derivados.

Exemplos da formacdo do scoring da carteira:
Investidor A tem as seguintes alocagdes na sua carteira:

e 20% CA/DP
e 30% PPR
e 50% FI

Os scores para estas tipologias de ativos mobiliarios séo, respetivamente, 0, 2 e 4. A nova
variavel apresentara o valor de 0,2 x 0 + 0,3 x 2 + 0,5 x 4 = 2,6, representativa do nivel de

risco da carteira do investidor A.
Investidor B tem as seguintes alocacGes na sua carteira:

e 5% CA/DP
o 35%FI

e 20% AC

e 40% Outros

A rabrica “Outros” foi disponibilizada no questionario para o caso de o investidor ter outras
alocacBes na sua carteira que nao em ativos mobiliarios. Como ndo é foco da investigacdo
abordar essas mesmas tipologias, a alocacdo enunciada rubrica sera reajustada a escala para as

restantes. No caso de o investidor apresentar 100% em “Outros”, serd excluido da andlise.
Para o caso exemplo do investidor B, e para prosseguir a com a aplicacdo dos scores:

e 5% CA/DP passa a 8,3%
o 35% FI passa a 58,3%
e 20% AC passa a 33,4%
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Perfazendo um total de 100%. Os scores para estas tipologias de ativos mobiliarios sao,
respetivamente, 0, 4 e 6. A nova varidvel apresentara o valor de 0,083 x 0 + 0,583 x 4 + 0,334

X 6 = 4,336, representativa do nivel de risco da carteira do investidor B.

O investidor B apresenta uma carteira de investimentos mobiliarios com um nivel de risco

superior a do investidor A.
Scoring da Tolerancia ao Risco

Cada possibilidade de resposta as quatro questfes finais da parte 11 do questionario esta
codificada com scores entre 0 — Conservador e 8 — Agressivo (Anexo E). Cada resposta, ou

seja, cada score representativo da resposta dada pelo inquirido, sera ponderada a 1/4.

Os quatro valores calculados e somados correspondem a nova variavel que posiciona o
investidor quanto a tolerancia ao risco, numa escala de 0 a 8, diretamente comparavel com o
scoring anterior da carteira de investimentos. Os scorings correspondentes as atitudes dos

investidores foram atribuidos de acordo com o ja aplicado em alguns Bancos (Anexo D).
Exemplo da formacéo do scoring das atitudes:
Investidor A escolheu as seguintes respostas:

e |l - 3. Oportunidade — Score 8

e |l - 4. Comprava mais acBes — Score 8

e |l - 5. Mais preocupado com 0s ganhos — Score 8

e II-6. €800, com 40% de probabilidades de ganhar mais € 2.000 — Score 4

A nova variavel apresentard o valor de 0,25 x 8 + 0,25 x 8 + 0,25 x 8 + 0,25 x 4 = 7,

representativa do nivel de tolerancia ao risco do investidor A.

Investidor B escolheu as seguintes respostas:

e Il -3. Incerteza — Score 4
e |l - 4. N&o fazia nada — Score 5
e |l -5. Igualmente preocupado com as perdas e com o0s ganhos — Score 4

e |l-6.€ 800, com 40% de probabilidades de ganhar mais € 2.000 — Score 4

A nova variavel apresentard o valor de 0,25 x 4 + 0,25 x 5 + 0,25 x 4 + 0,25 x 4 = 4,25,

representativa do nivel de tolerancia ao risco do investidor B.
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O investidor A apresenta um perfil de tolerancia ao risco mais agressivo que o investidor B.

Em suma, numa escala de 0 a 8, o investidor A apresenta um grande GAP entre os dois
scorings, representativo de uma ndo adequacgdo da carteira de investimentos a tolerancia que
tem ao risco. Espera-se vir a concluir que este tipo de investidores ndo esta satisfeito com o

desempenho global dos seus investimentos pessoais, fruto da inadequacao.
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4. Analise de Resultados

A anédlise de resultados estd dividida em trés partes, sendo a primeira de caracterizacdo
sociodemografica da amostra; a segunda de caracterizacdo descritiva das respostas dadas
pelos investidores, desde a questdo | - 2 até a 11l - 1, e ainda das novas variaveis criadas; e a

ultima parte, de elaboracéo e explicacdo dos testes realizados a hipdtese em estudo.
4.1. CARACTERIZACAO SOCIODEMOGRAFICA

A amostra é composta por 224 individuos, dos quais 171 sdo investidores, 0 que corresponde

a uma percentagem de 76% (Figura 8).

M Nzo
Msim

Figura 8 — Investidor (S/N)

A resposta a esta questdo limitava as seguintes, ou seja, se o inquirido afirmasse ter ou ja ter
tido algum tipo de investimento poderia prosseguir com a resposta a totalidade das questdes
propostas, uma vez que estas eram apenas dirigidas a investidores, o foco da investigacdo. Os
inquiridos que respondessem N&o a esta primeira questdo, eram direcionados para o Gltimo

grupo do questionario (Parte V).

Pelo cruzamento das respostas de caracterizacdo dos inquiridos (Anexo F.2.) é possivel
concluir, por exemplo, que existem dois inquiridos, com idades compreendidas entre os 18 e
os 35 anos, do sexo feminino, que, apesar de terem um patrimoénio superior a quinhentos mil
euros, ndo investem. Para a classe de idades mais jovem é curioso observar que, dos que tém
um patrimdnio entre os vinte e cinco e cinquenta mil euros, apenas um inquirido ndo investe,

representando 8% dos respondentes com esse perfil.
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4.1.1. Sexo

Dos inquiridos que investem ou ja investiram, 67% sdo do sexo Masculino e 33% do sexo
Feminino. Quanto aos que nunca investiram, 53% sdo homens e 47% s&o mulheres. No total

da amostra, 0s homens estdo em maioria, representando 64% do total da amostra (Anexo F.3.
e Figura 9).

V-1

Sexo
M Feminino
E Masculino

Count

Figura 9 - Investidor e ndo investidor por Sexo

4.1.2. ldade

A variavel ldade estava estruturada no inquérito em cinco categorias. Devido a baixa
frequéncia de respostas para a categoria Superior a 65 anos — apenas trés inquiridos —

procedeu-se a juncao destas respostas na categoria Entre 51 e 65 anos, passando esta ultima a
intitular-se Superior a 51 anos.

100 IV - 2. Idade

M Entre 18 e 25 anos
[E Entre 26 e 35 anos
O Entre 36 e 50 anos
B Superior a 51 anos

60

Count

Figura 10 - Investidor e ndo investidor por Idade
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Relativamente a caracterizacdo da amostra segundo a ldade (Figura 10) verifica-se que 75%
dos respondentes tem menos de 35 anos — 46% dos inquiridos tem idade compreendida entre
0s 26 e 35 anos e 29% tem idade compreendida entre 18 e 25 anos. Se tivermos em
consideracdo o subgrupo dos investidores, verifica-se um aumento da incidéncia dos escaldes

etarios mais elevados (Anexo F.4.).
4.1.3. Escolaridade

A distribuicdo relativa a Escolaridade (Figura 11 e Anexo F.5.) é semelhante para os dois

grupos de inquiridos que investem e que ndo investem.

120 n .
basico/Secundario
Licenciatura/Mestrado

IV - 3. Escolaridade
Ensino

[ Mestrado/Doutoramento

100

80

Count

607

40+

201

Figura 11 - Investidor e ndo investidor por Escolaridade

Assim, no caso dos inquiridos investidores, 71% tem Licenciatura/Mestrado de Bolonha, 27%
tem Mestrado/Doutoramento e apenas 2% tem Ensino Bésico/Secundario. As percentagens

para 0s ndo investidores sdo, respetivamente, 68%, 28% e 4%.
4.1.4. Patrimonio

Para os inquiridos investidores, destacam-se as classes de Patriménio compreendidas entre
cem e quinhentos mil euros (30%), inferior a 25 mil euros (28%) e entre vinte e cinco e
cinquenta mil euros (19%). Para 0s ndo investidores, merece destaque a classe de Patriménio
inferior a 25 mil euros (58%) e entre cem e quinhentos mil euros (19%). O Patrimonio
declarado superior quinhentos mil euros representa 4% no total do grupo de investidores, bem
como dos ndo investidores. Por fim, 8% dos investidores e 9% dos ndo investidores
declararam ndo saber/ndo responder a questdo do valor do seu Patrimonio (Figura 12 e Anexo
F.6.).
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IV - 4. Valor do seu
patrimonio mobiliario e
imobilidrio total atual

Inferior a € 25.000
Entre € 25.000 e € 50.000

60

Entre € 50.000 e € 100.000
Entre € 100.000 e € 500.000

50

Superior a € 500.000
NS/NR

40

Count

307

207

Figura 12 - Investidor e ndo investidor por Patriménio

4.2.CARACTERIZACAO DESCRITIVA DAS RESPOSTAS

Depois de verificarmos as respostas a todas as questdes do grupo IV e a primeira do grupo |,
nesta seccdo serda feita a caracterizacdo descritiva das restantes respostas dadas pelos

inquiridos investidores.
4.2.1. Composicao da Carteira

Através do output do SPSS sobre as estatisticas e frequéncias das varias alocacfes percentuais
por classes de ativos mobiliarios (Anexo G.1.) verifica-se, em primeiro lugar, que N = 168 e
que existem trés valores missing. Estes trés inquiridos excluidos da analise tinham uma

alocacdo de 100% na classe disponivel Outros.

