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Resumo

A economia comportamental considera que os agentes econdmicos nao sao completamente
racionais, estando limitados por diversos fatores psicoldgicos como heuristicas e enviesamentos.
Os agentes que participam nos mercados financeiros nao sao exce¢ao, cada um apresentando uma
estratégia de investimento personalizada consoante a sua suscetibilidade a estes fatores. Assim, ao
depender de intimeros fatores psicoldgicos, existe a hipotese de se poder distinguir o

comportamento dos investidores pelo contexto social-econdmico em que se encontram.

Recorrendo a dados financeiros de mais de 50 mil agentes entre trés paises distintos, foi elaborada
uma analise comparativa do comportamento dos investidores em Portugal, Espanha e Estados
Unidos. Em geral, existem evidéncias de que as diferengas culturais e sociais entre cada pais t€ém
capacidade, por si s6, de influenciar o comportamento ¢ as decisdes de cada investidor.
Comparativamente, a prestagdo dos investidores portugueses situa-se entre os outros dois paises
estudados, realcando-se a capacidade de tentar investir objetivamente, mas demonstrando alguma
suscetibilidade aos enviesamentos mais comuns. A cultura financeira mais difundida nos Estados
Unidos leva a que o mercado financeiro seja mais acessivel e diversificado entre todos os tipos de
ativos. Em Espanha, o mercado financeiro parece ser dominado por um grupo mais envelhecido

de investidores maioritariamente avessos ao risco.

Existem, ainda, evidéncias de barreiras a entrada nos mercados financeiros. Enquanto que nos
EUA o mercado ¢ mais acessivel a populacdo, em Portugal, o ato de investir ¢ considerado
demasiado complexo, arriscado e dispendioso por muitos. Estas barreiras, por um lado, diminuem
o nimero de investidores, mas, por outro, aumentam as competéncias daqueles que conseguem

participar.

Palavras-chave: Finangas comportamentais, mercados financeiros, enviesamentos do investidor,

comportamento do investidor individual, sobreconfianga, efeito disposicao
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Abstract

Behavioral economics considers that economic agents aren’t completely rational, being limited by
various psychological factors like heuristics and biases. Financial agents aren’t an exception, each
displaying a personalized investment strategy according to each one’s susceptibility to these
factors. Therefore, by depending on numerous psychological factors, there is a hypothesis that the

behavior of investors can be distinguished by the social-economic context of each.

Using financial data from over 50 thousand agents between three distinct countries, a comparative
analysis was conducted studying the behavior of investors in Portugal, Spain and the United States.
In general, there is evidence to suggest that cultural and social differences between each country
are capable of influencing the behavior and decisions of each investor. Comparatively, the
performance of Portuguese investors is situated between the other two countries studied,
highlighting their ability to attempt to invest objectively but still showing some susceptibility to
the most common biases. The United States” more widespread financial culture leads to a more
accessible and diversified financial market between all types of assets. In Spain, the financial

market seems to be dominated by an older group of mostly risk averse investors.

Furthermore, there is evidence of barriers to entry in financial markets. While in the US the market
1s more accessible to the population, in Portugal the act of investing is considered too complex,
risky, and costly by many. These barriers, on one end, reduce the number of investors, but, on the

other end, increase the skills of those who manage to participate.

Keywords: Behavioral finance, financial markets, investor biases, individual investor behavior,

overconfidence, disposition effect
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Introducao

Segundo os modelos financeiros tradicionais, os investidores sdo agentes perfeitamente racionais,
utilizam toda a informagao disponivel para prever o mercado e alcangar o melhor nivel de retorno
possivel, minimizando o risco. Pelo CAPM, o modelo financeiro mais comum, esta maior
eficiéncia passa pela posse de um portfolio altamente diversificado formado da conjugagdo entre
ativo sem risco e carteira de mercado. No entanto, na pratica, os investidores ndo se comportam
assim. Na realidade, os investidores sao influenciados por onde vivem e trabalham, investem em
ativos que conhecem pessoalmente e recebem informagdo dos meios de comunicagao e de amigos.
Estes sdo ainda expostos a varios enviesamentos: erros comuns € sistematicos de natureza
psicologica que levam o investidor a agir de maneira menos eficiente no mercado. Este
comportamento tem um efeito negativo nas suas carteiras de investimento, levando a retornos

inferiores ao nivel do mercado e riscos desnecessariamente elevados.

Assim, se os investidores sdo influenciados pelo contexto social-econdmico em que se encontram,
sera possivel distinguir o investidor pelo seu pais? Quais as caracteristicas do investidor portugués?

Quais as diferencgas entre o investidor portugués e o investidor estrangeiro?

Este estudo procura analisar o investidor portugués, focando a atencdo na qualificagdo dos seus
enviesamentos € erros sistematicos e a forma como estes afetam o retorno das suas carteiras face
ao indice de mercado. Por fim, serd comparado com o perfil do investidor mediano estrangeiro de
modo a observar se o investidor portugués investe melhor ou pior, com mais ou menos erros

sistemdticos do que a média internacional, para um grupo selecionado de paises e mercados.



Capitulo 1 - Enquadramento Tedrico

1.1. A Economia e Financas Comportamentais
1.1.1. Teoria Comportamental vs Teoria Neoclassica

O estudo académico a volta da economia sempre evoluiu a procura da melhor compreensao dos
processos que levam a criagdo de valor na sociedade. Nesta Otica, os modelos econémicos e
financeiros sdo uma ferramenta fundamental para a compreensao das decisdes dos agentes: ao
aproximar os resultados obtidos cada vez mais a realidade, tem-se um maior dominio da matéria e
de como cada agente interage um com o outro, podendo-se utilizar essa informagao para melhorar
a alocacdo de recursos, cortar o desperdicio ou preparar para o futuro. No entanto, os modelos nao
sdo perfeitos: sendo impossivel, na pratica, considerar todos os componentes que levam ao
resultado final, havendo sempre varidveis exdgenas ao modelo em estudo. A evolugdo destes
modelos parte, assim, da compreensdo destas varidveis, de modo a chegar a um resultado final

mais preciso e a teorias econdémicas mais robustas.

No ramo das finangas, o principal foco deste estudo, o Capital Asset Pricing Model ¢ o principal
modelo financeiro servindo de base tedrica para o calculo do rendimento esperado dos
investimentos. Este célculo ¢ feito pela formula CAPM de Sharpe-Lintner, em que o rendimento
esperado do ativo A (Ra) € igual ao rendimento do ativo sem risco (Rf) mais um prémio de risco,
que € obtido através do risco inerente ao ativo A face ao mercado (Bam) multiplicado pelo prémio

de risco de mercado (Rm — Rf). Ou seja:

E(Rn)= Rf + [E(Rm — Rf)] faw (1.1)

O CAPM fundamenta, assim, a relagao positiva entre o risco sistémico dos ativos, risco inalienavel
e inerente no mercado, € o rendimento esperado, tragando uma fronteira eficiente em que, para
cada nivel de varidncia, o rendimento esperado ¢ maximizado. Incorporando-se o ativo sem risco
no modelo, normalmente associado a taxa de juro de certificados de aforro, tem-se que a fronteira
eficiente, ou seja, as possibilidades de investimento que maximizam o rendimento esperado para
cada grau de risco, torna-se numa linha reta composta por todas as conjungdes entre o ativo sem

risco e um portfolio que represente o rendimento de mercado, tal como representado na figura 1.1.



Retorno de mercado

Retorno Esperado

Taxa de juro
(ativo sem risco)

»

N »
Risco de mercado Risco sistematico (B)

B=1
Figura 1.1. Representacdo da fronteira eficiente do modelo CAPM com ativo sem risco

Fonte: Elaboragdo prépria

Como esta fronteira representa as situacdes em os portfolios s3o o mais eficiente possiveis, este
modelo considera, entdo, que todos os investidores devem agir de modo a se situarem nesta
fronteira visto que, s6 assim ¢ que o rendimento esperado ¢ maximizado, € o risco minimizado.
Assim, os intervenientes no mercado devem todos seguir o mesmo processo para chegar a fronteira
eficiente: sdo incentivados a apostarem num portfélio altamente diversificado composto por uma
propor¢ao de ativo de mercado e de ativo sem risco, obtido diversificando as suas carteiras ao
maximo de modo a anular o risco idiossincratico, risco nao sistematico e inerente a cada ativo e,
assim, garantindo a maior quantidade de retorno esperado por cada unidade de risco, ou seja, a
maior eficiéncia possivel por cada unidade investida. Ao ndo cumprir estes requisitos, o investidor
estaria voluntariamente a fugir da fronteira eficiente proposta pela teoria do CAPM e ndo estaria a

maximizar o seu rendimento a longo prazo.

A principal ideia subjacente nas teorias econdmicas tradicionais € a de que o agente econdmico ¢
perfeitamente racional: procura toda a informacao disponivel, calcula, e toma decisdes com base
na previsao do futuro e de modo a maximizar a sua utilidade. Ora, num universo financeiro perfeito,
todos os investidores encontrar-se-iam no segmento de reta caracterizado por todas as combinagdes
entre ativo sem risco e carteira de mercado, tal como previsto no modelo CAPM. No entanto, na
pratica, os investidores ndo se comportam assim: ndo t€ém acesso a mesma informagao e sao

influenciados por varios fatores socioecondmicos que acabam por desviar cada agente financeiro

da curva eficiente.



“In short, neoclassical finance tells us the following: (i) the market value of an asset should be
aligned with its fundamental value; (ii) financial markets react quickly to new information; (iii)
prices follow a random walk [1] process resulting from the random arrival of information; and (iv)
no investor can consistently earn abnormal return in excess of what is consistent with risk. While
the contribution of neoclassical finance is unquestionable, the doctrine has failed to provide valid
explanations for the persistence of market anomalies. Furthermore, the main pillars of neoclassical
finance (the efficient market hypothesis and CAPM) have come under severe criticism since the

global financial crisis”. (Ramiah, Xu, Moosa, 2015, p90)

Segundo Thaler (1999), se os investidores fossem perfeitamente racionais, seria apenas
transacionado uma quantidade residual de ativos em bolsa. Isto porque se todos os agentes sdo
racionais, e sabem que sdo racionais, ndo haveria ninguém disposto a vender um ativo abaixo do
preco de mercado bem como ninguém disposto a comprar acima. Nesta realidade, se um agente
adquirisse informagdes adicionais que levassem ao aumento do pre¢o de mercado de um ativo,
estas informagdes seriam imediatamente absorvidas por todos os agentes e o preco do ativo
financeiro subiria para o nivel do novo prego de mercado. Ou seja, seriam transacionados ativos
em mercado apenas em caso de novas informagdes sobre o ativo subjacente. No entanto, na
realidade, os mercados sdo muito dindmicos: segundo a Federacdo Mundial de Bolsas de Valores,
em 2019, foram transacionados 60,359 bilides de dolares em a¢des mundialmente com o indice da
bolsa de valores de Nova lorque (NYSE composite) a atingir mais de um milhar de milhdao de

transacoes didrias.

A acompanhar o enorme volume de transagdes nos mercados financeiros, também se observa uma
volatilidade nos pregos dos ativos muito superior ao esperado. Pela teoria dos mercados eficientes,
o preco do ativo em mercado deve acompanhar o seu valor intrinseco, ou seja, o valor descontado
de todos os cash flows esperados. Com investidores racionais, este valor, visto que todos t€m
acesso a mesma informagdo e com expectativas racionais, s6 deve mudar apenas quando novas
informagdes chegam ao mercado. No entanto, observamos que cada agente tem uma valorizagao
diferente para cada ativo, potenciando a sua transagdo muito mais frequentemente e a diferentes

precos.

[1] Random Walk: Traduzido de Inglés — Passeio Aleatorio. Evento matemético que descreve um caminho composto

por passos aleatérios como, por exemplo, a flutuagéo do valor de um ativo financeiro.



Segundo o estudo de Adam, Marcet e Nicolini (2013) o mercado apresenta volatilidade quando se
admite subjetividade nas expectativas racionais dos agentes face a fatores externos, ou seja,
admitindo que cada investidor cria as suas proprias expectativas face as variaveis fora do seu
controlo, como pre¢co e dividendos, mesmo agindo racionalmente, cada investidor tera uma
apreciagao diferente do valor do ativo permitindo assim, maior volatilidade e volume de transacao

deste ativo.

A érea das Finangas Comportamentais procura, assim, estudar o comportamento dos agentes
financeiros, adicionando a componente humana aos modelos economicos. O fator humano tem
influéncia no comportamento dos mercados sendo aquele exdgeno nos modelos tradicionais. Esta
influéncia acaba por tornar os mercados financeiros geralmente mais dindmicos e volateis do que

previsto na teoria dos mercados eficientes.

Ainda assim, se os investidores ndo sdo racionais, em teoria, os mercados ainda poderiam ser
eficientes desde que houvesse um grupo de investidores perfeitamente racionais, disposto a corrigir
os erros dos noise traders e, assim, estabilizando o mercado. No entanto, segundo Shiller (2003),
esta hipotese ndo ¢ verdadeira considerando que se verificaria o oposto: os investidores racionais
teriam incentivo a amplificar, em vez de reduzir, as oscilagdes de mercado, aproveitando-se do

comportamento dos noise traders para atingir maior retorno.

“Rational, expected utility-maximizing smart money never chooses to offset all of the effects of
irrational investors because they are rationally concerned about the risk generated by the irrational
investors and do not want to assume the risk that their completely offsetting these other investors

would entail” (Shiller, 2003, p.97)

Considere-se uma situagdo em que os investidores se diferenciam por diferentes niveis de acesso
e processamento de informagdo financeira. Prevendo-se a criagdo de uma bolha especulativa no
mercado por parte da acdo dos investidores com menores capacidades, os investidores mais
racionais, sabendo que o preco ira subir substancialmente, antecipam-se e criam mais ordens de
compra do ativo com o intuito de vender quando o preco atingir o pico, contribuindo para a

destabiliza¢ao do mercado. A realidade nao se distancia deste cenario.



Logo, ¢ possivel verificar que os mercados financeiros ndo funcionam na maxima eficiéncia. Os
investidores ndo sdo perfeitamente racionais, cada um distinguindo-se com diferentes
suscetibilidades a varios enviesamentos e erros de racionalidade que aumentam a volatilidade dos
ativos bem como a quantidade transacionada. Verifica-se, também, que o acesso a informag¢ao nao
¢ uniforme, bem como a racionalidade dos investidores. Em geral, as carteiras de investimento dos
agentes tém menores niveis de rendimento esperado por unidade de risco que o indicado por
modelos como o0 CAPM. O ponto seguinte pretende mostrar de que maneira o comportamento dos

agentes ¢ enviesado.