Em segundo lugar verifica-se, através das médias das alocages percentuais para cada classe
de ativos, que os Certificados de Aforro e Depdsitos a Prazo sdo os produtos preferidos dos
inquiridos, tal como também verificado pela CMVM (2009), representando, em termos
médios, 64% da alocacao total da carteira. Mais de 70 investidores declaram alocar entre 95%
e 100% dos seus investimentos nesta tipologia de baixo risco. As duas classes mais
anunciadas pelos inquiridos, ambas com alocacdo média de 11%, sdo aos PPR’s e as A¢les. A
alocacdo de valor em Fundos de Investimento € a terceira op¢do mais identificada, com uma
alocacdo media de 9% na carteira dos investidores inquiridos. Por fim, e com alocacbes
médias de 4% e 1% estdo, respetivamente, as ObrigacGes e os Produtos Derivados. Para esta
ultima classe de ativos, 159 inquiridos afirma néo ter alocacdo e dois investidores afirmam

possuir 50% de alocacdo na sua carteira de investimentos pessoal.
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4.2.2. Fontes de Informacao

Relativamente a esta questdo do questionario, foi pedido aos inquiridos que, de uma lista
fornecida com as possiveis fontes de informacéo a que recorrem para apoiar as suas decisdes
de investimento, escolhessem até trés. Esta questdo tinha ainda uma opcao de resposta aberta
onde os investidores poderiam anunciar Outra Fonte. Foi assim criada uma nova categoria, a
Andlise Pessoal, por ter sido enumerada vérias vezes e ndo ser possivel enquadrar em
nenhuma das existentes. De resto, as respostas “Online Banking”, “Informagdo Bancaria” e
“Prospetos” foram incluidas na fonte Gestor de Conta ¢/ou site do Intermediario Financeiro; e

as respostas “A minha esposa ¢ bancaria” e “Background Académico” foram incluidas na

categoria Amigos, familiares e/ou colegas.

Num total de 335 escolhas, de acordo a soma das frequéncias que constam nos outputs
retirados do SPSS (Anexo G.2.), dos 171 investidores, 114 referem a consulta do Gestor de
Conta e/ou site do Intermediario Financeiro. Esta categoria corresponde a moda das fontes
consultadas. Em segundo lugar consta a categoria de Amigos, Familiares e/ou Colegas,

referida por 74 investidores.
4.2.3. Perfil de Risco Percebido

Os investidores respondentes ao inquérito autoavaliam o seu perfil de risco e,
maioritariamente, classificam-no como Conservador. Apenas 5% dos investidores inquiridos
se caracteriza como Agressivo e 30% como Moderado. Cerca de 10 investidores afirmam
desconhecer o seu perfil de risco (Figura 13 e Anexo G.3.).

[ Conservador

[ Moderado

O Agressivo

[ o conhego o meu
perfil de risco

Figura 13 — Perfil de risco percebido do investidor
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4.2.4. Questionario de Adequacao

Dos investidores inquiridos, apenas 31% ja alguma vez realizou um teste de adequacéo, sendo
que os restantes 69% manifestaram nunca o ter feito (Figura 14 e Anexos G.4.).

W Nzo
@ sim

Figura 14 — Realizacéo (S/N) do Questionario de Adequagéao
por parte do investidor

4.2.5. Atitudes Face ao Risco

Para medir as atitudes dos investidores face ao risco, foram inseridas quatro questfes no

inquérito, com vista a medir (Anexo G.5.):

e A percecdo do risco no contexto financeiro;

e A atitude face a queda no mercado de acOes e consequente perda de valor da carteira;

e A preocupagcio do investidor no momento de investir o seu dinheiro;

e A escolha entre um prémio no momento presente dado como certo e outro no

momento futuro dado como incerto.

Relativamente a percecdo de cada inquirido sobre a palavra Risco no contexto financeiro,

72% dos investidores afirma que é a palavra Incerteza que a melhor caracteriza (Figura 15).

Perante a pergunta “Imagine que nos ultimos trés meses o mercado de agdes, em geral, perdeu
25% do seu valor. Como resultado, a sua carteira perdeu também 25%. O que faria?”, 60%
dos investidores escolheu a op¢do “Nao fazia nada” enquanto 17% afirma que compraria mais

acoes e 16% que venderia algumas acdes (Figura 16).
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807

Percent

Perigo Incerteza Oportunidade

Figura 15 — Percecéo do risco por parte do investidor

60

507

40

301

Percent

20

Vendiatodas as  Vendia algumas das  Ndo fazianada ~ Comprava mais agées
agoes agoes

Figura 16 - Atitude do investidor face a queda no mercado de a¢Ges

60

Percent

Mais comas com  Mais

p p p comos
perdas as pesas e comos ganhos ganhos

Figura 17 — Preocupacéo do investidor no momento de investir

Relativamente a pergunta “Quando investe o seu dinheiro, esta:”, 52% dos investidores afirma

estar igualmente preocupado com as perdas e 0s ganhos, 25% mais preocupado com as perdas
e 23% mais preocupado com os ganhos (Figura 17).
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Por fim, relativamente a pergunta do prémio com componente fixa e componente variavel, a
preferéncia é decrescente com a diminuicdo da componente fixa e aumento da componente
variavel. Assim, apesar do prémio futuro aumentar, os investidores mostram a preferéncia

pelo prémio dado hoje como “certo” de valor superior em detrimento do prémio futuro
“incerto” (Figura 18).

507

407

307

Percent

207

T
€1.000, 60% de ganhar mais €800, 40% de ganhar mais €600, 20% de ganhar mais
€1.000 €2.000 €5.000

Figura 18 — Atitude do investidor face a prémio atual e futuro

4.2.6. Satisfacdo Global

Relativamente a satisfacdo, as respostas indicam que a maior parte dos investidores (44%)
estd no nivel Satisfeito, o nivel intermédio das cinco classes disponibilizadas numa escala de
Likert classificada entre Nada Satisfeito e Extremamente Satisfeito, diminuindo gradualmente
a incidéncia nos niveis de satisfacao/insatisfacdo mais acentuados.

50

40

30

Percent

44%

T T
Nada Satisfeito Pouco Satisfeito Satisfeito Muito Satisfeito ~ Extremamente
Satisfeito

Figura 19 — Satisfacéo global do investidor relativamente ao
desempenho dos seus investimentos
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4.2.7. Novas Variaveis — Scorings

Tal como anteriormente explicitado no ponto 3.5.2. da Metodologia, da aplicacdo de scores
correspondentes a cada tipologia de ativo investido, ponderado a respetiva percentagem de

investimento, surge a nova variavel Scoring da Carteira (Anexo G.7.i).

A cada uma das respostas dadas nas quatro questdes introduzidas no questionario para medir
as atitudes face ao risco foram também atribuidos scores, culminando na nova variavel
Scoring das Atitudes (Anexo G.7.ii).

6,00

4,00

2,00

00

Figura 20 — Gréfico caixa e bigodes representativo do Scoring da Carteira

186 215

8,00
132

3g 110
167

6,00

4,00

2,00+
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o
qag 161
007

84
T

Figura 21 - Grafico caixa e bigodes representativo do Scoring das Atitudes

Atendendo a escala de 0 a 8, correspondendo, respetivamente, a classificacdo Conservador e
Agressivo, verifica-se que a média do Scoring da Carteira estd muito proximo de zero, ou

seja, que a média do risco das carteiras dos 168 investidores situa-se no valor de 1,53.
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O valor minimo observado ¢ de 0,00 e 0 maximo de 6,40. Pela analise da figura 20 verifica-se

que o percentil 0 e 25 sdo coincidentes e se situam no valor minimo observado.

Considerando a mesma escala € possivel verificar que a média do Scoring das Atitudes é mais
elevado que a média do Scoring da Carteira, situando-se no valor de 3,80. Pela analise da
figura 21 verifica-se a existéncia de muitos outliers e que os percentis 25, 50 e 75 estdo muito

proximos e a volta da média.

Por fim, a variavel Adequacdo surge como modulo da diferenca entre os dois scorings
anteriormente anunciados. Assim, quanto mais préximo de zero, maior a adequacgdo entre 0
nivel de risco dado pela composi¢do da carteira e o perfil de risco do investidor, pois menor é

a diferenca entre os dois scorings (Anexo G.7.iii).

Verifica-se que esta variavel tem uma estatistica valida para 168 respondentes e uma média de
2,68, valor que ndo corresponde ao valor minimo que a Adequacéo pode tomar (0,00 — valor

correspondente a uma adequacéo perfeita).

Para finalizar, importa salientar que, com vista a incluir a variavel Adequacdo numa Analise
de Correspondéncias, foi categorizada em 3 niveis através do comando do SPSS Recode into
Different Variables:

e Nivel 1-de 0a1,99 - Adequacéo Forte;
e Nivel 2—-de 2 a 3,99 — Adequacdo Moderada;
e Nivel 3—-de 4 a8 - Adequacéo Fraca.

80

B0

Frequency
&

20

T
Adequagio Forte Adequagio Moderada Adeguagdo Fraca

Figura 22 — Distribuicdo de frequéncias da Nova Adequagéo

Verifica-se pela andlise da figura 22 (Anexo G.7.iv) que existe maior nimero de observacdes

para a categoria Adequacdo Moderada, seguindo-se da Forte e por fim da Fraca.
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4.3. TESTE A HIPOTESE EM ESTUDO

Recordando a hipotese em estudo, enunciada na Revisdo de Literatura, pretende-se verificar
se a satisfacdo depende do grau de adequacdo da composicdo da carteira de investimentos a

tolerancia ao risco.
4.3.1. Regressao Linear Simples
Em estudo estdo duas variaveis:

e X: Adequacdo, do tipo quantitativa;
e Y: Satisfacdo Global, do tipo ordinal.

Para testar a hipdtese de investigacdo comegou-se por analisar se existia uma relacdo de

independéncia entre as duas variaveis. Assim:
HO: A variavel Satisfacdo € independente da Adequacdo da Carteira a Tolerancia ao Risco.

H1: A varidvel Satisfacdo ndo é independente da Adequacdo da Carteira a Tolerancia ao

Risco.