1.1.2. Heuristicas e enviesamentos

Os investidores sdo todos diferentes: associado a cada portfolio existe um agente com ideias
distintas. Estas ideias diferentes levam a existéncia de inimeras estratégias de investimento para
além das previstas pela teoria neoclassica, mas comparativamente menos eficientes devido a erros
de racionalidade. Mesmo sem se aperceber, os agentes financeiros estdo sujeitos a inimeras
escolhas cuja opg¢do escolhida depende apenas da identidade do sujeito, ou seja, provém de
diversos fatores de natureza demografica e geografica como local de nascimento, educacao, idade,

ocupacdo bem como varios fatores de natureza psicologica.

Por exemplo, a literatura sobre este topico aponta que ativos de empresas locais ou pessoalmente
familiares tendem a pesar mais nas carteiras dos investidores (Barber & Odean, 2011, p 1551).
Adicionalmente, utilizando dados relativos a transacdes na bolsa de Oslo, Deskeland e Hvide
(2011) demonstram que nao s6 o investidor tem maior propensao a investir em ativos do mesmo
setor que o seu empregador, mas também que esta maior familiaridade ndo se traduz em aquisicao
de informagdo assimétrica nem a maiores retornos. A principal causa apontada pelos autores para

estes resultados foi a de sobreconfianca: tema explicitado no ponto seguinte.

No ramo de natureza mais psicoldgica, os investidores sdo também suscetiveis as suas emogoes
bem como vdarios enviesamentos e heuristicas que acabam por interferir nas suas decisoes

economicas.



Sobreconfianga

Em geral os agentes econémicos mostram demasiada confianga e otimismo sobre as atividades
econdémicas que realizam, sobrestimando as suas capacidades. Geralmente, a maioria das pessoas
apresenta sinais de enviesamento da sobreconfianca, ou seja, pensa ser melhor que a média nas
atividades que faz, como na condug¢ao ou no trabalho. O mesmo sucede nos mercados financeiros,
em que os investidores pensam que os seus portfolios representam uma estratégia acertada e
melhor que a média. Segundo Scott, Stumpp e Xu (2003), a sobreconfianca nos mercados de agdes
esta primariamente relacionada com o ritmo de crescimento das empresas € ¢ consistente entre
paises. Adicionalmente, os investidores t€ém também dificuldade a prever acontecimentos de baixa
e elevada probabilidade, levando-os a pensar que acontecimentos raros, como uma quebra de
rendimento num ativo de baixo risco, ocorrem com menor frequéncia do que é realmente

observado e vice-versa (Barberis & Thaler 2003).

Nos mercados financeiros, esta sobreconfianca manifesta-se sob a forma de menor diversificagao
dos investimentos, esperando obter retornos superiores ao mercado. Investidores confiantes tém
menor propensdo a diversificar os seus portfolios, preferindo tentar suplantar o mercado com
ativos em que confiam, esperando retornos superiores, mas albergando, assim, um risco muito
maior. A literatura disponivel mostra que a sobreconfianca ndo leva a retornos superiores

(Degskeland & Hvide, 2011, p1035).

O método de estudo da sobreconfianga nos agentes de mercados financeiros tem sido assunto de
debate na literatura. Segundo Michailova (2014), o estudo deste tema na literatura financeira utiliza
outras variaveis como proxies a sobreconfianca, podendo estas variaveis ndo ser completamente

adequadas a situagao.

“Rather than providing a direct measure of overconfidence, some of these studies only assess

indirect measures of overconfidence.” (Michailova, 2014, p.2)

A sobreconfianga ¢ uma componente de natureza psicologica, sendo muitas vezes impossivel de

quantificar num ambiente de estudo. O método mais comum de quantificagdao desta variavel passa



pela utilizagdao de variaveis como o retorno esperado pelos investidores face as expectativas do

mercado para estudar a sobreconfianga.
Heuristica da representabilidade

A heuristica da representabilidade refere-se a dificuldade dos agentes em perceber qual a
probabilidade de um acontecimento A estar associado a um modelo B. Isto leva as pessoas a
acreditar que dois eventos estdo fortemente correlacionados, mesmo quando tal ndo ¢ verdade.
Kahneman and Tversky (1972) foram os primeiros a estudar esta irregularidade, explicitando-a

usando o seguinte exemplo:

“Consider Linda. She is 31, single, outspoken and very bright. She majored in economics at

university and, as a student, she was passionate about the issues of equality and discrimination.”

Seriam dadas duas opg¢des: que seria mais provavel a Linda trabalhar num banco (1) ou que a Linda

trabalhava num banco e era ativista em movimentos dos direitos humanos (2).

Apesar de a primeira alternativa ser racionalmente a opc¢do correta por ser mais abrangente, a
maioria dos inquiridos mostrou preferir a segunda opcao. Isto porque a descricdo de Linda ¢

representativa de um ativista.

Segundo Barberis e Thaler (2003) a heuristica da representabilidade leva a generalizagao dos
fatores que levam ao acontecimento de um evento com base em informacao irrelevante ou amostras
de dados demasiado pequenas. Assim, os agentes agem com base em informacdo observada
anteriormente que, apesar de poder ser relevante, pode ndo ser qualitativamente ou
quantitativamente suficiente para se poder inferir. Nos mercados financeiros, isto pode levar
investidores a investir, baseando-se em acontecimentos do passado recente ou informagdes que

podem ndo estar completamente correlacionadas.

“Six tosses of a coin resulting in three heads and three tails are as representative of a fair coin as
500 heads and 500 tails in a total of 1000 tosses. Representativeness implies that people will find
the two sets of tosses equally informative about the fairness of the coin, even though the second

set is much more so.” (Barberis & Thaler, 2003, p13)



Enviesamento da confirmacdo e o efeito avestruz

Nos modelos financeiros tradicionais, o agente financeiro investe tendo em conta a informacao
que tem a sua disposi¢do. No entanto, o enviesamento da confirmagao leva o agente a prestar mais
atencao a informagdes que confirmem as suas opinides e ignora noticias que lhe digam o contrario.
Isto sucede por duas razdes: o agente ndo tem interesse em procurar informagao que o contradiga

e, em segundo, mesmo quando encontra tal informacao, tende a desvalorizar.

O efeito avestruz ¢ semelhante ao enviesamento da confirmacdo na medida que leva o agente a
ignorar informagdes pertinentes. Este efeito considera que as pessoas sdo mais relutantes a receber
informacdo, sabendo que existe elevada probabilidade de a mesma ser negativa. No ramo
financeiro significa que um investidor pode evitar verificar o seu portfélio quando o mercado o

estd a descer face a frequéncia a que verifica quando o mercado esta a crescer.

1.2. Investidor Individual
1.2.1. Limitac¢ées de racionalidade

Embora todos os agentes financeiros estejam expostos a enviesamentos, existem grupos de
investidores mais predispostos a cometerem erros de racionalidade. Os investidores individuais,
pela sua natureza, tendem a investir com base em informa¢ao menos precisa, na altura errada ou
reagindo mais exageradamente a nova informagdo do que gestores de fundos de investimento.
Estes, para além da maior predisposicdo a enviesamentos e heuristicas, sdo também influenciados
por diversos fatores de natureza mais demografica e psicoldgica sem se aperceberem como idade,

local de trabalho e nivel de escolaridade.

Segundo, Dorn, D. & G. Huberman (2005), usando dados de questionario bem como dados de
milhares de portfolios de investidores alemdes mostraram que, os investidores apresentaram
geralmente menor aversdo ao risco e, por consequéncia, portfélios menos diversificados. Foi

também possivel estabelecer uma relagdo positiva entre a experiéncia do agente e a diversificagao.



Adicionalmente, os investidores da amostra estudada apresentaram taxas de turnover elevadas, ou

seja, estes eram muito ativos no mercado, aumentando com a pobreza e juventude do agente.

“Real investors are influenced by where they live and work. They tend to hold stocks of companies
close to where they live and invest heavily in the stock of their employer. These behaviors lead to
an investment portfolio far from the market portfolio proscribed by the CAPM and arguably expose
investors to unnecessarily high levels of idiosyncratic risk. Real investors are influenced by the
media. They tend to buy, rather than sell stocks when those stocks are in the news. This attention-
based buying can lead investors to trade too speculatively and has the potential to influence the

pricing of stocks.” (Barber, B.M. & Odean, T., 2011, p1534)

1.2.2. Efeito disposicdo

Observado originalmente por Shefrin and Statman (1985), o efeito disposicao refere-se a tendéncia
dos investidores de vender ativos que se valorizaram e de manter ativos cujo preco de mercado
diminuiu, mesmo sem justificagdo racional para o fazer. O efeito disposicdo ¢ dos fendmenos
comportamentais mais robustos e consistentes das financas, observavel primariamente no mercado

de agdes e em todos os agentes financeiros, mas mais prevalente em investidores individuais.

Segundo Odean (1998), a andlise de registos de 10 000 contas de uma corretora de bolsa nos
Estados Unidos, revela que investimentos com ganhos associados eram realizados a uma taxa 50%
superior que investimentos com perdas de valor associadas, ou seja, os investidores vendiam 1,5
vezes mais acoes se estas tivessem subido de valor desde a sua aquisi¢ao e preferiam manter os
ativos se estes descessem de valor. Este efeito pode ser estudado calculando o ntimero de posi¢des
no mercado de acdes em que estas sdo vendidas com um ganho associado e com uma perda, bem
como as posi¢oes que ndo tenham sido realizadas (denominadas “paper gains” e “paper losses”™).
Calculando a proporcao dos ganhos realizados e das perdas realizadas face ao nimero de posigdes
totais no mercado, Odean revela que, em média, 14,8% das posi¢des com um ganho associado sdo

realizadas, face a, apenas 9,8% das posi¢cdes com uma perda associada.
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“If investors judge their original purchase decisions on the basis of the returns realized, rather than
those accrued, then, by holding losers, they will judge themselves to have made fewer poor

decisions”(Odean, T. 1998)

Psicologicamente, a tendéncia em manter ativos desvalorizados pode ser explicada pelo adiamento
da admissdao do erro. O investidor, ao decidir manter, adia a apreciacdo do seu investimento,
podendo este até aumentar de valor no futuro. Ao manter, mesmo com uma perda de valor, a agao
pode eventualmente subir de valor e realizar um ganho. Ninguém gosta de admitir que errou e,
assim, quando a acdo ¢ vendida por um valor inferior ao inicial, esta torna-se, inevitavelmente, um

€IT0.

Sendo facilmente e largamente observavel, o efeito disposicdo continua a ser objeto de varios
estudos no ramo das finangas comportamentais, com vdrias hipdteses que visam identificar os

fatores que levam esta quebra na racionalidade dos investidores.

Segundo Chang, Solomon e Westerfield (2016), o efeito disposi¢do ¢ causado por uma dissonancia
cognitiva na mente do investidor. Esta dissonancia cognitiva acontece quando o agente reconhece
incoeréncias entre a sua estratégia, que considera ser correta, ¢ o resultado realmente alcangado,
levando-o a acreditar sempre que toma boas decisdes quando investe apesar de o retorno no futuro
ndo ser o pretendido. Esta incompatibilidade entre a crenga e o facto leva a um desconforto quando
tem retorno negativo. Os investidores veem um custo psicologico adicional quando estdo perante
rendimentos negativos e este custo ¢ quao mais elevado quanto maior for a diferenca entre a
convicgao que o investidor decidiu bem e a perda a realizar. Apesar de ser muito mais dificil de
identificar, existe também um efeito oposto: uma consonancia cognitiva quando o investidor vé a
sua estratégia de mercado a dar frutos, levando o investidor a acreditar confiantemente que soube
interpretar a informag¢do de forma correta. Tal como visto anteriormente, tal pode ndo ser o caso,
sendo que os fatores que levam o valor de uma carteira de investimentos crescer podem nao estar
correlacionados com a crenca do investidor, podendo este estar sob o problema da

representabilidade.

Adicionalmente, o efeito disposicao pode ser explicado segundo a “prospect theory”” de Shefrin e
Statman (1985), em que o investidor ¢ mais avesso ao risco quando tem ganhos e mais tolerante

ao risco quando tem perdas, ou seja, pode ser mais atrativo manter o investimento mesmo que o
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valor baixe visto que o investidor estd disposto a tolerar maior risco. Pelo contrario, a maior
propensdo a vender ganhos ¢ explicada pela maior aversao ao risco a medida que o ativo sobe de
valor. Esta teoria prevé que a aversao ao risco do investidor ndo ¢ constante face a rendimentos de

curto prazo.

Finalmente, pode haver assimetria entre os dois lados do efeito disposicao, entre a venda e
manutencdo dos ativos. Segundo a analise de Lucchesi, Yoshinaga e Junior (2015), ao analizar os
processos de decisdo de gestores de fundos, verifica-se que os investidores sdo mais propensos a
vender ativos que se valorizaram face a manter ativos com rendimentos negativos. Enquanto que
os valores para a primeira situacdo se mantiveram estatisticamente significantes para horizontes
temporais de 3, 6 e 12 meses, o efeito de manter ativos cujo valor diminuiu, apesar do coeficiente
desta variavel ser positivo, apresentou um grau de significancia menor e nunca estatisticamente

significante para os trés horizontes temporais estudados.

1.2.3. Os avancos das financas comportamentais e os resultados alcan¢ados

As financas comportamentais fazem evoluir o pensamento econdmico mostrando as varias
maneiras em como os agentes econdmicos podem ser irracionais em varios contextos, adaptando
os modelos para incorporar estes novos fatores. Alguns dos avangos mais recentes dentro deste
ramo cientifico permitem relacionar a quebra dos mercados financeiros recentes com o medo
pandémico sentido pelos agentes, relacionar a literacia financeira com a aptidao digital, encontrar
barreiras cognitivas a entrada de novos agentes nos mercados financeiros e estabelecer modelos

de previsdao dos mercados com maior precisdo (Lobao, 2021).

A teoria comportamental das finangas na sua base mostra que os mercados nao sdo perfeitamente
eficientes, ao contrario do observado pelos modelos neocléssicos das finangas, levando a que os
portfolios dos investidores apresentem retornos inferiores ao mercado ou seja, por cada unidade
de risco, as carteiras apresentam menores niveis de rendimento do que estipulado pelo CAPM,
independentemente da aversdo ao risco do agente. Adicionalmente, existe maior volatilidade e
maior volume de transa¢des nos mercados do que seria de esperar, causado por diversos erros de

racionalidade, impercetiveis por parte dos investidores.
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Os investidores, ao serem humanos, apresentam graus variados de suscetibilidade a diversas
heuristicas e enviesamentos como sobreconfianca e representabilidade. Adicionalmente, observa-
se que estes ndo s6 ndo tém o acesso a mesma informagdo, como também a interpretam de maneiras
diferentes, levando a estratégias distintas para cada agente, cada um acreditando que age o mais
racionalmente possivel. Dentro do grupo dos investidores, os investidores individuais sdo os que
apresentam maior suscetibilidade a estes fatores visto que, podem ter maior dificuldade a aceder a
informagdes mais detalhadas, podem depender dos investimentos para liquidez frequentemente,
sdo mais facilmente influenciados por fatores externos e sdo, tendencialmente, mais ativos no

mercado face a quantidade total investida.

Assim, resta perceber de que modo o seu comportamento se reflete internacionalmente e se existem
tracos comportamentais comuns nos mercados domésticos. Alguns estudos desta natureza ja foram
conduzidos nomeadamente analisando a propor¢do de investimentos em mercados estrangeiros e
relacionando com a cultura de cada pais estudado (Beugelsdijk & Frijns, 2010). Os proximos
capitulos terdo uma metodologia diferente, procurando identificar as caracteristicas, tanto

demograficas bem como financeiras, de investidores de nacionalidades diferentes.
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Capitulo 2 - Caracterizacio dos dados

2.1. Recolha de amostras representativas

No primeiro capitulo foram abordados os fundamentos tedricos da Economia Comportamental,
incorporando o agente humano imperfeito nos modelos econdmicos em contrapartida ao agente
economico racional da teoria neoclassica. O agente financeiro ndo racional obedece as mesmas
regras da teoria neocldssica: pretende maximizar o seu retorno, minimizando a componente de
risco. No entanto, ¢ influenciado por inumeros fatores psicoldgicos que mudam a sua estratégia,
distinguindo-a da de qualquer outro agente e reduzindo o seu retorno face ao mercado. Estes fatores
de natureza psicologica dependem do contexto socioecondémico de cada investidor, ou seja, a idade,

género e nacionalidade podem definir inconscientemente a identidade de cada agente.

Assim, torna-se pertinente estudar alguns destes fatores ndo s6 teoricamente, mas também com
uma aplicagdo empirica. Este capitulo pretende caracterizar os investidores pelo seu pais de origem,
de modo a melhor compreender a influéncia da identidade cultural nas estratégias dos investidores
bem como a influéncia de outros fatores como a idade e género. Estas informacdes permitirdo
colocar os investidores portugueses face a investidores estrangeiros, comparando as suas

estratégias comuns num plano internacional.

Assim, foram selecionados 3 paises, cada um com uma ou mais amostras representativas de
investidores individuais domésticos, bem como culturas distintas sendo estes Portugal, Espanha e
EUA. A metodologia na obtencdo dos dados passa pela conjungdo de amostras relativamente
menores, mas com informa¢do financeira mais detalhada com amostras maiores e mais

abrangentes.

e Portugal: Amostra de dois inquéritos a populacao realizados pela CMVM em 2009 e 2018.
Este primeiro consistindo de uma amostra de 15149 familias igualmente distribuidas pelo
continente e ilhas, diretamente entrevistadas em suas residéncias. O segundo inquérito,
mais detalhado e realizado online, contém dados de 2311 participantes e sera a principal

fonte de informagdo para Portugal. Com estes dados, espera-se estabelecer o perfil dos
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investidores portugueses e seus comportamentos, servindo de base de comparagao para

com outras amostras.

Espanha: Dados obtidos através da “Encuesta Financiera de las Familias 2017”. Este
estudo ¢ elaborado pelo Banco de Espanha de 3 em 3 anos e contem informagao
relativamente a situacao financeira das familias espanholas. A EFF 2017 consiste de
respostas de 6413 participantes, entrevistados presencialmente. Estes dados possibilitam
uma comparag¢ao ibérica, focando-se nas semelhangas e diferencas no comportamento
financeiro entre Portugal e Espanha e, assim, isolando os efeitos de uma possivel

componente geografica.

e EUA: Amostras dos dois inquéritos a populacdo que perfazem o “National Finantial
Capability Survey” conduzido pela fundacdo FINRA. Este estudo ¢ elaborado também de
3 em 3 anos e consiste de uma primeira amostra de 27091 adultos americanos distribuida
geograficamente denominada de “State-by-State Survey” e uma segunda amostra mais
detalhada de 2003 investidores denominada de “Investor Survey”. Este pais foi selecionado
de modo a possibilitar o estudo dos efeitos de uma cultura financeira muito mais antiga e
robusta em contraste com a Europa, possibilitando a identificacdo de igualdades e

diferengas entre os perfis de investidores dentro dos dois continentes.

Relativamente a Espanha e EUA, foram disponibilizados os correspondentes dados sob a forma
de “Comma delimited Excel File”, sendo possivel observar todas as respostas de cada inquirido,
devidamente codificadas e correspondendo aos codigos presentes na listagem das questdes, que
também foram disponibilizadas para os dois paises. Estes dados permitem uma anélise detalhada
nao s do que sera aqui estudado, mas também de topicos que vao para além deste tema visto que,
os investimentos fazem apenas parte de uma por¢ao da informagao aqui contida. Relativamente a
Portugal, os dados obtidos ndo sdo tdo exaustivos, mas permitem, perfeitamente, uma andlise
comparativa dos mesmos: os resultados aos inquéritos publicados pelo gabinete de estudos da
CVMYV, para além de fornecerem a listagem das questdes, indicam também a distribui¢dao das
respostas dos inquiridos por cada questdo. Todos estes documentos estdo disponiveis online,

mediante registo, pelas entidades emissoras.
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2.2. O perfil do investidor portugués e o conceito de investidor

De modo a concretizar o objeto deste estudo, situar o investidor individual portugués
internacionalmente, ¢ necessario explicitar as carateristicas dos investidores portugueses em
primeiro lugar. Deste modo, o investidor portugués sera estudado a base de dois inquéritos a
populagdo, ambos realizados pelo gabinete de estudos da CMVM, em 2009 e 2018. Apesar de nao
ser o objeto principal deste estudo, os dados de dois anos distintos possibilitam a elaboracao de
uma pequena analise temporal do investidor portugués no terceiro capitulo. Uma andlise temporal

mais detalhada pode ser um tema pertinente para outro projeto.

Estes dados foram selecionados por apresentarem, por um lado, informagdes mais detalhadas
relativamente ao comportamento dos investidores e, por outro lado, uma amostra mais robusta com
mais participantes, entrevistados em pessoa. Assim, estes dois estudos foram elegidos com o
intuito de se complementarem, focando-se nas suas semelhancas e preenchendo qualquer eventual

lacuna de informacao.

Primeiramente, ¢ necessario estabelecer uma defini¢do robusta e consistente de investidor para
este estudo: isto porque investidor pode ter varias defini¢cdes, podendo estas ser mais amplas ou
mais restritas, consoante o tipo de investimentos em questdo. Exemplificando: muitas familias tém
as suas poupancas depositadas em contas a prazo. Estas contas a prazo sdo, tecnicamente, um meio
de investimento visto que, o capital ¢ investido na economia local e acaba por produzir rendimento,
em forma de juros. A definicdo mais ampla diz que qualquer poupanga € investimento e, assim,
qualquer poupador ¢ também investidor. Naturalmente, esta defini¢do ndo ¢ aplicavel para este

estudo e, assim, o conceito de investidor tera de ser mais restrito.

Deste modo, para estudar o comportamento do investidor, serdo selecionados os investidores que
detenham ativos financeiros tradicionais, como agdes, warrants, obrigacdes, derivados,
certificados de aforro, fundos de investimento, moedas digitais, entre outros. No entanto, tera de
ser feita mais uma pequena correcao adicional: mesmo com esta definicdo mais restrita, existe uma
grande por¢ao de investidores que apenas detém o ativo sem risco, como obrigacoes do tesouro ou
certificados de aforro. Logo, esta por¢cdo mais conservadora também tera de ser excluida, sem

excluir os ativos financeiros em questdo, ou seja, um investidor que detenha uma carteira
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constituida pela conjun¢do de ativo sem risco e ativo de risco estara incluido, mas um agente que

apenas detenha ativo sem risco serd considerado nao investidor.
2.2.1. Elementos demograficos
e Género

Tabela 2.1. Distribuicdo por género da amostra Portuguesa (2018)

Género Amostra | Amostra (%) | Pop. total (%)
Masculino 1019 86,4% 47,3%
Feminino 161 13,6% 52,7%
Total 1180 100,0% 100,0%

Fonte: Adaptado de CMVM (2019) e Pordata.

Segundo a Tabela 2.1, a amostra obtida ¢ maioritariamente masculina, com estes a representar 86%
dos inquiridos. Dos 2311 respondentes, apenas 161 sdo mulheres confirmando a intuicdo de que
em Portugal as transacdes financeiras sdo essencialmente de tradicdo masculina. Em contraste,
estima-se, segundo a Pordata, que 47,3% da populagdo portuguesa seja do sexo masculino para o

mesSmo ano.

Relativamente aos dados da CMVM em 2009, ndo € possivel distinguir os investidores por género
visto que, no processo de recolha de dados, os inquiridos foram entrevistados no seio das familias,

ndo se podendo constatar nenhuma informagao pertinente.

e Estrutura etaria

Em ambas as amostras, de 2009 e 2018, a faixa etaria mais representada entre os investidores
portugueses ¢ a meia idade dos 40 aos 54 anos. Relativamente aos dados de 2018, representados
na Figura 2.1, esta faixa etaria representa 39,8% dos inquiridos, seguindo-se os relativamente mais
jovens com idades compreendidas entre os 25 e 39 anos e os relativamente mais velhos entre 55 e
69 anos com 28,9% e 20,8%, respetivamente. Por outro lado, as faixas etarias nos dois extremos

sdo as tém menor representagao.
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Figura 2.1. Estrutura etaria dos investidores inquiridos (2018)
Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

Relativamente aos dados de 2009, representados na Figura 2.2, a maioria dos entrevistados tem a
idade compreendida entre os 45 e 64 anos, seguindo-se a faixa etaria entre os 25 e 44 anos com
27,5%. Mais uma vez, os segmentos dos mais novos ¢ mais velhos voltam a ser os menos

representados com 16,3% e 7,5%, respetivamente.

= 18-24 = 25-44 u 45-64 m 65-74 m 75+

Figura 2.2. Estrutura etaria dos investidores inquiridos (2009)
Fonte: Adaptado de CMVM (2009)

Devido a diferengas nos dados de cada amostra, as estruturas etarias apresentam intervalos
ligeiramente diferentes para os dois anos a analisar, dificultando uma possivel andlise direta.
Contudo, as Tabelas 4 e 5 (apéndice), bem como as Figuras 4 e 5 (apéndice) permitem, a
comparac¢do das duas amostras face a estrutura etdria nacional nos respetivos anos e sua respetiva

interpretacao.
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e Estrutura profissional

Em Portugal, a propensdo de investidores em ativos de risco aumenta consoante a qualificagdo dos
seus empregos, segundo a Figura 2.3, relativa aos dados do estudo da CMVM em 2009, as
profissdes com relativamente maior qualificagdo representam 69% dos investidores entrevistados.

Por outro lado, apenas 15% revelaram ter empregos com menor qualificacao.

= Empresarios/quadros
superiores/ posicdes
liberiais

= ProfissGes técnicas
intermédias

= Empregados
administrativos

Operérios especializados

Figura 2.3. Distribuicao de investidores por profissao (2009)
Fonte: Adaptado de CMVM (2009)

Estes dados confirmam a intui¢do de que um agente tem maior probabilidade de ser investidor
consoante a qualificagdo e rendimento do seu emprego. No entanto, estes dados deixam de parte a
porgio da populagio inquirida ainda ndo empregada ou ja reformada. E possivel observar mais
detalhadamente a estrutura profissional dos investidores inquiridos analisando a Tabela 2.2 e a

Figura 2.4, relativas a situagdo laboral e a taxa de atividade dos inquiridos no inquérito de 2018.

Primeiramente, de acordo com a Figura 2.4, observa-se que os investidores inquiridos em 2018
apresentam maior taxa de emprego, com 77,1% face aos 59% da populagao total. Adicionalmente,
a Tabela 2.2 mostra que a maioria dos investidores inquiridos revela ser trabalhador por conta a
outrem (64%) face a 15% que revela trabalhar por conta propria e 13% que responderam como

reformados.
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Figura 2.4. Taxa de atividade dos inquiridos face a taxa de atividade global

Fonte: Adaptado de CMVM (2019) e Pordata.

Tabela 2.2. Situagado laboral da amostra (2018)

Situagao laboral (2018) Amostra | Amostra (%)

Trabalhador por conta prépria 180 15,1%
Trabalhador por conta de outrem 763 64,1%
Desempregado 40 3,4%
Reformado 153 12,9%
Estudante 21 1,8%
Outro 33 2,8%

Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

Estes dados permitem determinar o estado profissional dos inquiridos (trabalhador por contra
propria, por conta de outrem, desempregado, aposentado, estudante), possibilitando a comparagao
da atividade laboral destes agentes ndo s6 com outras amostras, mas também com os dados de

atividade em Portugal

e Distribuicdo geografica

Nos dados relativos a 2018 € possivel distribuir os investidores inquiridos pelo territorio nacional,
comparando posteriormente com dados relativos a populacdo total. A Tabela 2.3 mostra os

resultados obtidos sendo que, a posterior comparagao pode ser analisada na Figura 6 (apéndice)

A distribui¢do dos investidores portugueses pelo territorio nacional mostra uma tendéncia de

centralizacdo nas dreas metropolitanas. As regides do Norte e de Lisboa e Vale do Tejo concentram
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72.9% dos investidores na amostra, com Lisboa a atingir quase metade dos entrevistados. Por outro
lado, as duas regides autonomas correspondendo a Madeira e Agores, representam apenas 2% e

1,4% dos inquiridos em 2018, respetivamente.