Numa primeira analise de verificacdo dessa mesma relacdo, utilizou-se a visualizacdo grafica
do Diagrama de Dispersédo, output do SPSS representado na figura 21, para o total de 168 dos
171 investidores®, com a respetiva reta de ajustamento tracada.

4 0@ [e]] o o o o
- @ 000 ©OOm0 @EDEED 00 0O
™
-1
2
o
‘E 3  @0EDORO 00 0N® COmD Od OO
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b
s RE Linear = 0.011
"
>4 o@Oao 0mO OO0 O o
1 o o] o o

T
oo 2,00 4,00 6,00 8,00

Adequagdo

Figura 23 — Diagrama de Disperséo para as varidveis X e Y

® Trés investidores foram excluidos da anélise porque investem 100% em “Outros Ativos”.
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Os pontos encontram-se muito dispersos e distanciados da reta estimada para justificacdo da

relacdo entre X e Y, evidenciando a fraca explicacdo de uma variavel através da outra.

O coeficiente de correlacdo R, que devera estar proximo de -1 ou 1 para que a relagdo entre as
variaveis seja forte, representa um valor de 0,107, isto &, uma correlacdo muito fraca, proxima
de zero (Anexo H.1.). Também o coeficiente de determinacdo R2 estd muito proximo de zero,
demonstrando uma ma qualidade de ajustamento em termos amostrais entre a Adequacao e a

Satisfacdo, ou seja, a propor¢édo de variancia explicada pelo modelo é de 1,1%.

Através do output ANOVA, e recorrendo ao teste F para a validade global do modelo,
verifica-se que o valor de Sig. = 0,169 > 0,05 levando & ndo rejeicdo de HO. A variavel
Satisfacdo € independente da Adequacao da Carteira a Tolerancia ao Risco, concluindo-se que

a Adequacdo ndo ajuda na explicacdo da Satisfacdo (Figura 22).

O modelo em analise ndo é valido, pelo que ndo € possivel encontrar uma equacéo linear de

relacdo entre estas duas variaveis.

ANOVA®

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,482 1 1,482 1,808 ‘169"
Residual 129,841 166 782
Total 131,333 167
a. Dependent Variable: Satisfagdo Global

L. Predictors: (Constant), Adequagdo

Figura 24 — Teste ANOVA para as variaveis X e Y

Procedeu-se a repeticdo da analise anterior para as varias categorias das variaveis Sexo, Idade,
Escolaridade e Patrimdnio, na tentativa de encontrar um modelo com validade estatistica e
onde fosse possivel encontrar evidéncia da dependéncia entre as mesmas variaveis em estudo

dentro de um grupo especifico de inquiridos. Tal ndo foi encontrado.
4.3.2. Andlise de Correspondéncias

Na tentativa de descrever, por um lado, a relacdo entre as duas varidveis em estudo, e por
outro, a relacdo entre as categorias de cada uma dessas variaveis, procedeu-se a transformacéo
da Adequacdo numa variavel qualitativa, descrita no ponto 4.2.7., com o intuito de inclui-la
numa analise de correspondéncias (ANACOR). Também para a Satisfacéo, e da verificacdo
do quadro de frequéncias contido no Anexo G.6., procedeu-se a recodificacdo das cinco

categorias em trés” de forma a eliminar os extremos que apresentam poucas observacoes.

® Nada/Pouco Satisfeito; Satisfeito; Muito/Extremamente Satisfeito.
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Para cada varidvel, a distancia entre as suas categorias é refletida num gréfico, onde as
semelhantes sdo localizadas proximas umas das outras. Os eixos do grafico identificam as
dimens@es subjacentes a estrutura encontrada nos dados. De referir que os procedimentos da
ANACOR sdo técnicas exploratérias e ndo confirmatorias, que visam descobrir possiveis

relacOes entre categorias de varidveis num espac¢o bidimensional (Pestana & Gageiro, 2008).

O Nova Adequagio
() Satisfagdo

04
Nada/Pouco Satisfeit

Adequagéo Fracs
ra)

0,29

Idequagio Moderada

0,04 e
Satisfeito

Dimension 2

Muito/Extr. Satisfe

Adequagio Forte
0,21 =

-0.4 T T
04 0.2 00 02 04

Dimension 1

Figura 25 — Representacéo grafica da ANACOR para a
Nova Satisfacéo e a Nova Adequagdo

Atraveés do output do SPSS representado na figura 24 é sugerida uma semelhanca entre as seis
categorias entre si, agrupando os inquiridos Muito/Extremamente Satisfeito com a categoria
de Adequacdo Forte, os Nada/Pouco Satisfeitos com a categoria de Adequacdo Fraca e 0s

Satisfeitos com a categoria de Adequacdo Moderada.

Importa salientar que ndo basta interpretar o grafico, sendo que a ANACOR recorre ao teste
Qui-Quadrado para analisar a existéncia de uma relacdo de dependéncia ou independéncia
entre as duas variaveis. Quando o valor deste teste leva a rejeicdo da hipdtese nula da
independéncia torna-se possivel formar tipologias ou grupos homogéneos com base na

semelhanca entre as categorias das duas variaveis. Assim:

HO: A varidvel Nova Satisfacdo ¢é independente da Nova Adequacéo da Carteira a Tolerancia
ao Risco.

H1: A variavel Nova Satisfacdo ndo é independente da Nova Adequagdo da Carteira a

Tolerancia ao Risco.
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Mais uma vez conclui-se que ndo existe qualquer relacdo de dependéncia entre a Satisfacédo e
a Adequacdo dos inquiridos. De acordo o valor de teste Qui-Quadrado Sig = 0,859 > 0,05,
levando a ndo rejeicdo de HO. Verifica-se que, apesar da transformacao efetuada nas variaveis
em estudo, a varidvel Satisfacdo continua a revelar-se independente da Adequacédo da Carteira

a Tolerancia ao Risco, concluindo-se que a Adequacdo ndo ajuda na explicagdo da Satisfacao.
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5. Conclusoes

Como fecho da presente investigacao, serdo apresentadas as respetivas conclusfes, passando

pelas contribuicdes e limitagdes do mesmo e as sugestdes para investigacdes futuras.
5.1. CONCLUSOES DA INVESTIGAGAO PROPOSTA

Os investidores particulares sdo consumidores de investimentos colocados a sua disposicéo
pela industria financeira. Da sua satisfacdo depende a recorréncia no consumo, fundamental

para a solvabilidade das instituicdes financeira.

Tal como explicitado amplamente ao longo do texto, a investigacdo tinha o propoésito de
demonstrar a importancia que o nivel de adequacdo dos investimentos realizados por um
investidor relativamente ao seu perfil de risco tem no seu grau de satisfacdo enquanto

consumidor de produtos de investimento financeiro.

Foi definido um modelo conceptual de andlise, suportado em inumeras investigacfes e
estudos, como base para a demonstragao da hipdtese “A satisfacao ¢ explicada pela adequagao

da composicao da carteira a tolerancia ao risco”.

Para suportar este estudo foi conduzido um inquérito considerado relevante para a obtencédo

da confirmac&o da hipotese.

Os resultados do inquérito ndo permitem afirmar inequivocamente a validade da hipbtese de

estudo, revelando para a amostra obtida uma muito fraca correlagéo entre:

e A satisfacdo do investidor face aos seus investimentos, e

e A adequacéo dos investimentos realizados ao perfil de risco do investidor.
5.2. CONTRIBUIGOES E LIMITAGCOES DO ESTUDO

O resultado negativo do estudo ndo deve ser considerado como uma demonstracdo da fraca
correlacdo explicitada no ponto anterior. Foram detetadas algumas limitacdes e até lacunas no

estudo que permitem admitir que estes resultados ndo séo representativos da realidade.

Em primeiro lugar, este estudo foi realizado num contexto econémico e social extraordinario,
uma vez que O pais estd sob intervencdo externa, com reducbes abruptas no rendimento

disponivel das familias e num ambiente de incerteza muito acentuada.
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Tal contexto podera ter tido impacto, quer nos investimentos realizados nos ultimos 2/3 anos,
quer sobretudo na satisfacdo global das pessoas, sobre diversos aspetos da sua vida e também

sobre 0s seus investimentos.

Ainda assim, ndo queremos deixar de salientar algumas lacunas do estudo que podem ter tido

um impacto direto negativo nos resultados:

e A amostra obtida, em funcdo da metodologia utilizada e da escassez de recursos para
a realizacdo de um trabalho de campo mais profundo, nao foi a suficiente para retirar
resultados estatisticamente validos para uma populacao infinita.

e Deveria ter sido utilizado um inquérito mais amplo para afericdo da satisfacdo dos
investidores. A satisfacdo deveria ter sido aferida em diversos sentidos (rentabilidade,
etc.) e poderiam ter sido utilizadas técnicas para afericdo indireta da satisfacdo,

complementar a pergunta direta realizada.
5.3. SUGESTOES PARA INVESTIGACOES FUTURAS

Atendendo aos resultados apresentados e a importancia que este tema encerra, sugere-se,
como alternativa para uma investigacdo futura, e mantendo a hipétese de estudo, colmatar as
lacunas apresentadas anteriormente atraveés da obtencdo de uma amostra mais significativa, de
técnicas mais abrangentes para a determinacdo da satisfacdo do investidor e da insercdo de

mais componentes do perfil de risco para a verificagdo da adequacdo ao scoring da carteira.
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7. Anexos

A — QUESTIONARIOS DE ADEQUACAO

i) Barclays Bank: Questionario de Perfil de Cliente

Uma parte integrante do relacionamento do Barclays consigo baseia-se num cenhecimento da sua situagdo financeira, os objectivos de investimento e a atitude

perante o risco.

Apés o preenchimento deste questiondric estaremos aptos a fornecer-lhe um feedback imediato sobre o seu perfil de investimento e as implicagfes das suas decisbes

de investimento.