A Tabela 2.3 apresenta, adicionalmente, os dados estatisticos relativos a distribuicao da populagao
portuguesa pelo territorio nacional (Fonte: Pordata), podendo-se observar que a area metropolitana
de Lisboa ¢ a tnica regiao do pais que apresenta maior concentracdo da amostra face aos valores

de toda a populacao.

Tabela 2.3. Distribui¢do da amostra pelo territorio nacional (2018)

Territorios (2018) Amostra | Amostra (%) | Populagao residente
Norte 289 25,0% 34,8%
Centro 177 15,3% 21,6%
Area Metropolitana de Lisboa 554 47,9% 27,7%
Alentejo 60 5,2% 6,9%
Algarve 36 3,1% 4,3%
Regido Auténoma dos Agores 17 1,5% 2,4%
Regidao Autonoma da Madeira 23 2,0% 2,5%

Fonte: Adaptado de CMVM (2019) e Portada.

Visto que o estudo da CMVM em 2009 visava distribuir equitativamente os entrevistados pelo
territorio portugués, nao se pode concluir sobre a distribuicao geografica dos investidores nesta

data.

e FEscolaridade

A distribui¢do do nivel de escolaridade completado pelos inquiridos em ambos os inquéritos
evidencia uma relacdo forte entre a educagao e a atividade financeira com grande parte da amostra

a revelar ter concluido o ensino superior. Todos estes dados estdo representados na Tabela 2.4.

Em 2018, 71.5% dos inquiridos na amostra apontou ter pelo menos concluido o ensino superior,

com 26% a revelar ter completado adicionalmente mestrado ou doutoramento. Pelo contrério,
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apenas 5,9% mostrou ter completado o ensino basico até ao 9° ano ou menos, estes associados a
uma faixa etaria mais velha. Estes valores contrastam com as estimativas para o grau de educagao
da populagdo total: em que apenas 18,7% dos portugueses tinham completado um curso superior.
Esta diferenca entre amostra e populacdo ¢, entdo, compensada pelo diminuto nimero de
investidores com menor educacdo sendo apenas 0.76% face aos 29% da populacdo total com

apenas a 4° classe completada e 5.13% face aos 30,5% com o ensino bésico completado.

Em 2009, por ser mais antigo, confirma a intuicdo de apresentar uma propor¢do menor de
individuos com o grau de ensino superior concluido. Apesar de uma comparagdo temporal estar
além do objeto deste estudo, os dados apresentados estdo em linha com os de 2018. Os licenciados
representam sensivelmente metade da amostra (46%), ao contrario do observado na populacao
total em que os licenciados representam apenas 11%. No entanto, foram entrevistados mais
investidores com apenas o 9° ano completado do que com o ensino secundario completo, com 21%
face aos 26% com apenas o ensino basico. Os fatores que poderdo contribuir para esta ocorréncia
serdo melhor explicitados no terceiro capitulo, mas podera haver uma correlagdo entre a idade dos
investidores entrevistados € mudancas nas politicas de educagdo em Portugal ao longo do ultimo

século.

Tabela 2.4. Distribui¢do do grau de escolaridade obtido pelos inquiridos em 2009 e 2018 (%)

Grau de ensino Amostra 2009  Pop. total 2009 | Amostra 2018 | Pop. total 2018
Até Ensino Primario 7% 41% 1% 29%
Ensino Basico (92 ano) 26% 34% 5% 31%
Ensino Secundario (122 Ano) 21% 14% 23% 22%
Ensino Superior ou Mais 46% 11% 71% 19%

Fonte: Adaptado de CMVM (2009), CMVM (2019) e Pordata

Tal como observado anteriormente, a elevada propor¢do de investidores com niveis de educacao
elevada ¢ compensada por uma propor¢ao minima de investidores com baixa educagdo em relacao

a populacao total.
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2.2.2. Elementos financeiros
e Composicao da carteira

Segundo os dados de 2018 (Tabela 6 e Figura 7 em apéndice), a amostra selecionada prefere
investir em ativos de risco mais tradicionais, como ag¢des, fundos de investimento ¢ PPRs, ambos
sendo escolha de aproximadamente 60% dos inquiridos, relembrando que, de modo a melhor
estudar o comportamento do investidor, ndo sao considerados os investidores que apenas detenham
certificados de aforro, obrigagdes do tesouro ou depositos a prazo. Seguem-se os derivados e
obrigagdes de empresas, com aproximadamente 22% das escolhas dos inquiridos. Por outro lado,
o Crowdfunding ¢ moedas digitais sdo os ativos menos escolhidos, com apenas 13,1% e 9,9%,
respetivamente, possivelmente devido a ainda infantilidade e risco elevados associados a estes
meios de investimento. Adicionalmente, verifica-se que os certificados de aforro e obrigagdes do
tesouro sao também escolhas populares, com sensivelmente metade dos inquiridos a revelar deter

ativo sem risco nas suas carteiras.

Em 2009, segundo a Tabela 7 e Figura 8, ambos em apéndice, verifica-se que a maioria da amostra
detém planos de poupanca reforma, com este ativo a atingir 70% das preferéncias dos entrevistados.
Em contrapartida, produtos financeiros complexos como derivados e fundos de investimentos
apresentam as taxas de detencdo entre a amostra mais baixas (10% e 5%), com estes ultimos a
apresentarem um valor muito abaixo dos verificados nos dados de 2018, em que atingiu
sensivelmente metade. Os ativos financeiros mais tradicionais, acdes de empresas e ativos sem
risco, ambos mostram taxas de detengdo elevadas, com 45% dos entrevistados a revelar possuir
acoes no seu portfolio e 59% a revelar possuir ativos sem risco como obrigacdes do tesouro/aforro

ou certificados de aforro.

O estudo de 2009 ndo apresenta dados relativos a moedas digitais ou crowdfunding visto que

muitos destes ativos ou ndo existiam na altura, ou tinham popularidade mais reduzida.
e Percecao de risco

Os dados a analisar permitem, também, o estudo dos perfis de risco dos investidores. Devido a
impossibilidade em encontrar um critério objetivo que permita a medi¢do da suscetibilidade ao

risco de cada um, estes valores foram reportados pelos proprios sendo, assim, a perce¢ao de risco
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de cada individuo. Estes dados podem ser observados na Tabela 2.5. Adicionalmente, a Tabela 2.6
apresenta os resultados da mesma percecdo de risco, mas reportada pelos inquiridos nao

investidores: aqueles que, revelaram ndo possuir carteiras com algum ativo de risco.
Tabela 2.5. Percegdo de risco dos investidores inquiridos (2018)

Perceg¢ao de risco (2018) | Investidor | Investidor (%)

Avesso ao risco 384 32,2%
Neutro face ao risco 325 27,3%
Propenso ao risco 452 38,0%
Muito propenso ao risco 30 2,5%

Fonte: Adaptado de CMVM (2019)
Tabela 2.6. Percecdo de risco dos “nao investidores” inquiridos (2018)

Percecdo de risco (2018) | Ndo investidor | Nao investidor (%)

Avesso ao risco 229 45,7%
Neutro face ao risco 115 23,0%
Propenso ao risco 149 29,7%
Muito propenso ao risco 8 1,6%

Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

Observa-se que a amostra obtida ¢ distribuida de forma relativamente uniforme entre aversao,
neutralidade e propensdo ao risco sendo, ainda assim, ligeiramente mais propensa ao risco para os
investidores e avessa ao risco para os “ndo investidores” (Figura 9 em apéndice). Apenas uma
pequena por¢do da amostra total revela ser muito avessa ao risco, correspondendo a apenas 38

individuos.
e Peso da carteira no patrimonio total

Um dos assuntos abordados no primeiro capitulo acerca do comportamento dos investidores foi a
tendéncia de os mercados financeiros, em geral, apresentarem volatilidade e volumes de transacao
muito superiores ao esperado. Assim, um investidor enviesado aplica muito mais do seu capital
em investimentos do que o investidor racional modelo. Os dados da CMVM para 2018 apresentam
dados referentes ao peso do portfolio de investimentos face ao patrimoénio total sendo possivel,
assim, medir a atividade no mercado dos investidores inquiridos. A Figura 2.5 apresenta os

resultados obtidos.
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Figura 2.5. Peso da carteira no patrimonio total

Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

Segundo a Figura 2.5, a amostra de investidores portugueses obtida ¢ muito dispersa entre os
diferentes intervalos estudados. O niimero de inquiridos que revela aplicar entre 10% e 25% do
seu patrimdnio em investimentos ¢ o mesmo que revela aplicar entre 25% e 50%, com 274
respostas. Ligeiramente inferior sdo aqueles que revelaram aplicar 10% ou menos do seu
patrimonio total, com 266. O niimero de investidores inquiridos que tem 50% ou mais do valor do
seu patrimonio total investido €, no entanto, muito elevado, a atingir 221 respostas ou seja, 21,3%

dos inquiridos.

e Autonomia

E possivel também estudar a frequéncia a que os investidores portugueses entrevistados optam
pela opinido e gestdo de profissionais financeiros. Segundo a Tabela 2.7, referente ao inquérito de
2018, conduzido pela CMVM, aproximadamente 47,6% dos entrevistados admite necessitar da

consulta de um gestor financeiro para melhor gerir o seu portfélio de investimentos.

Tabela 2.7. Autonomia dos investidores inquiridos (2018)

Autonomia Amostra = Amostra (%)
Prefere gerir sozinho 554 52,4%
Prefere consultar gestor 503 47,6%

Fonte: Adaptado de CMVM (2019)
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Figura 2.6. Autonomia dos investidores inquiridos por tipo de ativo financeiro (2018)

Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

A Figura 2.6 apresenta ainda a autonomia reportada pelos inquiridos por tipo de ativo. Verifica-se
que os investidores portugueses apresentam maior confianga em gerir pessoalmente ativos como
acoes e fundos de investimento. Por outro lado, ativos financeiros de maior complexidade como
opcdes e futuros mostram a taxa de autonomia menor entre a amostra correspondendo a
aproximadamente 25% dos entrevistados. Como o ativo sem risco ¢ excluido na Figura 2.6, estes
dados em geral apresentam valores relativamente mais baixos do que os reportados na Tabela
2.7, em que ligeiramente mais de metade dos inquiridos considerou preferir gerir sozinho as suas
carteiras. O ativo sem risco, por natureza de ser considerado investimento sem qualquer risco,

tem uma taxa de autonomia muito elevada.
e Sobreconfianca

Tal como explicitado no capitulo 1, os métodos de estudo da sobreconfianca nos mercados
financeiros tem sido assunto de debate na literatura, acabando por ser utilizadas outras variaveis
como proxies a sobreconfianca. Por exemplo, Barber e Odean (2001) utilizam o pressuposto da
psicologia de que homens sdo mais confiantes que mulheres como base para o estudo da
sobreconfianga nos mercados financeiros. Statman, et al (2006) utiliza um método mais adequado
ao estudo da sobreconfianga, observando o comportamento dos investidores face aos rendimentos
passados, tanto ao nivel de mercado como ao nivel individual. Aqui, face aos dados disponiveis, o

método de estudo da sobreconfianga no investidor portugués serd semelhante a este ultimo, tendo
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em consideracdo o retorno de mercado e individual no passado face as expectativas de retorno

futuro dos investidores.

Em primeiro lugar, os investidores inquiridos tiveram a oportunidade de avaliar a rentabilidade
das suas carteiras e a rentabilidade de mercado no passado, numa escala de 1 a 5, sendo 1 uma
avaliacdo muito negativa e 5 uma avaliagcao muito positiva. De seguida, foi-lhes inquirido sobre as
suas expectativas face a rentabilidade das suas carteiras e a rentabilidade de mercado no futuro,
igualmente pela escala de 1 a 5. Assim, é possivel comparar a apreciacdo de cada investidor
inquirido face ao mercado financeiro no passado com as expectativas de cada um face a

rentabilidade futura do mesmo.

Observando a Tabela 2.8, serdo considerados ‘“confiantes” os investidores que avaliaram a
rentabilidade das suas carteiras no passado mais positivamente do que a rentabilidade de mercado
no passado, realcada em sombreado mais claro. Pelo contrario, aqueles que avaliaram a
rentabilidade das suas carteiras mais negativamente face a rentabilidade de mercado serdo
considerados “pessimistas”, realgcados em sombreado mais escuro. A Tabela 2.9 mostra a mesma
avaliagdo dos investidores inquiridos, mas relativamente ao futuro, em que foram considerados
confiantes aqueles que avaliam as suas expectativas de rentabilidade dos seus investimentos mais

positivamente do que a rentabilidade de mercado esperada, realcados com a mesma cor.

Tabela 2.8. Avaliacdo da rentabilidade de carteira e mercado no passado (2018)

Rentabilidade de carteira passada

1 2 3 4 5

1 34 26 35 5 1

Confiantes | 375 32,6%
Neutros | 563 49,0%

127 @ 29 3
Rentabilidade de

mercado passada

113 | 10

26
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Tabela 2.9. Avaliacao da rentabilidade de carteira e mercado no futuro (2018)

Rentabilidade de carteira futura

1 2 3 4 5

1 26 19 22 3 3
.‘ 139 130 44 6 Confiantes | 421  36,5%

— Neutros 647\ 56,0%\
= e

|
l--- :

Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

Rentabilidade de 2
mercado futura

Assim, € possivel observar que, quanto ao passado, 375 inquiridos mostraram-se confiantes dando
nota mais alta aos seus investimentos face ao mercado enquanto que, quanto ao futuro, este nimero
salta para 421 inquiridos. Por outro lado, o nimero de pessimistas cai de 212 relativamente ao

passado para 87 quando inquiridos sobre as suas expectativas de rentabilidade no futuro.