E importante que as respostas a cada quest3o sejam feitas de forma consciente e honesta. Quanto mais o questiondrio reflectir os seus conhecimentos e objectivos

de investimento, mais correcta serd a nossa andlise e o relacienamento das suas necessidades com os diversos produtos de investimento.

Para responder basta seleccionar a opgdo que considerar mais indicada.

Nome de Cliente:

Nimero de Cliente:

Idade:

Género: @ Masculino O Feminino

Rendimento Anual:

Gestor:

Nivel de HabilitagGes: Ex: Secundario, Licenciatura, Mestrado, stc.
Profissdo ou profissdo passada relevante:

(cargo no sector financeiro que exige conhecimentos dos servigos de investimento ou instrumentos financeiros)

Concordo Nao concordo Discordo
Concordo Discordo
totalmente nem Discordo totalmente

1. Estou disposto a arriscar um montante significativo do meu patriménio de

investimento de forma a alcangar um bom retorno.
2. Procuro aventura.

3. Estou disposto a arriscar perder dinheiro se houver hipoteses de ganhar

dinheiro.

4. Quando comparado com outras pessoas, estou preparado para incorrer em

maiores riscos de investimento.

5. Investi um montante significativo num investimento de risco apenas pela

adrenalina de ver se ganhava ou perdia dinheiro.

6. De forma a obter rendimentos elevados estou dispasto a escolher

investimentos de risco.
7. Considero-me um investidor de risco.

8. E provavel gue investisse um montante significativo num investimento de

alto risco.
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Objectivos de Investimento

Conhecimentos e Experiéncia
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e.x., Outros produtos incluem: mercados emergentes, investimentos offshore.
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22. Tem algum complemento de reforma (PPR/Plano de Pensdes)?

© sim: Montante total investido aproximado: Euros

23. Que tipo(s) de divida tem actualmente?

@ cradito ao consumo
O crédito 3 habitagdo/hipotecdrio
© pescoberto bancario/cartdo de crédito/conta ordenado — com o objective de amortizar no prazo de 1 ano

© Descoberto bancario/cartdo de crédito/conta ordenado — sem prazo previsto para amortizagio

2 N&o tenho divida

24. Que percentagem dos seus rendimentos mensais € gasta em compromissos financeiros regulares (despesas, pagamento de empréstimo, cartdo de crédito, entre

outros)?

2 Manos de 25%

') Entre 25% e 50%
) Entre 50% e 75%

© Mais de 75%

I Calcular Perfil de Risco l

i) CGD: Questionario Perfil do Investidor — Pessoa Individual

Questionario CGD - Perfil do Investidor - Pessoa Individual

O preenchimento deste inquérito é obrigatério nos termos do n? 1 do art?314° do Cédigo dos Valores Mobiliarios. A informagao
nele contida é confidencial e tem como objetivo assegurar um elevado nivel de protecio ao cliente dando apoio a sua decisao na
escolha dos produtos financeiros que melhor se adequem ao seu perfil. Para isso é necesséario a compreensdo dos factos
essenciais:

- Saber qual a experiéncia e conhecimentos em matéria de investimentos que detém para compreender os riscos envolvidos.
- Verificar se a sua situagéo financeira permite suportar os riscos de investimento inerentes aos produtos escolhidos.

Por defeito, o investidor seré categorizado como "Investidor nao Qualificado” ("Nao Profissional”) . Podera solicitar ao intermediario
financeiro, a classificacao de "Investidor Qualificado” ("Profissional”) que Ihe sera (ou n&o) atribuida nos termos do artigo 317.2 B
do CVM. No caso de se tratar de um investidor a quem foi atribuida a categorizacao de Investidor Qualificado devera iniciar o
inquérito na seccéo B).

Agéncia de Registo

Secc¢ao A - Nivel de conhecimento e experiéncia do cliente

Nome da pessoa singular

Numero de cliente

1) Idade

O Entre os 18 e os 35 anos
O Entre os 35 e os 50 anos
O Entre os 50 e 65 anos

O Entre os 65 e 75 anos

O Superior a 75 anos

2) Habilitacoes Académicas

O Ensino Basico ou inferior (do 1° ciclo ao 3¢ ciclo, ou seja do 12 ano ao 92 ano de escolaridade)
O Ensino secundario (102, 112 e 122 ano de escolaridade)

O Curso médio/politécnico/bacharelato

O Licenciatura, pés-graduagao, mestrado ou doutoramento - especializado em economia/gestéo
O Licenciatura, pos-graduagéo, mestrado ou doutoramento - outras especializacoes
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3) Conhecimentos requeridos pela atividade profissional

O Profissao atual (ou anteriores) nao carece de conhecimentos relativos a instrumentos financeiros

O Profissao atual (ou anteriores) implica alguns conhecimentos relativos a instrumentos financeiros mas ndo envolve operagées
COm 0S mesmos

O Profisséo atual (ou anteriores) implica conhecimentos aprofundados relativos a instrumentos financeiros e também operagoes
COm 0S mesmos

4) A que tipo de servicos recorre junto do seu intermediario financeiro? Coloque uma cruz na(s) opgoes correta(s).

O Dou ordens em mercados regulamentados (ex: Euronext) e nao regulamentados (ex: mercado de balcao) e/ou subscricdo em
fundos de investimento

O Sou titular de contas de depdsitos, nao tendo até ao momento investido em instrumentos financeiros.

O Contrato servigos de consultoria

O Delego a gestdo da minha carteira a especialistas (inclui gestao discricionaria)

5) Da seguinte lista de produtos financeiros, quais aqueles em que tem conhecimento e ja utilizou (pessoalmente ou no
ambito da sua profissao)?

Ja - Que montantes?
Conhece? | iilizou? Com que frequéncia? (em milhares de €)
L . O 1 vez nos Ultimos 3 anos
Depdsitos & ordem, de?t‘.)f.s'toj 2 | Osim O Sim O Até 6 vezes nos Gltimos 3 anos g I\ée?os&_:i € go
gga;?(;r?gupangas e cerlilicados | 4 Nag O Nao O Mais de 6 vezes nos Gltimos 3 5 Mr;if deESU
anos
O 1 vez nos Ultimos 3 anos O Menos de 5
Fundos de investimento de O Sim O Sim O Até 6 vezes nos Ultimos 3 anos O Entre 5 e 50
mercado monetario/tesouraria O Nao O Nao O Mais de 6 vezes nos Gltimos 3 O Mais de 50
anos
O 1 vez nos Gltimos 3 anos
Obrigagbes e fundos de O Sim O Sim O Até 6 vezes nos Ultimos 3 anos g I\é‘:]?::; : 20
investimento em obrigagées O Néo O Nao O Mais de 6 vezes nos Gltimos 3 O Mais de 50
anos
O 1 vez nos Gltimos 3 anos O Menos de 5
- - O Sim O Sim O Até 6 vezes nos Ultimos 3 anos
Acdes e fundos de agbes O N3 - } e O Entre 5e 50
EL) O Nao O Mais de 6 vezes nos Gltimos 3 O Mais de 50
anos
O 1 vez nos Gltimos 3 anos
Imobiliario e fundos de O Sim O Sim O Até 6 vezes nos Gltimos 3 anos g I\éf]?g’;: 20
investimento imobiliario O Néo O Nao O Mais de 6 vezes nos (ltimos 3 O Mais de 50
anos
O 1 vez nos altimos 3 anos O Menos de 5
Planos poupanga reforma e O Sim O Sim O Até 6 vezes nos Ultimos 3 anos O Entre 5 50
fundos de pensdes O Néo O Nao O Mais de 6 vezes nos Gltimos 3 O Mais de 50
anos
O 1 vez nos Gltimos 3 anos
Depésitos Indexados e duais g Sim g Sim - Até-s vezes nos Ul mos 3 anos g I\é?\?r(:ast':j: go
O Néo O Nao O Mais de 6 vezes nos Gltimos 3 O Mais de 50
anos
O 1 vez nos Gltimos 3 anos
Seguros Financeiros E aif" d Si~rn o Até.e vezes nos ult mos S anos g I\é?\?r(:ast'?g g()
EL) O Nao O Mais de 6 vezes nos Gltimos 3 O Mais de 50
anos
O 1 vez nos Ultimos 3 anos O Menos de 5
Produtos financeiros complexos | O Sim O Sim O Até 6 vezes nos ultimos 3 anos O Entre 56 50
(ver nota 1) O Néo O Nao O Mais de 6 vezes nos (ltimos 3 O Mais de 50
anos

Nota 1 - Sao produtos financeiros complexos; agbes nao negociadas em mercado regulamentado, obrigagtes que incorporam derivados (ex:
obrigacbes com Warrant), unidades de participagao em fundos especiais de investimento, titulos de participag&o, direitos (de subscricio e de
incorporagao), warrants autonomos, certificados, reverse convertibles, credit linked notes , valores mobiliarios obrigatoriamente convertiveis
(VMOC), futuros, opgbes, swaps, forward, contratos derivados para a transferéncia de risco de crédito, contratos diferenciais (CFD), contratos
derivados sobre mercadorias.

55



Adequacéo da Carteira e a Satisfagdo Global do Investidor: O Caso Portugués

Seccdo B - Situagao financeira e Objetivos de Investimento

6) Qual o valor do seu patrimonio mobiliario e imobiliario total atual? Inclui poupanca, casas, carros e outros ativos
(liguido dos valores em divida).

O Inferior a 25.000 euros

O Entre 25.000 e 50.000 euros

O Entre 50.000 e 100.000 euros

O Entre 100.000 a 500.000 euros

O Superior a 500.000 euros

7) Do patrimonio total acima mencionado que percentagem corresponde a sua poupanca?
O Inferior a 10%

O Entre 10% a 30%

O Entre 30% a 50%

O Superior a 50%

8) Possui uma poupanca financeira acumulada? Se sim, permite-lhe fazer face as suas despesas correntes de quantos
meses?

0O Sim, para fazer face as despesas correntes de 6 meses

O Sim, para fazer face as despesas correntes entre 6 a 12 meses

O Sim, para fazer face as despesas correntes entre 12 a 24 meses

O Sim, para fazer face as despesas superiores a 24 meses

9) Assinale com uma cruz, as fontes de que & proveniente o seu rendimento (ou, em caso aplicavel, do agregado
familiar)?

O Trabalho dependente

O Trabalho independente

O Rendimentos de capital

O Rendimentos prediais

O Pensbdes

O Outra categoria de rendimento

10) Como caracteriza os seus rendimentos (ou, em caso aplicavel, do agregado familiar)?

O Instaveis (poderéo existir alteragdes significativas no rendimento médio do agregado familiar)

O Variaveis (componente variavel dos rendimentos mensais do agregado familiar & elevada)

O Estaveis (nfo séo previsiveis alteragdes significativas ao rendimento médio do agregado familiar)

11) Que distribuicao temporal admite possuir nos seus investimentos financeiros (a soma das percentagens para cada
periodo deve ser 100%)?

Até 1 ano - %
De 1 a3 anos %
De3aSaanos — %

Y%

Superior a 5 anos
12) Como admite repartir os seus investimentos pelos diferentes tipos de produtos (a soma das percentagens para cada
periodo deve ser 100%)?

Com uma rendibilidade fixa em linha com o mercado monetario, e com capital assegurado %

Yo

Capital assegurado, com potencial de rendibilidade superior as taxas de juro de mercado monetario
Com uma rendibilidade esperada superior as taxas de juro do mercado monetario e com alguma possibilidade
de oscilagdes de valor no capital investido %

%

Com o potencial de elevada rendibilidade e alta possibilidade de oscilagfes de valor no capital investido

Agéncia Registo Perfil Atribuido Data do Registo

! !

Dia Més Ano

Caixa Geral de Depésitos O Cliente
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iii) Credit Suisse: Suitability — Risk Profile — Brokerage

CREDIT SUISSE

Suitability — Risk Profile - Brokerage

To comply with the Operational Qualification Program (PQO) of the BM&FBOVESPA, Credit Suisse has
developed a Suitability methodology to make clients’ investments suitable to their profile.

The questionnaire below must be filled in. It is intended to outline the client's profile based on his/her economic
and financial condition, investment objectives, transactions performed, knowledge, experience and tolerance to
risk in the equities market, notably with respect to: market, credit, liquidity, and operational risk.

Credit Suisse uses a proprietary methodology to classify the profile of clients as follows:

1. How long do you intend to keep your funds invested in the stock exchange with Credit Suisse?
[] Less than 1 year

Ci1tw02 years

[1 2105 years

EI 5 to 10 years

] More than 10 years

2. What approximate percentage of your total investments does the amount invested in the stock
exchange with Credit Suisse represent?

] Up to 20%
[] From 20% to 50%
["] More than 50%

3. How would you qualify your experience in the stock exchange market?
[] No experience
E] Mid-level

[] Good

4. Regarding your experience in the stock exchange market:
[] No experience
[] ! sometimes operate in this market

[] ! frequently operate in this market

5. Regarding your interest in operating in the stock exchange market:
(] No interest
] Only in securities that comprise the IBrX-b0

D Stocks, commodities, and futures

6. Specifically regarding your investments with Credit Suisse, what is your objective?
] Preservation of capital (protection against inflation)
[[] Generation of income
] Significant increase in capital in the long term

DSigniﬁcant increase in capital in the short term
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7. When you think of “risk” in the financial context, which of the following words best describe
your perception?

D Danger
] Uncertainty
] Opportunity

8. Suppose you have invested in stocks. If there were an unexpected and abrupt drop of 50% in
the value of these stocks, you:

[] Would sell the stocks and stay out of the market if possible.

] Would sell the stocks to purchase others with a higher capacity for recovery.
I would keep the stocks.

I would immediately purchase more of the same stocks.

CIwould try to use derivatives to recover from the loss as quickly as possible,
regardless of the risk involved.

9. Below are three hypothetical situations of risk in a portfolio. Based on the possible results,
which option would most appeal to you?

[] Optimistic scenario: + 10% Reallistic scenario: 5% Pessimistic scenario: -6%

[] Optimistic scenario: + 20% Realistic scenario: 7,5% Pessimistic scenario: -156%

[C] Optimistic scenario: +40% Realistic scenario: 10% Pessimistic scenario: - 26%
Place and date Client signature Manager signature
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B — PRINCIPAIS ENVIESAMENTOS COGNITIVOS E EMOCIONAIS

Enviesamento

Descricdo

Aversdo ao arrependimento

Decisdo temem conta o desconforto emocional associado a ocorréncia de um
resultado desfavoravel

Dissonancia cognitiva

Tensao interior por se ter ideias contraditorias em simultaneo

Ancorageme enviesamento de ajustamento

Atribuicdo de uma importancia exagerada a uma dada informagao pré-existente
quando se revémas estimativas iniciais

Contabilidade mental

Categorizagdo de factos e eventos combase ematributos néo relevantes para a
deciséo a tomar

Excesso de confianga

Convicgdo de que as capacidades proprias sdo superiores aquelas que, na
realidade, se possuem

Representatividade

Tendéncia para avaliar a probabilidade de umevento combase no seu grau de
semelhanca com os dados disponiveis

Conservadorismo

Atribuicdo de uma importancia exagerada ao conjunto das informagdes do
passado relativamente a informagao nova

Disponibilidade

Atribuicdo de uma importancia exagerada as informagdes que estdo mais
disponiveis emtermos cognitivos e emocionais

Retrospetiva

Conviccdo de que 0s eventos que ocorrem eram mais previsiveis do que o que
passava realmente antes de teremtido lugar

Excesso de otimismo

Convicgdo ndo fundamentada de que os eventos futuros serdo desfavoraveis

llusdo de controlo

Acredita-se poder influenciar resultados que, na realidade, estdo para alémdo
poder dos individuos

Confirmagao

Atribui-se demasiada importancia as informag6es que revalidam percegdes pré-
existentes e subvalorizam-se informagdes que as contrariam

Status-quo

Escolhe-se alternativa que confirma condicGes existentes

Fonte: Lob&o (2012, p. 164)
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C - INQUERITO

Investigacdo em Investimentos Financeiros: a Composicdo da Carteira, o

Perfil de Risco do Investidor e a Satisfacao

O presente inquérito insere-se no ambito de uma investigacdo sobre investimentos
financeiros, tendo como principal objetivo perceber a relagéo que existe entre decisfes quanto
a composicdo da carteira individual do investidor, o seu perfil de risco e a satisfagdo com o

desempenho global dos seus investimentos.

Sendo de carater anénimo, toda a informacao recolhida é estritamente confidencial, pelo que

os dados serdo utilizados unicamente para fins estatisticos.
O tempo de resposta estimado é de, aproximadamente, 5 a 10 minutos.

Agradeco desde ja a sua colaboracao.

*Qbrigatorio

Parte |

I - 1. Tem ou ja teve algum tipo de investimento financeiro? *

Investimento Financeiro: ato de aplicar um determinado capital por um certo periodo de tempo. Exemplo: Depdsitos a Prazo;
Certificados de Aforro; PPR's; Fundos de Investimento; Ag¢des; Obrigacdes; Produtos Derivados (Futuros, Opgdes, Swaps,

Warrants, CFD’s); entre outros.
o Sim

0 NAO [Passar a Parte 1V]
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I - 2. Indique a alocacdo percentual de cada um dos investimentos que compde /

compunham a sua carteira: *

(O total de respostas nos seguintes campos devera perfazer 100%).

Certificados de Aforro e/ou Depdsitos a Prazo (0% a 100%)
Plano Poupanca Reforma (0% a 100%)
Fundos de Investimento (0% a 100%)
Obrigacodes (0% a 100%)
Acdes (0% a 100%)
Produtos Derivados (Futuros, Opgdes, SWAPS, Warrants, CFD’s) (0% a 100%)
Outros (0% a 100%)

I - 3. A que fontes de informacdo recorre para apoiar as suas decisdes de investimento?

Selecione até trés opgdes.

o Gestor de Conta e/ou site do intermediario financeiro

o Gestor de titulos profissional

o Sites Institucionais (CMVM, DECO, Banco de Portugal, entre outros)
o Amigos, familiares e/ou colegas

o Imprensa, jornais de especialidade

o Televisdo e/ou radio

o Outro:
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Parte Il

Il - 1. Como classifica o seu perfil em relacéo ao risco? *
o Conservador

o Moderado

o Agressivo

o Nao conheco o meu perfil de risco

Il - 2. Alguma vez realizou um Questionario de Adequacao (Suitability Questionnaire)

em algum dos bancos/institui¢des financeiras com os quais realiza investimentos?
Teste realizado para a recolha de informag&o relativa a situagdo financeira e aos objetivos de investimento do cliente.
o Sim

o Néo

Il - 3. Quando pensa em “risco” no contexto financeiro, qual das seguintes palavras

caracterizam a sua percecao? *
o Perigo

o Incerteza

o Oportunidade

Il - 4. Imagine que nos ultimos trés meses 0 mercado de acGes, em geral, perdeu 25% do
seu valor. Como resultado, a sua carteira perdeu também 25%. O que faria? *

o Vendia todas as minhas ac¢oes
o Vendia algumas das minhas a¢des
o Ndo fazia nada

o Comprava mais agoes
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Il - 5. Quando investe o seu dinheiro, esta: *

o Mais preocupado com as perdas

o Igualmente preocupado com as perdas e com 0s ganhos
o Mais preocupado com os ganhos

Il - 6. Imagine que recebe um prémio de acordo com as op¢des abaixo. Qual escolheria?