A Tabela 8 (em apéndice) mostra os resultados obtidos. Observa-se que o nimero de investidores
na amostra confiantes na rentabilidade aumenta 12,3%, o nimero de inquiridos a considerar que
as suas carteiras irdo acompanhar o mercado cresce 14,9% e o numero de investidores pessimistas
ou seja, com expectativas mais negativas para as suas carteiras do que para o mercado geral, cai

59%, de 212 individuos para apenas 87.
e Aversdo a perda

Os dados da amostra obtidos permitem o estudo de desvios comportamentais olhando para as
respostas dos inquiridos. A Figura 2.7 expde os resultados ndo s6 da amostra investidora inquirida,
mas também do grupo de inquiridos que revelaram nao ter quaisquer investimentos. Os inquiridos
foram questionados sobre a possibilidade de investimento em um ativo de risco, com rentabilidade

esperada positiva, mas com 50% de probabilidade de perda financeira.
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Figura 2.7. Aversao a perda dos inquiridos em 2018
Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

A teoria neoclassica prevé que um agente racional deve sempre optar pelo investimento neste
produto, visto que o rendimento esperado deste ativo é de 15€. No entanto, os resultados obtidos
mostram que, a maioria da amostra, tanto investidor como nao investidor, prefere ndo arriscar.
Apenas 44% dos investidores inquiridos admite investir neste ativo, com 22% e 23% a revelar
preferir ndo investir devido a possibilidade de perda de dinheiro e devido ao risco associado,

respetivamente.

e Representabilidade

Tal como explicitado no primeiro capitulo, a heuristica da representabilidade ¢ um atalho de
raciocinio que leva a perce¢do de um evento, inconscientemente, baseando-se em informagao
irrelevante. De modo a estudar este assunto, os dados da amostra contém as respostas dos
investidores e ndo investidores inquiridos relativamente a uma questdo de percepcao de
probabilidade: supondo que uma moeda ¢ lancada ao ar 10 vezes, e que nos primeiros 9

langamentos saiu sempre “coroa”, qual seria a probabilidade de sair “coroa” no décimo langamento.
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Segundo a Figura 2.8 ¢ a Tabela 9 (em apéndice), observa-se que 832 investidores inquiridos
correspondendo a 69,8% da amostra respondeu de forma correta, sabendo distinguir o evento
passado dos fatores que influenciam o décimo lancamento da moeda. Por outro lado, dos inquiridos
que revelaram ndo ter investimentos ou apenas investir em ativo sem risco, 55% nao respondeu

corretamente, mostrando maior suscetibilidade a esta heuristica.

Qual seria a probabilidade de sair “coroa” no
décimo lancamento?

100%

50%

0%
Nao investidor Investidor

W Responde 50% m Outra resposta

Figura 2.8. Heuristica da representabilidade dos inquiridos em 2018
Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

Assim, ¢ possivel verificar a presenca da heuristica da representabilidade nas decisdes dos

individuos que compdem a amostra total, havendo maior énfase no grupo dos ndo investidores.
e Efeito Disposicao.

Relativamente ao efeito disposicao, este refere-se a maior predisposi¢do a vender ativos que se
valorizaram, comparativamente a predisposi¢do de manter ativos cujo valor se reduziu. No
inquérito conduzido pela CMVM, em primeiro lugar, os investidores € ndo investidores foram
inquiridos sobre a probabilidade de manter ou liquidar um ativo que se valorizou no ultimo ano.
De seguida, foi feita a mesma questdo, mas na eventualidade do ativo apresentar uma perda. Neste
acaso, os individuos apresentam comportamentos influenciados pelo efeito disposi¢ao se se
observar uma tendéncia de venda dos ativos que se apreciaram no ultimo ano e manuten¢ao dos

ativos cujo valor de mercado baixou.

30



Tabela 2.10. Efeito disposi¢do na amostra quando o ativo se aprecia (2018)

Nao investidor | Investidor

Manter 41,7% 54,1%

Liquidar 58,3% 45,9%
Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

Tabela 2.11. Efeito disposi¢ao na amostra quando o ativo se deprecia (2018)

Nao investidor | Investidor

Manter 67,5% 76,1%

Liquidar 32,5% 23,9%
Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

Segundo a Tabela 2.10, relativa ao investimento que se valorizou, 54,1% dos investidores
admitiu preferir manter o investimento por mais tempo enquanto que apenas 41,7% dos nado
investidores admitiu fazer o mesmo. Relativamente a um investimento que apresenta uma perda,
representado na Tabela 2.11, apenas 23,9% dos investidores admitiu liquidar o investimento

enquanto que 32,5% dos nao investidores revelou preferir fazer o mesmo.

e Efeito Avestruz

Tal como explicitado no capitulo 1, este efeito refere-se a maneira a que os agentes enfrentam
informagdo negativa, normalmente evitando esses tipos de informacdo. Neste caso, ¢ pertinente
estudar a frequéncia a que os investidores verificam os seus portfolios, tendo em conta a tendéncia
de crescimento do mercado. A amostra dispde de dados relativos a este assunto, reportados pelos

inquiridos, possibilitando uma analise deste desvio comportamental.

Utilizando um método de estudo semelhante ao estudo da sobreconfianga, a Tabela 2.12 dispde
dos dados relativamente a frequéncia a que os investidores verificam as suas carteiras consoante o
mercado. Assim, sdo considerados “avestruzes” aqueles que mostram menor frequéncia quando o
mercado tem tendéncia negativa do que quando este cresce. Pelo sentido contrario, sdo
considerados “ndo avestruzes” aqueles que mostram maior tendéncia a verificar as suas carteiras

quando o mercado estd a descer do que quando este tem tendéncia de crescimento positivo.
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Tabela 2.12. Avaliacao dos inquiridos sobre a frequéncia a que verificam os seus portfolios (2018)

Quando o mercado esta a descer

Raramente Pouco = Nem muito nem pouco | Muito | Sempre

Quando o | Raramente 2 5 0
mercado
ests a Pouco 11 0

crescer | Nem muito nem pouco | -_\ “

Muito

N&o avestruz 108  9,4%

Os resultados estdo explicitados na tabela acima em que se observa que apenas 67 investidores

Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

mostraram ser influenciados pelo mercado a descer ou seja, admite verificar o seu portfélio com
menor frequéncia quando sabe que o mercado estad em tendéncia negativa, representando apenas
5,8% da amostra. Alias, os dados apontam para um maior nimero de investidores que admitem
estar mais atentos as suas carteiras financeiras quando o mercado desce. A grande maioria,
atingindo aproximadamente 85% da amostra, mostrou ser indiferente neste assunto, ou seja,
verifica a suas carteiras de investimentos com a mesma frequéncia quer o mercado cresg¢a ou

decresca.

2.3. O comportamento dos investidores no plano internacional

Este ponto ird caracterizar as amostras obtidas dos outros paises a estudar, selecionando as
varidveis mais pertinentes para o método em estudo, de modo a possibilitar uma andlise
comparativa no proximo capitulo. Os dados obtidos provém de dois estudos a populacdo com
inquéritos compreensivos relativamente a situagao financeira dos inquiridos. Para cada inquérito,

foi disponibilizada a listagem das questdes bem como dados dos entrevistados, contendo todas as
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respostas de cada um a cada pergunta, com um codigo a referenciar a questao para qual a resposta

corresponde.

Os dados relativos a Espanha provém da EFF 2017 conduzida pelo Banco de Espanha e contém
as respostas de 6413 participantes, entrevistados presencialmente, sobre varios fatores
socioeconomicos. Destes 6413 participantes e, de modo a manter a mesma defini¢do de investidor
para todos os paises, foram apenas considerados aqueles que responderam afirmativamente a uma
das perguntas sobre: a detencao de ac¢des cotadas em bolsa, obriga¢des do tesouro e obrigagdes de
empresas, fundos de investimento, outros ativos financeiros como Swaps, futuros ou options e, por
fim, PPRs. Deste modo, ¢ possivel manter a mesma defini¢do de investidor para a futura
compara¢do com Portugal no terceiro capitulo. Com esta definicdo, a amostra de Espanha passa,

assim, a contar com os dados de 3170 investidores.

Relativamente aos dados dos Estados Unidos, estes provém do “2018 National Finantial
Capability Study” conduzido pela Finra Foundation. A NFCS 2018 contem dados relativos a
situacdo financeira de 27091 participantes, também entrevistados presencialmente, igualmente
distribuidos pelo pais. Adicionalmente, 2003 dos inquiridos foram também convidados a participar
no “2018 Investor Survey ” com dados mais detalhados sobre o comportamento destes investidores.
A defini¢do de investidor utilizada pela Finra Foundation é a mesma ja utilizada ao longo deste
estudo visto que os 2003 inquiridos pelo segundo inquérito foram selecionados pelo mesmo
critério: detencao de pelo menos um tipo de ativo financeiro de risco. Deste modo, aplicando o
critério para a amostra do NFCS 2018 (considerando apenas aqueles que responderam
afirmativamente a detencdo de ativos financeiros de risco) a amostra passa de 27091 para 17370
investidores. Sendo que a maioria destes ¢ detentor apenas de um plano poupanca reforma, sendo

estes investimentos muito populares nos Estados Unidos sob a forma de 40/Ks.

2.3.1. Elementos demograficos

e (Género

Os dados obtidos relativamente ao género dos inquiridos comegam a mostrar diferencas

interessantes que serdo aprofundadas no terceiro capitulo.
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Tabela 2.13. Distribuigdo por género entre as amostras dos paises

Género Portugal | Espanha | Estados Unidos
Masculino 1019 2229 8330
Feminino 161 941 9040
Total 1180 3170 17370

Fonte: Elaboracao prdpria com dados da NFCS 2018

Verificando o a Tabela 2.13 e a Figura 10 (em apéndice), os dados do Banco de Espanha para 2017
mostram que, considerando os inquiridos que afirmaram deter investimentos em pelo menos um
tipo de ativos de risco, a amostra espanhola ¢ maioritariamente do género masculino, atingindo
70,3% dos entrevistados. Ou seja, dentro da amostra de 3170 pessoas com investimentos proprios,

2229 sao homens e apenas 941 sao mulheres.

Os Estados Unidos, por outro lado, apresentam uma distribui¢do quase repartida pelos dois
géneros: dos 17370 entrevistados com investimentos em ativos de risco, 8330 sdo homens e 9040

sdo mulheres, representando, assim, 48% e 52% da amostra respetivamente.

e Estrutura etaria

Relativamente a distribui¢do dos investidores de cada pais por idades, ambos os paises apresentam
um maior numero de investidores em idade mais avangada. As Figuras 2.9 e 2.10 apresentam a

distribuicao das amostras obtidas para Espanha e Estados Unidos, respetivamente.

Sobre a Espanha, os dados explicitam a idade de cada entrevistado, possibilitando o agrupamento
da amostra por grupos etdrios a escolha. Deste modo, verifica-se que 40,9% dos investidores
inquiridos tinham idades superiores a 65 anos, sendo este grupo etario o mais representado com
1297 dos inquiridos. De seguida, tem-se o grupo etario com as idades compreendidas entre os 55
e 64 anos, representando 826 dos inquiridos ou 26,1% da amostra. Por outro lado, as faixas etrias

mais baixas sdo que tém menor representagdo: apenas 1,7% da amostra tem menos de 34 anos.
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Figura 2.9. Distribuicao etaria (Espanha 2017)
Fonte: Elaboragdo prdopria com dados da EFF 2017

Os Estados Unidos apresentam uma histéria semelhante com uma amostra de investidores
geralmente mais envelhecida. Infelizmente, os dados recolhidos pela Finra Foundation ndo
reportam a idade exata dos entrevistados, mas sim as suas idades agrupadas em 6 grupos etarios
pré-definidos nas op¢des de escolha, dificultando, assim, uma comparagdo direta com Portugal,
cujos dados estdo agrupados em diferentes intervalos. Os dados do pais Americano mostram, assim,
uma amostra de investidores envelhecida: a faixa etaria mais representada ¢ a de com idades
superiores a 65 anos, com 4006 dos 17370 investidores entrevistados a pertencerem a esta
categoria, representando 23,1% da amostra. Segue-se os investidores com idades compreendidas
entre 55 e 64 anos, com 20%. A representacdo dos investidores dentro da amostra vai diminuindo
consoante a juventude dos grupos etarios sendo que apenas 22,5% dos inquiridos tinham

investimentos em ativos de risco e tinham menos de 39 anos.

18a24;6,1%

25a 34;16,4%

17,5%

Figura 2.10. Distribui¢ao etaria (Estados Unidos 2018)
Fonte: Elaboragdo prdopria com dados da NFCS 2018
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e Estrutura profissional

Esta sec¢do permite caracterizar os investidores de cada pais, olhando para os tipos de profissdes
que exercem. As amostras serdo agrupadas entre trabalhadores por conta propria, trabalhadores
por conta outrem, desempregados, reformados, estudantes e outros (donos de casa, portadores de

incapacidade, etc.).

Segundo os dados relativos as familias espanholas, reportados na Figura 2.11 e em linha com as
caracteristicas relativas a estrutura etaria da amostra, 1224 dos investidores inquiridos revelaram
estar ja reformados, representando aproximadamente 34,8% da amostra. De seguida, os
trabalhadores por conta de outrem e por conta propria representam 30% e 18,3%, respetivamente.
Por outro lado, e previsivelmente, os desempregados e estudantes a tempo inteiro sdo os grupos

com menos representacdo dentro da amostra de investidores individuais.

Nos Estados Unidos, a maioria dos investidores entrevistados revela trabalhar por conta de outrem,
representando 56,7% da amostra, face a trabalhadores por conta propria que representam apenas
6,4%. Em linha com a informagdo anterior, aproximadamente um quarto dos investidores
inquiridos ja se encontra reformado, sendo estes o segundo maior grupo de investidores na amostra
a seguir aos trabalhadores por conta de outrem. Por outro lado, os desempregados e estudantes sao
os menos representados: apenas 309 e 306 inquiridos revelaram estar a procura de trabalho e a

estudar, respetivamente, tendo estes uma taxa conjunta de apenas 3,6%.

%
Outro mo 11,3%

1,8%
Estudante L 0,6%
1,8%

Reformado ﬂ 34,8%
Desempregado ﬁ%a/g)%

56,7%

Trabalhador por conta de outrem | 0,02 e s 64, 1%
, . 0,
Trabalhador por conta prépria %’11,/%,3%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0%

Estados Unidos M Espanha M Portugal

Figura 2.11. Estrutura profissional entre paises

Fonte: Elaborag&o propria com dados da NCFS 2018
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De notar que os inquiridos foram questionados, em algumas questdes, num contexto de agregado
familiar, tendo estes a possibilidade de responder mais do que uma vez. Assim, ¢ natural que o

total de respostas possa exceder o nimero de inquiridos na amostra.

e FEscolaridade

Os dados recolhidos representam geralmente uma porcao da populacdo de cada pais muito mais
instruida do que a média da populagao total, confirmando a intui¢dao que este fator pode ter uma

correlacdo forte com o ato de investir nos mercados financeiros.