*

o € 1.000, com 60% de probabilidades de ganhar mais € 1.000
o € 800, com 40% de probabilidades de ganhar mais € 2.000

o € 600, com 20% de probabilidades de ganhar mais € 5.000

Parte 111

111 - 1. Indique o nivel de satisfacdo global relativamente ao desempenho dos seus

investimentos: *

Nada Satisfeito Extremamente Satisfeito

Parte IV

IV - 1. Sexo *
o Masculino

o Feminino
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IV - 2. Idade *

o Entre 18 e 25 anos

o Entre 26 e 35 anos

o Entre 36 e 50 anos

o Entre 51 e 65 anos

o Superior a 65 anos

IV - 3. Escolaridade *

o Ensino basico/Secundério

o Licenciatura/Mestrado Bolonha
o Mestrado/Doutoramento

IV - 4. Valor do seu patrimoénio mobilidrio e imobiliario total atual *
(Inclui poupanca, casas, carros e outros ativos, liquido dos valores em divida).

g Inferior a € 25.000

o Entre € 25.000 e € 50.000

o Entre € 50.000 e € 100.000
o Entre € 100.000 e € 500.000
o Superior a € 500.000

o NS/NR
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D — AUXILIAR AS QUESTOES DE TOLERANCIA AO RISCO

R QUESTIONARIO ESCALA/ 4 8
ESTA = .
DEESTIAC FONTE #CLASSIFICACOES Moderado Agressivo
Credit Suisse 3 Sem scoring
Percecéo quando I\Fileasurrg th?
o erception of . .
ensa em risco
p Financial Risk 3 Perigo Incerteza | Oportunidade
Tolerance
Credit Suisse 3 Sem scoring
" Vendia N .
charlesSCHWAB 5 Vendia Eodas algumas das Néo fazia Co_m pra~va
as acles - nada mais agdes
acdes
Atitude face a queda . Vendia .
~ Vendia todas Néo fazia Comprava
(25%) acbes RBS Morgans 3 N algumas das mpray
as acles - nada mais acoes
acdes
. . . " Vendia N .
Financial Innovations Vendia todas Néo fazia Comprava
5 . algumas das L
LLC as agdes - nada mais acdes
acdes
|
) gualmente Mais
Mais preocupado reocupado
charlesSCHWAB 5 preocupado com as perdas P com ‘;5
com as perdas e com 0s
" ganhos
Preocupacéo quando ganhos
investe !
) gualmente Mais
. . . Mais preocupado
Financial Innovations preocupado
5 preocupado com as perdas
LLC com os
com as perdas € com 0s
ganhos
ganhos
Corretora Banrisul 3 Sem scoring
Prémio e Measuring the
probabilidade de Perception of . €;,000, EO% €800},1 40% fle €600F]20% Fle
f o, e ganhar | ganhar mais | ganhar mais
janhar mais
¢ Financial Risk mais €1.000 | €2.000 €5.000
Tolerance
QUESTAO % 4 5 6 7 8
° Moderado Agressivo
FREREE qual gdclpep=a 25% Perigo Incerteza Oportunidade
em risco
A Atitude face a d Vendia todas Vendia Comprava
S ftuce face a~que a 25% ~ algumas das Néo fazia nada . P ~
T (25%) acoes as agoes o mais acdes
C | acoes
o T Igualmente
R . Mais preocupado Mais
U Preocupagéo quando
| D acte 25% preocupado com as perdas preocupado
N £ com as perdas e com 0s com os ganhos
G s ganhos
L. - €1.000, 60% €800, 40% de €600, 20% de
Prémio e probabilidade . ) )
de ganhar mais 25% de ganhar mais ganhar mais ganhar mais
9 €1.000 €2.000 €5.000
% 4 8
0,
QUESTAO % Moderado ° © ! Agressivo
de acordo com o
CA/DP respondido no CA/DP
questionario
de acordo com o
PPR respondido no PPR
questionario
s c de acordo com o
© A Fl respondido no Fl
1) R questionario
R U de acordo com o
| E oB respondido no [0):]
N ] questionario
R
G de acordo com o
& AC respondido no AC
questionario
de acordo com o
PD respondido no PD
questionario
QOutros REAJUSTADOS PELAS OUTRAS CATEGORIAS A ESCALA
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F - CARACTERIZACAO SOCIODEMOGRAGICA

F.1. — Investidores e ndo Investidores

1-1.Tem ou ja teve algum tipo de investimento

financeiro?
Cumulative
Frequency | Percent Percent
Valid Nédo 53 237 237
Sim 171 76,3 100,0
Total 224 100,0

F.2. — Investidores por Sexo, ldade, Escolaridade e Patrimonio

IV - 1 Sexo * IV - 4. Valor do seu patriménio mobiliario e imobiliario total atual * IV - 3. Escolaridade * IV - 2. Idade * | - 1. Tem ou ja teve algum tipo de investimento
financeiro? Crosstabulation

Count
IV - 4. Valor do seu patriménio mobiliério e imobilidrio total atual
Inferiora€ [Entre €25.000 e |Entre €50.000 e | Entre €100.000 [ Superior a €
1-1 Tem ou ja teve algum tipo de investimento financeiro? 25.000 €50.000 €100.000 e €500.000 500.000 NSNR Total
N&o Entre 18 e 25 anos L Bolonha  F 5 1 1 4 un
Masculino 4 4
e Fi 6 6
Masculino 5 5
Entre 26 e 35 anos Ensino basico/Secundario Masculino 1 1
LicenciaturaMestrado Bolonha ~ Feminino 1 1 1 1 4
Masculino 7 3 5 5
Mestrado/Doutoramento Masculino 1 1
Entre 36 e 50 anos LicenciaturaMestrado Bolonha ~ Feminino 1 1
Masculino 1 1
Mestrado/Doutoramento Feminino 1 1 2
Masculino 1 1
Superior a 51anos Ensino basico/Secundario Feminino 1 1
Sim Entre 18 e 25 anos LicenciaturaMestrado Bolonha ~ Feminino 6 5 n
Masculino n 1 3 5
Mestrado/Doutoramento Feminino 4 3 7
Masculino 3 2 1 6
Entre 26 e 35 anos LicenciaturaMestrado Bolonha ~ Feminino 3 2 1 7 2 5
Masculino B 7 5 g 1 3 46
Mestrado/Doutoramento Feminino 4 1 5
Masculino 3 3 5 4 2 iy
Entre 36 e 50 anos Ensino basico/Secundério Feminino 1 2
Masculino 2 2
LicenciaturaMestrado Bolonha ~ Feminino 1 2 2 3 1 2 n
Masculino 2 2 1 0 3 B
Mestrado/Doutoramento Feminino 1 1 2
Masculino 1 1 1 3
Superior a 51anos LicenciaturaMestrado Bolonha ~ Feminino 1 1
Masculino 1 1 2 4
Mestrado/Doutoramento Feminino 1 1 2
Masculino 2 1 1 4
F.3. — Investidores por Sexo
IV-1.Sexo*|-1. Tem ou ja teve algum tipo de i i i iro? Cr
1-1. Tem ou ja teve algum tipo
de investimento financeiro?
Nao Sim Total
IV-1.Sexo  Feminino Count 25 56 81
% within IV - 1. Sexo 30,9% 69,1% | 100,0%
% within | - 1. Tem ou ja 47,2% 32,7% 36,2%
teve algum tipo de
investimento financeiro?
% of Total 11.2% 25,0% 36.2%
Masculino  Count 28 115 143
% within IV - 1. Sexo 19,6% 80,4% | 100,0%
% within | - 1. Tem ou ja 52,8% 67,3% 63,8%
teve algum tipo de
investimento financeiro?
% of Total 12,5% 51,3% 63,8%
Total Count 53 171 224
% within IV - 1. Sexo 23,7% 76,3% 100,0%
% within 1- 1. Tem ou ja 100,0% 100,0% | 100,0%
teve algum tipo de
investimento financeiro?
% of Total 23,7% 76,3% | 100,0%
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F.4. — Investidores por Idade

1-1. Tem ou ja teve algum tipo de investimento financeiro? * IV - 2. Idade Crosstabulation

IV-2. ldade
Entre 18 € 25 Entre 26 e 35 Entre 36 e 50 | Superiora 51
anos anos anos anos Total

1-1.Tem ou ja teve Count 26 21 5 1 53
algum tipo de % within | - 1. Tem ou ja 49,1% 39,6% 9,4% 19% | 100,0%
investimento financeiro? teve algum tipo de

investimento financeiro?

% within IV - 2. Idade 40,0% 20.2% 11,6% 8,3% 23,7%

% of Total 11,6% 94% 22% 0,4% 23,7%

Count 39 83 38 1" 171

% within 1- 1. Tem ou ja 22,8% 48,5% 22,2% 64% | 100,0%

teve algum tipo de

investimento financeiro?

% within IV - 2. Idade 60,0% 79,8% 88,4% 91,7% 76,3%

% of Total 17,4% 37,1% 17,0% 4,9% 76,3%
Total Count 65 104 43 12 224

% within 1- 1. Tem ou ja 29,0% 46,4% 19.2% 54% 100,0%

teve algum tipo de

investimento financeiro?

% within IV - 2. Idade 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

% of Total 29,0% 46,4% 19,2% 5,4% 100,0%

|-1. Tem ou ja teve algum tipo de investimento financeiro? * IV - 3. Escolaridade Crosstabulation
IV- 3. Escolaridade
Ensino Licenciatura/
basico/Secun Mestrado Mestrado/Dou
dario Bolonha toramento Total

1-1.Tem ou ja teve Count 2 36 15 53
algum tipo de _ % within | - 1. Tem ou ja 3,8% 67,9% 283% | 100,0%
investimento financeiro? teve algum tipo de

investimento financeiro?

% within IV - 3. 33,3% 22,9% 24,6% 23,7%

Escolaridade

% of Total 0,9% 16,1% 6,7% 23,7%

Count 4 121 46 171

% within |- 1. Tem ou ja 2,3% 70,8% 26,9% 100,0%

teve algum tipo de

investimento financeiro?