A escolaridade em Espanha, semelhantemente a Portugal, estd separada por 4 niveis de
escolaridade sendo estes: educacion primaria, educacion secundaria obligatoria, bachillerato e
diplomados, podendo estes ser equiparados ao ensino primario, ensino basico, ensino secundario
e ensino superior em Portugal. Deste modo, segundo os dados do Banco de Espanha representados
na Figura 2.12, os investidores entrevistados apresentam um nivel de educagdo médio alto, com
52,2% da amostra a ter completado o ensino superior. Por outro lado, 385 dos inquiridos revelaram
ter, no maximo, apenas o ensino primario completo, tendo este nivel de escolaridade, assim, uma

taxa ainda alta de 12,2%.

) . ) 79,7%
Ensino Superior ou Mais

. » 9,6%
Ensino Secundario (122 Ano)

‘H

0,7%
%

Ensino Basico (92 ano)

N/a
0,8%

Até Ensino Primario

¥ N

0,0% 10,0  20,0% 30,0% 40,0% 50,0 60,0% 70,0% 80,0% 90,0%

US mEspanha M Portugal

Figura 2.12. Niveis de escolaridade concluidos entre paises

Fonte: Elaboragdo prdopria com dados da EFF 2017 e NCFS 2018
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Relativamente aos EUA, os dados da Finra Foundation apenas explicitam se o inquirido completou
0 ensino secundario obrigatério e o nivel de ensino superior, dificultando uma comparagdo com os
restantes paises. De qualquer maneira, apenas 127 dos 17370 investidores inquiridos revelaram
ndo ter completado o ensino secundario, representando apenas 0,7% da amostra. Assim, esta
amostra apresenta um nivel de educacdo médio muito alto, com quase 80% dos inquiridos a

demonstrar ter completado o ensino superior e 19,6% a revelar ter completo o ensino secundario.

e Composi¢ao da carteira

De modo a possibilitar a comparagao entre paises, foram estudadas as preferéncias dos investidores
selecionados relativamente a 7 tipos de ativos financeiros sendo estes: o ativo sem risco
(certificados de aforro/tesouro), acdes de empresas cotadas em bolsa, obrigacdes de empresas,
fundos de investimento, planos de poupanca reforma ou equivalentes, moedas digitais como

Bitcoin e outros ativos ou derivados como swaps, futuros e options.

Relativamente a Espanha, os ativos financeiros mais populares entre estes investidores sao os PPR,
acoes de empresas, e fundos de investimento. Os PPRs sdo os mais populares, com 68,6% da
amostra a admitir deter algum plano de reforma, seguido pelas a¢des de empresas com 53,4% e os
fundos de investimento 33,9% das preferéncias destes investidores. Por outro lado, apenas 25 dos
3170 inquiridos afirmaram deter ativos financeiros como swaps, futuros ou options,
correspondendo a uma taxa de apenas 0,8%. Relativamente as obrigacOes de empresas e
certificados de aforro, os dados relatados sdo estranhamente baixos, mesmo apds multiplas
verificacdes: olhando para os dados, apenas 46 dos 3170 inquiridos revelaram deter certificados
de aforro ou obrigagdes do tesouro e apenas 31 investidores relataram investir em obrigagdes de

empresas. Estes dois ultimos dados devem ser tratados com algum grau de ceticismo.
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Tabela 2.14. Percentagem de investidores que detém cada tipo de ativo entre paises

Ativos financeiros Portugal | Espanha us

Certificados de aforro / tesouro (...) 49,5% 1,5%* | n/a**
Acoes 60,5% 53,4% | 74,4%
ObrigacOes de empresas 22,3% 1,0%* | 31,1%
Fundos de investimento 54,8% 33,9% | 70,5%
Futuros, Opg¢oes e outros Derivados 23,4% 0,8% | 12,4%
PPR 62,6% 68,6% 90%
Bitcoins, ICOs e outras moedas digitais 9,9% n/a** | 9,10%

Fonte: Elaborag&o propria com dados de CMVM 2019, EFF 2017 e NCFS 2018

*Estes valores, de acordo com a informacao obtida, pertencem a mesma categoria de questdes e

apresentam valores anormalmente baixos pelo que, por precaugdo, ndo serdo retiradas conclusdes.
** Falta de informagao

Nos EUA, os dados da Finra Foundation revelam que o tipo de investimento mais popular entre as
familias sdo os planos poupanca reforma, com estes a atingir a preferéncias de 90% dos
investidores. Estes dados serdo melhor interpretados no capitulo 3 mas a principal causa podera
estar relacionada com a cultura profissional local, em que sdo os empregadores a patrocinar um
plano de contribuicdes aos trabalhadores, normalmente denominados de 401k. Relativamente aos
ativos financeiros mais tradicionais, seguem-se as acdes das empresas cotadas em bolsa, com
aproximadamente 74,4% da amostra a revelar deter este tipo de ativos nas suas carteiras € 0s
fundos de investimento, a atingir as preferéncias de 70,5% dos investidores na amostra. Por outro
lado, apenas 248 do universo de 2003 inquiridos revelaram investir em derivados como futuros e
options, representando, ainda assim, 12.4% da amostra. Adicionalmente, investimentos em moedas
digitais também se mostram relativamente baixos, com apenas 9,1% da amostra a admitir deter
investimentos nestes tipos de ativos especulativos. Relativamente as apostas no ativo sem risco
(certificados de aforro/obriga¢des do tesouro), o inquérito da Finra Foundation ndo fornece esses
dados. No entanto, um outro estudo da reserva federal americana em Saint Louis estimou, em 2016,

que aproximadamente 8,6% das familias detinham ativo sem risco nas suas carteiras.
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e Percecao de risco

Com as amostras obtidas, € possivel estudar o grau de aversao ao risco reportado pelos investidores
inquiridos e, assim, determinar se existe diferencas entre os paises relativamente ao risco geral que
os investidores nacionais estdo dispostos incorrer e os retornos que esperam. Geralmente, o
investidor prefere expor-se a maior risco, esperando retornos superiores ou correr menos riscos
com retorno esperado menor. A Figura 2.13 expoe os resultados obtidos bem como a Tabela 10 em

apéndice.

Relativamente aos dados de Espanha, observaveis na Figura 2.13 bem como na Tabela 10 (em
apéndice) a grande maioria dos inquiridos mostra uma maior aversao ao risco financeiro: 2020
investidores representando 63,7% da amostra. Por outro lado, apenas 155 dos 3170 investidores
entrevistados pelo Banco de Espanha revelaram preferir riscos maiores em troca de retornos
superiores a curto prazo. Adicionalmente, os restantes 31,4% dos inquiridos revelaram ndo ser nem

avessos, neém propensos ao risco.
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Figura 2.13. Propensao ao risco entre paises
Fonte: Elaboracdo propria com dados de CMVM 2019, EFF 2017 e NCFS 2018

No caso dos EUA, a amostra € relativamente mais propensa ao risco com 35,7% a mostrar preferir
maior risco em conjun¢do com maior retorno esperado, dos quais 140 investidores revelam ainda

ser muito propensos ao risco, representando 7,1% da amostra. Pelo contrario, apenas 203
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investidores americanos consideram ser avessos ao risco. A maior por¢ao pertence aos investidores

neutros, ndo sendo nem propenso, nem avesso ao risco, representando 54% da amostra.

e Autonomia

A autonomia refere-se a propensao dos investidores em consultar a opinido de um profissional nas
suas decisoes financeiras. Um individuo que prefere uma segunda opinido de um gestor tem maior
probabilidade de maximizar o seu retorno, com o minimo de risco. Pelo contrario, um investidor
que prefere fazer tudo sozinho, argumentando que sabe o suficiente sobre o mercado, tem maior
probabilidade de, mesmo sem se aperceber, cometer erros comportamentais. Deste modo, as
amostras obtidas contém dados relativos ao niimero de investidores que prefere a ajuda de um
profissional e aqueles que preferem gerir as suas carteiras sozinhos. Os resultados estdo

representados na Tabela 2.15.
Tabela 2.15. Autonomia na gestdo das carteiras das amostras dos paises em percentagem

Autonomia Portugal | Espanha | EUA
Prefere gerir sozinho 52,4% 85,2% | 34,3%
Prefere consultar gestor 47,6% 14,8% | 65,7%
Fonte: Elaboracgdo propria com dados de CMVM 2019, EFF 2017 e NCFS 2018

Os dados relativos a Espanha mostram um grau geral de autonomia nas decisdes de investimento
relativamente elevado com aproximadamente 85% da amostra a preferir fazer tudo sozinho e

apenas 15% a revelar optar pela opinido de um profissional financeiro.

Pelo contrario, os dados da Finra Foundation mostram que a maioria dos investidores prefere optar
pelos servicos de um gestor, quer seja apenas pela sua opinido ou pela gestdo completa dos seus
portfolios. Aproximadamente 2 ter¢os da amostra prefere a consulta de uma profissional financeiro
enquanto que os restantes, correspondendo a 674 de 1966 respostas validas, prefere investir

sozinho.
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Capitulo 3: Analise e Interpretacio dos Dados
Neste capitulo serdo analisados os dados recolhidos no capitulo anterior.
3.1. Analise aos dados demograficos
3.1.1. Género

A distribui¢cdo por género das amostras recolhidas mostra diferengas pertinentes entre os paises
estudados. Por um lado, os dados relativos a Portugal para 2018, a amostra principal usada neste
estudo para Portugal, foi obtida através de um inquérito somente online enquanto que, todos os
outros dados, incluindo os de Portugal para 2009, foram obtidos através de uma conjungdo de
entrevistas e questiondrios. Assim, a aptidao digital mais aprofundada do género masculino pode
ser um fator exogeno com influéncia na representagdo masculina na amostra portuguesa que, ao
atingir 86,4% segundo a Figura 10 em apéndice, apresenta-se como uma amostra muito mais

masculina do que a populacdo portuguesa total.

Deste modo, os investidores portugueses sao os mais masculinos dos paises estudados, ao analisar
a Figura 10 em apéndice, com a Espanha ligeiramente melhor, mas ainda a apresentar um valor
elevado para a propor¢cdo do género masculino. Surpreendentemente, os Estados Unidos
conseguem atingir uma distribui¢do quase igual entre o homem e a mulher podendo-se argumentar
que, para este pais, ambos os géneros t€m igual liberdade de decisdo financeira e que, no ato de

investir, tanto o homem como a mulher t€ém as mesmas oportunidades.

E importante que a distribuicdo de género entre investidores se aproxime da igualdade, garantindo
a mais gente a oportunidade de aplicar a suas poupangas as suas preferéncias. O assunto da
igualdade de género ¢ um assunto muito complexo e muito mais compreensivo do que apenas ao
ato de investir. Muitas destas desigualdades provém de identidades culturais do passado que
permanecem no presente. Neste caso em especifico, a menor preponderancia do género feminino
nos mercados financeiros nas amostras de Portugal e Espanha podera estar relacionada a menor
independéncia financeira das mulheres, bem como menores conhecimentos financeiros: todos
estes fatores estdo relacionados com a identidade cultural que a mulher ocupava no passado dentro

destes paises. Para os Estados Unidos, tal cultura ¢ muito diferente: a identidade da mulher
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trabalhadora e financeiramente independente ja vem de ha vérias décadas sendo que, muita da
industria inicial deste pais foi produto da forga de trabalho deste género. Deste modo, observa-se

uma influéncia muito forte da cultura de cada pais nesta variavel.

3.1.2. Distribuicao etaria

A anélise das idades dos investidores de cada pais mostra um grupo geralmente envelhecido, mas
com diferencas distintas entre paises. Em apéndice encontram-se as Tabelas 4 ¢ 5, bem como as
Figuras 4 ¢ 5, que comparam a estrutura etaria das amostras portuguesas obtidas em 2009 ¢ 2017
com os dados para a populacdo total. Em geral, as amostras obtidas para Portugal mostram os
investidores distribuidos entre todas as idades, com uma maior percentagem de investidores entre
o0s 25 e 54 anos face a populacao total: um sinal positivo visto que, significa que a idade ndo é um
entrave na participacdo no mercado financeiro. Para 2009, representado na Tabela 4 e Figura 4,
observa-se um ligeiro envelhecimento com a faixa etaria entre os 65 e 74 anos a ser
aproximadamente 7 pontos percentuais mais investidora do que a populagdo total mas, esta
diferenga pode ser compensada com o aparecimento de uma geragdo mais jovem de investidores:
com os individuos a deter entre os 18 e 24 anos de idade a representar aproximadamente 16% da
amostra, esta geracao mais jovem pode ter mais preponderancia em investir devido aos seus niveis
mais altos de educacgdo. Relativamente a 2018, tal como explicitado no ponto anterior, o facto de
estes dados terem sido obtidos por via online pode distorcer uma anélise comparativa visto que
investidores mais jovens poderao ter maior probabilidade de participar. Os dados obtidos tendem
a confirmar esta afirmagdo visto que apresenta um perfil de investidor portugués relativamente

mais jovem com os intervalos entre os 40 a 54 e 25 a 39 a representarem a maioria da amostra.

Espanha e Estados Unidos apresentam dados relativamente mais envelhecidos, analisando as
Figuras 11 e 12 em apéndice. No entanto, enquanto que este Ultimo apresenta uma distribuicao
muito uniforme a partir dos 25 anos (um sinal positivo), a Espanha apresenta uma amostra de
investidores muito envelhecida. A Tabela 3.1 demonstra este envelhecimento, com o numero de
investidores a aumentar consoante a idade representada ao contrario dos valores para os Estados
Unidos, que se mantém perto dos 3 mil para a maioria das faixas etdrias. Nas faixas etdrias mais

jovens, estes dados evidenciam uma menor capacidade deste grupo de adquirir o capital necessario
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para comecar a investir, apesar de deter mais oportunidades e melhor acesso a informagao
economica face as geragdes antecedentes com a mesma idade. Para os mais velhos, a experiéncia
e capital adquirido no passado garante a possibilidade para estes de aplicar as suas poupangas no

mercado financeiro.
Tabela 3.1. Distribuigao etaria entre Espanha e Estados Unidos

Faixa etaria | Espanha = US

18a24 3 11054
25a34 52 | 2852
35a44 352 | 2940
45 a 54 640 | 3046
55a64 826 | 3472
65 + 1297 | 4006

Fonte: Elaboragdo prépria com dados EFF 2017 e NCFS 2018

Os valores reportados em Espanha s3o os mais preocupantes sabendo que nao existem diferencas
significativas na metodologia de obtencdo de dados para justificar o grande envelhecimento de sua
populagio investidora reportado por estes dados. E importante garantir que os mercados
financeiros permaneg¢am acessiveis para todas as idades. Por um lado, o maior acesso a informacao
econdmica com enorme frequéncia bem como os niveis mais altos de educacdo da populacao
jovem sdo fatores que deviam ter influéncia positiva na entrada de investidores mais jovens. No,
entanto, os menores rendimentos €, por consequente, as menores poupangas desta faixa etaria
diminuem a possibilidades dos mais jovens de entrar no mercado financeiro. Paralelamente,
observa-se que os investidores mais velhos permanecem ativos nos mercados, devido a sua

experiéncia e poupangas adquiridas.

3.1.3. Estrutura profissional

A Figura 2.11 exposto no capitulo 2 bem como a Tabela 11 em apéndice permitem uma analise dos
efeitos do emprego no ato de investir nos mercados financeiros. Os resultados obtidos demonstram

niveis empregabilidade alta da populacdo estudada em geral, mas também confirmam as idades
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elevadas reportadas no ponto anterior, com um numero elevado de reformados, especialmente para

o caso de Espanha.

A percentagem de reformados nas amostras obtidas complementa a andlise das idades dos
investidores inquiridos em que se observa uma percentagem significativa de investidores ja dentro
da idade para reforma. A Espanha apresenta os valores mais elevados, com aproximadamente 35%
de investidores reformados segundo os dados da EFF reportados pelo Banco de Espanha. Assim,
apresenta também a taxa de atividade mais baixa dos paises estudados. Portugal apresenta valores
muito mais baixos de investidores reformados, mas, tendo em conta a metodologia online dos

dados, ¢ possivel que este nimero esteja subvalorizado.

7

A andlise mais pertinente destes dados vem da observagao dos niveis de emprego das amostras. E
possivel observar uma correlagao muito elevada entre o emprego e o ato de investir. Esta influéncia
¢ facil de explicar: para primeiro entrar no mercado financeiro ¢ necessario rendimento e
poupancgas provenientes do emprego. Adicionalmente, ao considerar planos poupanga reforma
(PPRs) um tipo de investimento na metodologia deste estudo, naturalmente um investidor tera de
ter emprego de modo a aplicar as suas poupancas nestes ativos. Alias, os PPRs s3o normalmente
patrocinados pelo empregador ao trabalhador e, como se podera verificar nas secgdes seguintes,
muitos investidores tém suas poupangas aplicadas nestes planos para a reforma. Como seria de
esperar, as taxas de desemprego sdo muito baixas entre os investidores, entre os 1,8 para os Estados
Unidos e 5% para Espanha, sendo que, previsivelmente, a grande maioria dos investidores

trabalhadores inquiridos sdo trabalhadores por conta a outrem.

3.1.4. Escolaridade

Segundo a Figura 2.12 exposta no segundo capitulo e a Tabela 12 (em apéndice) observa-se que
existe uma forte influéncia da educagao nos investidores. Esta influéncia pode ser explicada de
véarias maneiras: em primeiro lugar, maiores niveis de educagdo permitem geralmente acesso a
maiores rendimentos, que garantem maiores poupangas e, assim, maiores possibilidades do agente
para investir; Adicionalmente, um grau de escolaridade mais alto pode levar a um emprego mais

qualificado, muitos dos quais oferecem planos poupanca reforma para os trabalhadores;
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Finalmente, um agente com um nivel de educacao elevado terd mais conhecimentos sobre como
gerir o seu portfolio e saberd encontrar e interpretar informac¢ao de mercado relevante mais

facilmente ou seja, terd maior literacia financeira.

Numa andlise internacional, Portugal fica posicionado entre os outros dois paises nesta métrica
com 71,5% dos investidores entrevistados no inquérito da CMVM em 2017 a apontar ter
completado pelo menos a licenciatura do ensino superior. Estes dados revelam por um lado uma
populacdo investidora mais instruida, mas, por outro lado, revela menor acesso do mercado
financeiro aqueles com menor nivel de educagdo. Os investidores americanos sdo ligeiramente
mais instruidos. Mas, por outro lado, a Espanha apresenta ainda valores relativamente menores
com 52% dos investidores a concluirem o ensino superior. Por um lado, pode revelar maior
acessibilidade do mercado financeiro a agentes independentemente da sua educagdo. Por outro,
estes dados podem estar relacionados com as idades mais avangadas dos investidores de Espanha,

em que as geragdes mais jovens e mais instruidas participam menos no mercado.

3.2. Analise dos dados financeiros
3.2.1. Composicio de carteira

Analisando os resultados representados na Figura 13 (em apéndice) bem como na Tabela 2.14
apresentada no capitulo 2, verifica-se uma tendéncia geral dos investidores em preferir os mesmos
ativos entre si, com investimentos em PPRs, acdes e fundos de investimento a serem mais
populares enquanto moedas digitais, opcdes, futuros e outros derivados obtém menor preferéncia.
Estes tltimos ativos apresentam valores de preferéncia menor por diferentes razdes: por um lado,
os futuros, opgdes, swaps e outros derivados sdo ativos de maior complexidade e requerem uma
gestdo mais ativa por parte do investidor. As moedas digitais registam taxas de preferéncia baixas
ndo sO por ser um tipo de investimento relativamente novo no mercado, mas também devido a sua
natureza especulativa e imprevisivel que atrai apenas os agentes mais propensos ao risco a investir.
Por outro lado, os PPRs, agdes e fundos, de investimento apresentam a maioria das preferéncias
dos investidores devido a sua relativa simplicidade: as agdes de empresas e fundos de investimento

sdo os ativos mais transacionados em mercado, sendo estes os melhor entendidos pela populagao
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geral também. Assim, os investidores apresentam niveis elevados de familiaridade e de experiéncia
com a transacao destes ativos; as preferéncias dos investidores pelos PPRs podem ser explicadas
pela frequéncia a que os empregadores patrocinam estes ativos aos seus trabalhadores sendo que,

¢ possivel observar na Figura 13, diferengas entre paises neste aspeto.

Uma comparagao entre os dados de cada pais evidencia uma maior preferéncia dos investidores
americanos em investir muito em diversos tipos de ativos. Observando os valores relativamente
aos planos poupanga reforma, verifica-se que os valores relativos aos Estados Unidos demonstram
uma cultura empresarial com base nestes planos de reforma bastante preponderante, normalmente
denominados de 401k. Para muitos investidores americanos, estes planos de reforma siao o
principal destino de suas poupancas atingindo, assim, as preferéncias de 90% dos investidores da

amostra.

Portugal e Espanha apresentam valores semelhantes entre si, com os valores de Espanha
ligeiramente superiores, mas ficando-se abaixo dos 70% de preferéncias dos investidores,
evidenciando uma cultura profissional em que planos para a reforma sao menos preponderantes.
Os resultados obtidos na Figura 13 mostram também que os investidores americanos t€ém maiores
preferéncias por acdes e fundos de investimento enquanto que os investidores portugueses t€ém
maiores preferéncias em investir em derivados como futuros e op¢des. Pelo contrario, apenas 0,8%

dos investidores de Espanha tém investimentos em derivados.

Estes dados comecam a mostrar a influéncia dos dados demograficos e da sociedade de cada pais
na composicao das carteiras dos investidores: Nos Estados Unidos, existe um maior énfase nos
investimentos em acdes e fundos de investimento, por serem os mais acessiveis e simples de
compreender pela populacdo geral. Em Portugal, existe uma barreira para entrar no mercado
financeiro. A atividade financeira ndo esta tdo disseminada na sociedade e, como tal, os
investidores atuais aplicam geralmente as suas poupancas em ativos de risco mais complexos,
mostrando experiéncia e competéncia financeira muito superiores a média. Em Espanha, o maior

envelhecimento da populagdo investidora ndo permite o investimento em ativos mais complexos.
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3.2.2. Risco

A Figura 2.13 exposta no capitulo dois, bem como a Tabela 10 em apéndice, permitem uma analise
dos perfis de risco das amostras estudadas em que se observam diferencas significativas entre os
investidores de cada pais. O risco que cada agente esta disposto a correr quando investe no mercado
tem grande influéncia no seu comportamento nomeadamente no tipo de ativos em que decide

investir e no grau de diversificacdo dos seus portfolios.

Relativamente aos investidores portugueses, a Figura 14 em apéndice expde os dados obtidos nas
Tabelas 2.5 e 2.6 do capitulo 2, em que se pode concluir que os investidores portugueses sao
geralmente mais propensos ao risco relativamente a média da populacdo total. Assim, pode-se
argumentar que os agentes econdmicos mais avessos ao risco t€m menor tendéncia em investir,
preferindo aplicar as suas poupangas exclusivamente em outros ativos que, na metodologia deste
estudo, nao foram considerados como investimentos, como certificados de aforro ou depositos a
prazo. Mesmo considerando que, com uma gestdo correta e diversificagdo inteligente qualquer
portfolio de investimentos ndo incorrerd grandes riscos, 0s agentes econdmicos portugueses mais

avessos ao risco preferem ndo investir.

Espanha apresenta um grupo de investidores muito diferentes aos restantes paises, observando a
Tabela 10 em apéndice, correspondendo a composi¢ao dos perfis de risco relativamente a cada
pais. Com 63% de aversdo ao risco, os agentes financeiros deste pais sdo muito mais conservadores.
Dos paises estudados, os investidores dos Estados Unidos mostraram ser os mais neutros face ao

risco, preferindo tomar riscos mais calculados sem ser muito conservador.

3.2.3. Autonomia

A autonomia na gestdo das carteiras ¢ um indicador interessante devido aos fatores
comportamentais que a podem influenciar. Um investidor que pede a segunda opinido de um
profissional cometerd sempre menores erros comportamentais. Pelo contrario, um maior sentido
de autonomia pode indicar sobreconfianca no investidor e maior propensao ao risco. Ao contrario

da intuicdo, ndo existe correlagcdo entre autonomia na gestao de investimentos e o nivel de literacia
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financeira ou escolaridade do individuo visto que, grande parte dos maiores investidores e aqueles

com maior experiéncia optam pela consulta da opinido de um profissional.

Relativamente aos investidores portugueses, a Figura 2.6 exposto no capitulo 2 mostra que os
investidores se mostram mais recetivos a ajuda de um profissional consoante o grau de
complexidade do ativo financeiro em questdo. Assim, os investidores portugueses demonstram
capacidade de se aperceberem quando ¢ mais vantajoso pedir a opinido de um profissional.
Internacionalmente, segundo a Figura 15 em apéndice, Portugal situa-se no meio dos restantes
paises. Em Espanha, a taxa de autonomia dos investidores ¢ muito elevada: por um lado, a
tendéncia destes agentes de investir em ativos de relativamente menor risco significa que existe
uma menor necessidade de consulta de um gestor. Por outro, os valores demonstram elevada
sobreconfianca destes investidores, mesmo que investindo em ativos de menor risco. Os Estados
Unidos apresentam os valores mais positivos, com mais de metade dos inquiridos a revelar
consultar a opinido de um profissional. Assim, ao estarem mais predispostos a obter ajuda de um
profissional, estes investidores garantem uma gestdo mais objetiva dos seus portfolios e mais

proxima do 6timo racional.

3.3. A evolucio do investidor portugués e analise de desvios

Com base nos dados obtidos anteriormente, ¢ possivel comparar o perfil e o contexto dos

investidores portugueses bem como sua evolucao entre 2009 e 2018.

3.3.1. Analise da sua evolucao

Em geral, existem evidéncias que a distribui¢do dos investidores portugueses tem vindo a
concentrar-se na faixa etaria entre os 40 e 54 anos, a aumentar o seu nivel de escolaridade e

fazendo investimentos mais diversificados em diferentes tipos de ativos.

Observando as Figuras 4 e 5 (em apéndice) observa-se que enquanto que a populagdo portuguesa
total teve tendéncia em envelhecer entre 2009 e 2018, a distribuicdo de investidores em Portugal
teve tendéncia de concentracao na faixa etaria dos 40 aos 54 anos. Ou seja, entre 2009 e 2018, a

percentagem de investidores mais jovens diminuiu semelhantemente aos valores para a populagao

49



total enquanto que os valores para a investidores mais velhos diminuiram, em tendéncia contraria
a populacdo total. Infelizmente, os diferentes intervalos de idades entre os dois inquéritos

dificultam uma comparagao direta sendo apenas possivel fazer uma estimacao.

Em conformidade com a tendéncia geral para Portugal, segundo a Figura 3.1, os investidores entre
2009 e 2018 aumentaram o seu grau de escolaridade médio com apenas uma pequena percentagem
a investir sem ter concluido o ensino obrigatério. Assim, os investidores portugueses apresentam-
se como um grupo com um nivel de escolaridade muito mais alto comparando nao s6 com os dados

de 2009, mas também relativamente a populagao total.
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70%

60%
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40%

30% 26% 219 22,64%

20%

10% 7% 0765 5,13% l I

0% [ [ j—)
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(122 Ano) Mais

W 2009 m2018

Figura 3.1. Evolucao do nivel de escolaridade dos investidores portugueses entre 2009 e 2018

Fonte: Elaborag&o propria com dados de CMVM 2019 e CMVM 2009

Relativamente a composicdo das carteiras dos investidores portugueses entre 2009 e 2018,
representada nas Figuras 7 e 8, ambos em apéndice, ¢ possivel verificar algumas mudancas
significativas nas preferéncias dos investidores relativas a cada ativo financeiro: a maior diferenca
observada entre 2009 e 2018 ¢ o enorme crescimento da percentagem de investidores a revelar
deter carteiras com fundos de investimento, que cresceram de apenas 10% em 2009 para 55% em
2018 e em derivados, que cresceram de apenas 5% para 23%; Os restantes dados comparaveis
demonstram pequenas diminuigdes no numero de detentores de planos poupanca reforma e

certificados de aforro.
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Os dados de 2018 permitem uma analise mais detalhada, incluindo dados relativamente a muitos
outros ativos como papel comercial, moedas digitais e crowdfunding. Infelizmente, ndo € possivel

fazer a comparacao destes dados visto que, alguns destes ativos ainda nao existiam em 2009.