% within IV - 3. 66,7% 771% 754% 76,3%

Escolaridade

% of Total 1.8% 54,0% 20,5% 76,3%
Total Count 6 157 61 224

% within 1 - 1. Tem ou ja 2,7% 70,1% 272% 100,0%

teve algum tipo de

investimento financeiro?

% within IV - 3. 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Escolaridade

% of Total 2,7% 70,1% 27.2% 100,0%

F.6. — Investidores por Patrimonio

1-1. Tem ou ja teve algum tipo de investimento financeiro? * IV - 4. Valor do seu patrimonio mobiliario e i

io total atual Cr

IV - 4. Valor do seu patriménio mobiliario e imobiliario total atual

Entre € Entre € Entre €
Inferior a € 25.000e € 50.000 e € 100.000 e € Superiora €
25.000 50.000 100.000 500.000 500.000 NS/NR Total

1-1.Tem ou ja teve Count 31 5 1 10 2 4 53
algum tipo de . % within |- 1. Tem ou ja 58,5% 9,4% 1,9% 18,9% 3,8% 7,5% | 100,0%
investimento financeiro? teve algum tipo de

investimento financeiro?

% within IV - 4. Valor do 39,2% 13,5% 5,6% 16,1% 22,2% 211% 23,7%

seu patrimoénio mobiliario

e imobiliario total atual

% of Total 13,8% 22% 0,4% 4,5% 0,9% 1,8% 23,7%

Count 48 32 17 52 7 15 171

% within |- 1. Tem ou ja 28,1% 18,7% 9,9% 30,4% 4,1% 8,8% 100,0%

teve algum tipo de

investimento financeiro?

% within IV - 4. Valor do 60,8% 86,5% 94,4% 83,9% 77,8% 78,9% 76,3%

seu patrimoénio mobiliario

e imobiliario total atual

% of Total 21,4% 14,3% 7,6% 23,2% 3,1% 6,7% 76,3%
Total Count 79 37 18 62 9 19 224

% within |- 1. Tem ou ja 35,3% 16,5% 8,0% 27,7% 4,0% 8,5% 100,0%

teve algum tipo de

investimento financeiro?

% within IV - 4. Valor do 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

seu patriménio mobiliario

e imobiliario total atual

% of Total 35,3% 16,5% 8,0% 27,7% 4,0% 8,5% | 100,0%
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G - CARACTERIZACAO DESCRITIVA DAS RESPOSTAS

G.1. — Composicdo da Carteira

Statistics
Alocagdo em
CADP no Alocagdo em Alocagdo em Alocagdo em Alocagédo em Aocagdo em
total da PPR no total Flno total da OB no total da | AC no total da | PD no total da
carteira da carteira carteira carteira carteira carteira
N Valid 168 168 168 168 168 168
Missing 3 3 3 3 3 3
Mean 6399 ,1088 ,0888 ,0435 1072 0118
Median ,8000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000
Std. Deviation 38299 22573 ,19204 13071 23198 ,06270
Minimum ,00 ,00 ,00 .00 ,00 ,00
Maximum 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 50
Percentiles 25 2740 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000
50 ,8000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000
75 1,0000 ,1000 ,1000 ,0000 ,1000 ,0000
1- 2. Indique a alocagéo percentual de fundos de investimento que compée / I-2.Indique a a de certifi de aforro e depodsitos a
compunham a sua carteira: prazo que compde / compunham a sua carteira:
Cumulative Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid ,00 120 70,2 714 714 Valid ,00 23 13,5 13,7 13,7
,02 1 6 6 72,0 ,05 2 1.2 12 14,9
,05 2 1.2 1.2 732 10 4 23 24 17.3
,09 1 K 6 738 15 1 6 6 17.9
10 7 4.1 4,2 78,0 20 6 35 36 214
A 2 12 1.2 79,2 22 1 6 6 22,0
15 1 6 6 79,8 25 4 23 24 244
15 1 K 6 80,4 27 1 6 6 25,0
A7 2 1.2 1.2 815 28 1 6 6 25,6
20 7 41 42 85,7 .30 1 6 6 26,2
22 1 6 6 86,3 31 1 6 6 26,8
.25 2 1.2 1.2 87,5 33 2 1.2 1.2 28,0
28 1 6 6 88,1 34 1 6 6 28,6
30 5 29 3,0 911 35 1 6 6 29,2
.33 1 6 6 91,7 40 4 23 24 315
,40 2 1.2 1.2 92,9 44 1 6 6 321
,50 5 29 3,0 95,8 50 13 76 77 39,9
.70 3 1.8 18 97,6 55 1 6 6 40,5
75 1 6 6 98,2 .60 5 29 3,0 435
.80 1 6 6 98,8 64 1 6 6 44,0
97 1 6 6 99,4 65 1 6 6 44,6
1,00 1 6 6 100,0 70 2 1.2 1.2 458
Total 168 98,2 100,0 75 1 6 6 46,4
Missing  System 3 1,8 78 1 6 6 47,0
Total 171 100,0 .80 8 4,7 4.8 518
,84 1 .6 6 524
85 3 18 18 54,2
1- 2. Indique a alocagéo percentual de P!’Rs que compde / compunham a 90 6 35 36 57,7
sua carteira:
91 1 .6 6 58,3
Frequency | Percent | Valid Percent Cl:’z:ﬂ:ﬂre 95 10 58 60 643
Valid 00 110 643 65,5 65,5 100 g0 351 387 1000
01 1 6 6 66,1 Total 168 98,2 100,0
03 4 6 6 66,7 Missing  System 3 1.8
05 5 29 30 69,6 Total ] 1000
,05 1 6 6 70,2
,06 1 6 6 70,8
.10 9 53 54 76,2 I - 2. Indique a alocagao percentual de obrigagées que compde /
A1 1 6 6 76,8 compunham a sua carteira:
14 1 6 6 774 Cumulative
15 3 1,8 18 79,2 Frequency | Percent | Valid Percent Percent
20 5 35 36 827 Valid 00 141 825 839 839
22 1 6 6 833 03 1 6 6 845
25 3 18 138 85,1 .10 4 23 24 86,9
30 6 35 36 88,7 M 1 6 6 875
33 1 6 6 89,3 5 1 6 6 88,1
35 2 1,2 12 90,5 7 2 1.2 1.2 893
36 1 6 6 91,1 18 1 6 6 89,9
40 1 6 6 91,7 20 7 41 4,2 94,0
46 1 6 6 923 22 1 6 6 946
50 5 29 3,0 952 28 1 6 6 952
80 1 6 6 95,8 ,30 3 1.8 1.8 97,0
90 2 1.2 12 97,0 50 1 6 6 976
95 1 6 6 97,6 .60 3 1.8 18 99,4
1,00 4 23 24 100,0 1,00 1 6 6 100,0
Total 168 98,2 100,0 Total 168 98,2 100,0
Missing  System 3 18 Missing  System 3 1.8
Total 171 100,0 Total 171 100,0
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| - 2. Indique a alocagao percentual de agées que compde / compunham a

sua carteira:
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent

Valid ,00 112 65,5 66,7 66,7
,02 1 6 6 67,3
,04 1 6 6 67,9
,05 7 41 42 72,0
,06 1 6 6 72,6
,08 1 6 6 732
10 8 4,7 4.8 78,0
1 1 6 6 78,6
A 1 6 6 79,2
13 1 6 6 79,8
15 1 6 6 80,4
18 1 6 6 81,0
20 6 35 36 84,5
24 1 6 6 85,1
25 1 6 6 857
30 3 1.8 1.8 87,5
,33 3 18 1.8 89,3
,35 1 6 6 89,9
40 3 18 18 91,7
45 2 1.2 12 92,9
,50 3 18 1.8 94,6
,80 2 1.2 1.2 95,8
90 1 6 6 96,4
95 1 6 6 97,0
1,00 5 29 3,0 100,0
Total 168 98,2 100,0

Missing  System 3 1,8

Total 171 100,0

1- 2. Indique a alocagéo percentual de produtos derivados que compée /
compunham a sua carteira:

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent

Valid ,00 159 93,0 94,6 94,6
,06 1 6 6 952
10 3 18 1.8 97,0
A3 1 6 6 97,6
20 1 6 6 98,2
,30 1 6 6 98,8
,50 2 1.2 1.2 100,0
Total 168 98,2 100,0

Missing  System 3 1,8

Total 171 100,0

G.2. — Fontes de Informacdo a que recorre

Statistics

1-3.Aque 1-3.Aque 1-3.Aque

fontes de fontes de fontes de
informagdo informagdo informacdo
recorre para recorre para recorre para

apoiar as apoiar as apoiar as

suas suas suas

decisdes de decisées de decisées de

investimento? | investimento? | investimento?
Até 3 fontes Até 3 fontes Até 3 fontes

N Valid 171 171 171
Missing 0 0 0
Mode 1 8 8

I - 3. A que fontes de informagao recorre para apoiar as suas decisées de investimento?
Até 3 fontes

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent

Valid  Amigos, familiares e/ou 74 433 433 433

colegas

Analise Pessoal 2 1,2 1,2 44,4

Gestor de Conta e/ou site 48 28,1 28,1 72,5

do intermediario

financeiro

Gestor de titulos 2 1.2 1.2 73,7

profissional

Imprensa, Jornais de 9 53 53 78,9

especialidade

Sites Institucionais 36 211 211 100,0

(CMVM, DECO, Banco de

Portugal, entre outros)

Total 171 100,0 100,0
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I - 3. A que fontes de informagao recorre para apoiar as suas decisoes de investimento?