3.3.2. Analise de desvios
e Peso da carteira no patrimoénio total

Como explicitado no capitulo 1, um dos primeiros sinais que o mercado financeiro nao funciona
na maxima eficiéncia ¢ o elevado volume de transacdes financeiras que ¢ reportado por dia em
bolsa. Ao nivel do investidor individual, esta ocorréncia pode ser medida pelo peso que os
portfolios tém no patrimoénio total dos agentes. Ao investir uma elevada propor¢do do seu
patrimonio no mercado, o investidor incorre sempre maior risco pessoal, principalmente se falhar

ao diversificar o seu portfolio.

Deste modo, segundo a Figura 2.5 exposta anteriormente no segundo capitulo, verifica-se que, em
geral, os investidores portugueses demonstram atividade alta no mercado com aproximadamente
20% da amostra a admitir deter mais 50% do seu patriménio em investimentos. Estes valores
apontam para uma sobreconfianga dos investidores no mercado, investido mais do seu patrimonio
em ativos de risco. E importante ndo aplicar mais do que as financas do agente possibilitam no

mercado, de modo a garantir seguranca financeira pessoal a longo prazo.

e Sobreconfianga

A sobreconfianga ¢ dos fatores mais comuns nos erros de racionalidade dos investidores. Um
investidor sobreconfiante tem tendéncia a diversificar menos o seu portfolio, incorrendo riscos
mais elevados para o mesmo nivel de rendimento. No entanto, ¢ também dificil de estudar, sendo
normalmente analisada por meio de proxies. Neste caso, tal como explicitado no segundo capitulo,
um investidor € considerado sobreconfiante se avaliar o rendimento da sua carteira face ao mercado

mais favoravelmente no futuro face ao passado.
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Assim, analisando a Tabela 8 em apéndice, que representa os resultados obtidos pelas Tabelas 2.8
e 2.9, verifica-se que o numero de investidores a avaliar os rendimentos das suas carteiras face ao
mercado mais positivamente no futuro é 12,3% superior ao passado. Ao mesmo tempo, 0 numero
de pessimistas, ou seja, aqueles que apreciaram as suas carteiras negativamente face ao mercado,
diminui 59% quando olhando para as suas expectativas futuras. Estes dois valores parecem

comprovar a existéncia de niveis de sobreconfiang¢a nos investidores portugueses.

Assim, pode-se concluir que existem evidéncias de sobreconfianga no comportamento dos
investidores portugueses, com uma grande percentagem destes a mostrar confianca nos seus

portfolios, mesmo se esses mesmos investimentos foram apreciados negativamente no passado.

e Aversdo a perda

A Figura 2.7 permite uma analise da aversao a perda dos investidores portugueses, comparando
ainda com uma parte dos inquiridos ndo investidores. Esta heuristica caracteriza-se pela tendéncia
dos agentes em priorizar as perdas mais que os ganhos. Para testar este erro comportamental, os
inquiridos foram questionados sobre um eventual investimento com 50% de risco, mas com

rendimento esperado positivo.

Sendo o rendimento esperado positivo, a op¢do racional seria investir neste ativo. No entanto,
segundo a Figura 2.7, observa-se que apenas 44% dos investidores inquiridos responde
corretamente. Dos que optaram por ndo investir no ativo, a maioria justifica a sua op¢do com o
elevado risco associado demonstrando, assim, estarem a ser influenciados pela heuristica da
aversao a perda. No entanto, relativamente ao grupo de controlo (ndo investidores), os investidores

inquiridos mostram maiores probabilidades de responderem corretamente.

Logo, esta heuristica tem influéncia significativa nas decisdes dos investidores portugueses apesar

de se manifestar a um grau inferior relativamente a suscetibilidade da populagao total.
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e Representabilidade

De natureza semelhante ao ponto anterior, os dois grupos (investidores e ndo investidores) foram
inquiridos relativamente a probabilidade de sair coroa numa moeda ao ar, sabendo que nos ultimos
9 langamentos saiu sempre coroa. A heuristica da representabilidade refere-se a tendéncia dos
agentes em considerarem fatores irrelevantes nas suas previsoes do futuro. Neste caso, um agente
completamente racional nunca consideraria os lancamentos anteriores visto que estes seriam

irrelevantes.

Observando a Figura 2.8, aproximadamente 70% dos investidores inquiridos responde
corretamente, face a apenas 45% dos nao investidores. Estes dados parecem evidenciar uma menor
suscetibilidade do grupo dos investidores a esta heuristica face ao grupo de controlo. No entanto,
30% dos investidores inquiridos mostrou-se influenciado por este erro comportamental pelo que o

seu efeito ¢ existente dentro deste grupo,

Assim, comprova-se que a heuristica da representabilidade tem uma pequena influéncia no

comportamento dos investidores portugueses.

e Efeito disposicao

O efeito disposicdo ¢ um dos enviesamentos comportamentais mais robusto observados na
literatura referindo-se a maior disposicao a vender ativos que se valorizaram e manter ativos cujo

valor se depreciou.

Segundo a Tabela 2.10 e 2.11, existe evidéncia da presenc¢a do enviesamento pelo efeito disposi¢do
no comportamento dos investidores inquiridos. Conforme a literatura, este efeito ¢ mais
pronunciado quando o ativo desce de valor com 76% dos investidores inquiridos a preferir manter
o0 ativo nesta situacao. Relativamente ao grupo de controlo, estes revelaram ser ligeiramente menos

suscetiveis ao efeito disposi¢ao.

A andlise dos dados obtidos mostra que os investidores portugueses sdo suscetiveis ao

enviesamento do efeito disposi¢ao.
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e FEfeito avestruz

O efeito avestruz refere-se a tendéncia dos investidores de ignorarem as suas carteiras quando
existe elevada probabilidade de receberem resultados negativos. A metodologia de analise deste
efeito ¢ semelhante a andlise da sobreconfianca nos investidores, utilizando a frequéncia a que
estes verificam as suas carteiras face ao rendimento de mercado. Assim, um investidor ¢é
considerado estar enviesado pelo efeito avestruz quando revela verificar a sua carteira de
investimentos mais frequentemente quando o mercado cresce do que quando o mercado cai e vice-

versa.

De acordo com a Tabela 2.12, observa-se que nao existe influéncia do rendimento do mercado na
frequéncia a que as carteiras dos investidores sdo verificadas. Alids, observa-se que a grande

maioria ¢ indiferente ao mercado neste aspeto, atingindo 85% da amostra.

Assim, pode-se argumentar que nao foi encontrada qualquer influéncia do efeito avestruz no

comportamento dos investidores portugueses estudados.

Em geral, apesar de ndo ser tdo pronunciado como na populacdo geral, os investidores portugueses
mostram alguma suscetibilidade a desvios comportamentais nomeadamente ao efeito disposi¢ao,

aversdo a perda e a sobreconfianga.
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Conclusao

Confirma-se que o contexto social-economico de cada investidor tem influéncia nos seus
comportamentos nos mercados financeiros. Observa-se, por um lado, que uma cultura profissional
baseada a volta da aplicacdo das poupancas em investimentos de risco leva a um mercado
financeiro mais acessivel e ativo. Por outro lado, observa-se que, quanto mais barreiras houver na
entrada para o mercado financeiro, menor sera o numero de investidores, mas maior serdo as
competéncias daqueles que conseguem participar. Mas, no entanto, correndo o risco de impedir
novas geracoes de possiveis investidores de entrar.

Em Portugal, a participagdo nos mercados financeiros ¢ considerada demasiado complexa e com
demasiadas barreiras por muitos, levando a que apenas uma pequena percentagem da populacao
aplique as suas poupangas em ativos financeiros de risco. Esta percentagem da populacio ¢
geralmente composta por individuos de classe mais alta, com elevados niveis de educagdo,
empregos de elevada qualifica¢do e rendimentos altos relativamente a média nacional. Assim, em
geral, tém capacidades de ser inteligentes nas suas decisdes, investindo objetivamente e, consoante
a complexidade dos ativos, consultam profissionais do ramo financeiro quando necessario. No
entanto, mostram ainda alguma suscetibilidade aos erros comportamentais mais comuns.
Adicionalmente, os investidores portugueses sao propensos ao risco, maioritariamente do género
masculino, vivem na area metropolitana de Lisboa e t€ém na sua maioria idades compreendidas
entre os 40 e 54 anos. Finalmente, as suas carteiras sdo geralmente compostas por agdes, fundos
de investimentos e certificados de aforro.

Internacionalmente, a prestacdo dos investidores portugueses situa-se entre os outros dois paises
estudados. Os investidores de Espanha caracterizam-se por serem um grupo muito envelhecido,
avesso ao risco, que aplica as suas poupangas maioritariamente em planos para a reforma e agdes
de empresas sem qualquer ajuda por parte de um profissional. Os investidores americanos
demonstram maior preferéncia ndo s6 de investir em mais, mas também em diferentes tipos de
ativos, raramente prescindindo da ajuda de um gestor financeiro. O contexto social deste pais
significa que planos poupanca reforma sdo muito populares dentro da populagdo, contribuindo
para a entrada de mais investidores.

Um passo seguinte para uma possivel andlise futura seria o estudo da literacia financeira da

populagdo, focando-se nas capacidades das familias em investir € os entraves a entrada no mercado.
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Tabela 4. Estrutura etaria da amostra portuguesa face a populagao total (2009)

Tabela 5. Estrutura etaria da amostra portuguesa face a populagao total (2018)
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Figura 4. Estrutura etaria dos investidores portugueses face a populagado total (2009)

Apéndice

Idade (2009) Amostra = Amostra (%) | Pop. Total (%)
18-24 18-24 16,25% 10,31%
25-44 25-44 27,50% 35,88%
45-64 45-64 30,63% 31,73%
65-74 65-74 18,13% 11,71%

75+ 75+ 7,50% 10,37%

Fonte: Adaptado de CMVM (2009) e Pordata

Idade (2018 | Amostra Amostra (%) | Pop. Total (%)
menos de 24 51 4,3% 9,4%
25-39 345 28,9% 21,3%
40-54 474 39,8% 27,0%
55-69 248 20,8% 23,4%
70+ 74 6,2% 18,8%

Fonte: Adaptado de CMVM (2019) e Pordata
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Figura 5. Estrutura etaria dos investidores portugueses face a populacao total (2018)
Fonte: Adaptado de CMVM (2019) e Pordata
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(2018)
Fonte: Adaptado de CMVVM (2019) e Pordata
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Tabela 6. Composicao de carteira dos inquiridos em Portugal (2018)

2018 Nao Detém | Detém | N3o Detém Detém
Certificados de aforro / tesouro (...) 602 590 51% 49%
Agoes 471 721 40% 60%
Obriga¢Ges de empresas 926 266 78% 22%
Papel Comercial 1163 29 98% 2%
Fundos de investimento 539 653 45% 55%
Futuros, Opgoes e outros Derivados 913 279 77% 23%
Planos de poupanga reforma 446 746 37% 63%
Crowdfunding 1036 156 87% 13%
Bitcoins, ICOs e outras moedas digitais 1074 118 90% 10%

Fonte: Adaptado de CMVM (2019)
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Fonte: Adaptado de CMVM (2019)

Tabela 7. Composi¢ao de carteira dos investidores portugueses (2009)

2009 N3o Detém | Detém
Certificados de aforro / tesouro (...) 41% 59%
Obrigacoes e Agoes 55% 45%
Fundos de Investimento 90% 10%
Futuros, Opgdes e outros Derivados 95% 5%
Planos de poupanga reforma 30% 70%

Fonte: Adaptado de CMVM (2009)
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Tabela 8. Calculo da sobreconfianga no investidor portugués

Figura 8. Composi¢do de Carteira do Investidores portugueses (2009)

Rentabilidade de Carteira Passada | Rentabilidade de Carteira Futura | Diferenga
Val. Absolutos (%) Val. Absolutos (%) (%)
Confiantes 375 32,6% 421 36,5% 12,3%
Neutros 563 49,0% 647 56,0% 14,9%
Pessimistas 212 18,4% 87 7,5% -59,0%

Fonte: Elaborag&o préopria com dados de CMVVM (2019)

Nao investidor Investidor
Probabilidade | Val. Absoluto (%) Val. Absoluto (%)
50% 504 45,0% 832 69,8%
Outra 615 55,0% 360 30,2%
Total 1119 100,0% 1192 100,0%

Fonte: Elaboragao propria com dados de CMVM (2019)

Tabela 9. Heuristica da representabilidade na amostra portuguesa (2018)

61



Muito propenso ao risco

: 29,7%

1,6%
2,5%

. 23,0%
Neutroface 2o isco | 7 2
. 45,7%
Avesso ao risco 32,2%

0,0%
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Tabela 10. Propensdo ao risco entre os paises estudados

Portugal | Espanha | EUA
Avesso ao risco 32,2% 63,7% 10,3%
Neutro face ao risco 27,3% 31,4% 54,0%
Propenso ao risco 38,0% 3,9% 28,6%
Muito propenso ao risco 2,5% 0,9% 7,1%
Total 100,0% | 100,0% | 100,0%

Fonte: Elaboracdo prdopria com dados de NCFS 2018, EFF 2017 e CMVM 2019
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Figura 12. Distribui¢do Etaria das amostras de Espanha e Estados Unidos

Fonte: Elaboracédo prépria com dados de NCFS 2018 e EFF 2017

Tabela 11. Estrutura profissional entre os paises estudados

Portugal | Espanha | Estados Unidos
Trabalhador por conta prépria 15,1% 18,3% 6,4%
Trabalhador por conta de outrem | 64,1% 30,0% 56,7%
Desempregado 3,4% 5,0% 1,8%
Reformado 12,9% 34,8% 25,3%
Estudante 1,8% 0,6% 1,8%
Outro 2,8% 11,3% 8,0%

Fonte: Elaboracéo propria com dados de NCFS 2018, EFF 2017 e CMVM 2019
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Tabela 12. Grau de ensino dos investidores entre os paises estudados

Portugal | Espanha | E.U.A
Até Ensino Primario 0,8% 12,2% N/a
Ensino Basico (92 ano) 5,1% 9,5% 0,7%
Ensino Secundario (122 Ano) | 22,6% 26,1% | 19,6%
Ensino Superior ou Mais 71,5% 52,2% | 79,7%
Fonte: Elaborag&o prdopria com dados de NCFS 2018, EFF 2017 e CMVM 2019
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Figura 13. Composicao de carteira dos investidores entre os paises estudados

Fonte: Elaboracéo propria com dados de NCFS 2018, EFF 2017 e CMVM 2019
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Fonte: Adaptado de CMVVM (2019)
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