Até 3 fontes

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent

Valid Analise Pessoal 1 6 6 6

Gestor de Conta e/ou site 52 30,4 30,4 31,0

do intermediario

financeiro

Gestor de titulos 9 53 53 36,3

profissional

Imprensa, Jornais de 29 17,0 17,0 53,2

especialidade

Sites Institucionais 21 12,3 123 65,5

(CMVM, DECO, Banco de

Portugal, entre outros)

Televisdo e/ou radio 5 29 29 68,4

N&o elegeu outra fonte 54 31,6 31,6 100,0

Total 171 100,0 100,0

1- 3. A que fontes de informagao recorre para apoiar as suas decisées de investimento?

Até 3 fontes
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid ~ Gestor de Conta e/ou site 14 8,2 8,2 8,2
do intermediario
financeiro
Imprensa, Jornais de 27 15,8 15,8 240
especialidade
Sites Institucionais 1 6 6 246
(CMVM, DECO, Banco de
Portugal, entre outros)
Televisdo e/ou radio 5 29 29 275
Néo elegeu outra fonte 124 725 725 100,0
Total 171 100,0 100,0
Statistics
Il- 1. Como classifica o seu
perfil em relagdo ao risco?
N Valid 171
Missing 0
Mode 0
11 - 1. Como classifica o seu perfil em relagdo ao risco? *
Cumulative
Frequency | Percent Percent
Valid  Conservador 102 59,6 596
Moderado 51 29,8 89,5
Agressivo 8 47 94,2
N&o conhego o meu perfil 10 58 100,0
de risco
Total 171 100,0

G.4. — Questionario de Adequacéo

Statistics

II- 2. Aiguma vez realizou
um Questionario de
Adequagdo (Suitability
Questionnaire) em algum
dos bancos/institui¢ées
financeiras com os quais
realiza investimentos ?

N Valid 171
Missing 0
Mode 0

Il - 2. Alguma vez realizou um Questionario de

Q

) em algum dos

bancos/instituigées financeiras com os quais realiza
investimentos?

Cumulative
Frequency | Percent Percent
Valid Né&o 118 69,0 69,0
Sim 53 31,0 100,0
Total 171 100,0

70
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G.5. — Atitudes Face ao Risco

Statistics
Il- 4. Imagine
que nos
Gltimos trés
II- 3. Quando meses o
pensaem mercado de
“risco” no agées, em
contexto geral, perdeu
financeiro, 25% do seu Il - 6. Imagine
qual das valor. Como que recebe
seguintes resultado, a um prémio de
palawras sua carteira acordo com
caracterizam perdeu II-5. Quando as opgées
asua também 25%. | investe o seu abaixo. Qual
percegdo? O que faria? dinheiro, esta: escolheria?
N Valid 171 171 171 171
Missing 0 0 0 0
Mode 4 5 4 0

I - 3. Quando pensa em “risco” no contexto financeiro, qual das
seguintes palavras caracterizam a sua perce¢ao?

Cumulative
Frequency | Percent Percent
Valid Perigo 24 14,0 14,0
Incerteza 123 71,9 86,0
Oportunidade 24 14,0 100,0
Total 171 100,0

I - 4. Imagine que nos Ultimos trés meses o mercado de agées, em geral,
perdeu 25%do seu valor. Como resultado, a sua carteira perdeu também 25%

O que faria?
Cumulative
Frequency | Percent Percent

Valid Vendia todas as agbes 13 76 7.6

Vendia algumas das agées 27 15,8 234

N&o fazia nada 102 59,6 83,0

Comprava mais agées 29 17,0 100,0

Total 171 100,0

Il - 5. Quando investe o seu dinheiro, esta:
Cumulative
Frequency | Percent Percent

Valid  Mais preocupado com as perdas 43 251 251

Igualmente preocupado com as 89 52,0 772

pesas e com os ganhos

Mais preocupado com os ganhos 39 228 100,0

Total 171 100,0

Il - 6. Imagine que recebe um prémio de acordo com as opgées abaixo. Qual

escolheria?
Cumulative
Frequency Percent Percent
Valid €1.000, 60% de ganhar mais €1.000 84 49,1 49,1
€800, 40% de ganhar mais €2.000 61 357 84,8
€600, 20% de ganhar mais €5.000 26 15,2 100,0
Total 171 100,0

G.6. — Satisfacdo Global

Statistics

Ill- 1. Indique o nivel de
satisfagdo global
relativamente ao
desempenho dos seus
investimentos:
N Valid 171
Missing 0
Mode 3
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Il - 1. Indique o nivel de i do global i ao
dos seus investimentos:
Cumulative
Frequency | Percent Percent

Valid  Nada Satisfeito 4 23 23
Pouco Satisfeito 33 19,3 216
Satisfeito 76 44,4 66,1
Muito Satisfeito 48 281 94,2
Extremamente Satisfeito 10 58 100,0
Total 171 100,0

G.7. — Novas Variaveis — Scoring

I.  Scoring da Carteira

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Nova variavel que surge 168 98,2% 3 1,8% 171 100,0%
pela atribuigdo de scores
a cada percentual que
compée a carteira do
investidor
Descriptives
Statistic | Std. Error

Nova variavel que surge Mean 1,5280 ,13898
pela atribuicdo de scores 959, Confidence Interval Lower Bound 1,2536
a cada percentual que for Mean
compée a carteira do Upper Bound 1.8024
investidor 5% Trimmed Mean 1,3661

Median 7184

Variance 3,245

Std. Deviation 1,80138

Minimum ,00

Maximum 6,40

Range 6,40

Interquartile Range 272

Skewness 1,031 187

Kurtosis ,009 ,373

. Scoring das Atitudes Face ao Risco

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Nova vanéve[que surge 171 100,0% 0 0,0% 171 100,0%
pela atribuicao de scores
a cada resposta nas
atitudes face ao risco
Descriptives
Statistic | Std. Error

Nova variavel que surge Mean 3,8012 11573
pela atribuigdo de scores 959, Confidence Interval Lower Bound 3,5727
a cada resposta nas for Mean
atitudes face ao risco UpperBound | 4,0296

5% Trimmed Mean 3,7809

Median 4,0000

Variance 2,290

Std. Deviation 1,51340

Minimum ,00

Maximum 8,00

Range 8,00

Interquartile Range 1,50

Skewness 132 186

Kurtosis ,507 ,369
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. Adequacéo

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N | Percent N | Percent N | Percent
Adequagdo 168 [ 98.2% 3 [ 18% 171 [ 100,0%
Descriptives
Statistic | Std. Error
Adequagdo  Mean 2,6799 12243
95% Confidence Interval Lower Bound 2,4382
for Mean Upper Bound 2,9217
5% Trimmed Mean 2,6274
Median 2,9000
Variance 2518
Std. Deviation 1,58688
Minimum ,00
Maximum 8,00
Range 8,00
Interquartile Range 2,63
Skewness 333 187
Kurtosis -219 373
215
8,007 o
5,004
4 004
200+
0o+

T
Adequagio

iv.  Adequacdo como variavel qualitativa

Statistics

Nova Adequagéo

N Valid 168
Missing 3
Mode 2
Nova Adequagao
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid Adequagdo Forte 58 339 345 345
Adequagdo Moderada 72 42,1 429 774
Adequagdo Fraca 38 222 226 100,0
Total 168 98,2 100,0
Missing  System 3 1.8
Total 171 100,0
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H - TESTE AS HIPOTESES EM ESTUDO

H.1. — Regressdo Linear da variavel dependente Satisfacdo e da independente Adequacéo para

a totalidade dos investidores

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Satisfagdo Global 3,17 887 168
Adequagdo 2,6799 1,58688 168
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Sguare Square the Estimate
1 A07* 011 008 884
a. Predictors: (Constant), Adequagdo
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Sguare F Sig
1 Regression 1,492 1 1,482 1,508 ,1EiEIb
Residual 129,841 166 7B2
Total 131,333 167

a. Dependent Variable: Satisfagdo Global

b. Predictors: (Constant), Adequacdo

H.2. — Andlise de Correspondéncias entre a Nova Satisfacdo e a Nova Adequacao

Correspondence Table

Correlations

Satisfagdo

Global Adequacdo

Pearson Correlation ~ Satisfagdo Global 1,000 -,107
Adequagdo -107 1,000

Sig. (1-tailed) Satisfagdo Global . ,085
Adequagéo ,085 .

N Satisfagdo Global 168 168
Adequagdo 168 168

Nova Adequagdo
Adequacdo Adequagdo Adequagdo
Nova Satisfacdo Forte Moderada Fraca Active Margin
Nada/Pouco Satisfeito 12 15 9 36
Satisfeito 24 35 15 74
Muito/Extr. Satisfeito 22 22 14 58
Active Margin 58 72 38 168
Summary
Proportion of Inertia Caonfidence Singular Valug
Singular Standard Correlation
Dimension Value Ineria Chi Square Sig Accounted for | Cumulative Deviation 2
1 084 007 a1 a1 077 002
2 026 001 089 1,000 079
Total 008 1,314 8597 1,000 1,000
a. 4 degrees of freedom
Overview Row Points®
Score in Dimension Contribution

Of Pointto Inertia of Dimension Of Dimension to Inertia of Point
Satisfacio Mass | 2 Inertia | 2 | 2 Total
Madal/Pouco Satisfeito 214 096 306 001 024 762 241 759 1,000
Satisfeito 440 =312 -,055 004 508 051 890 010 1,000
Muito/Extr. Satisfeito 345 338 - 118 003 468 186 963 037 1,000
Active Total 1,000 008 1,000 1,000

a. Symmetrical normalization
Overview Column Points®
Score in Dimension Contribution

Of Pointto Inertia of Dimension | Of Dimension to Inertia of Point
INova Adeguacdo Mass 1 2 Inertia 1 2 1 2 Total
Adequagdo Forte 345 227 -184 002 210 445 830 70 1,000
Adequagdo Moderada 429 - 335 015 004 568 003 999 001 1,000
Adequacdo Fraca ,226 ,288 253 002 222 552 805 195 1,000
Active Total 1,000 008 1,000 1,000

a. Symmetrical normalization

74



