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RESUMO
No ambito da teoria financeira tradicional os iriikses sdo considerados racionais.
No contexto das finangcas comportamentais, os immagss tendem a afastar-se do
principio da racionalidade, ja que as suas decis@&edaseiam mais em fatores

psicolégicos do que em principios de gestdo destimentos.

Este trabalho pretende analisar se alguns dos atanpentos descritos pelas finangas
comportamentais afetam a tomada de decisdo de wpo ge investidores portugueses,

inquirindo um conjunto de 300 individuos residemtegerritorio nacional.

Os resultados indicam que o comportamento domin@rdede aversao ao risco. Os
individuos inquiridos manifestam alguma preferénp@ investimentos em titulos
nacionais, o que indicia alguma evidéncia de p&nm. Foi igualmente encontrada
evidéncia de comportamentos de aversdo a perdaBmensionalidade das atitudes
face ao risco e excesso de confianca. Os resultpdasitem concluir que 0s
investidores cometem alguns erros cognitivos, afalkt-se do conceito de

racionalidade defendido pelas financas tradicionais

PALAVRAS-CHAVE: Financas Comportamentais, Comportamento do Investid

Mercado Financeiro

ABSTRACT
According to standard finance, individual is chéedazed by perfect self-interest and
perfect rationality. However, research in the fiefdehavioural finance has shown that
value-expressive characteristics matter in investoices, and investors are susceptible

to a broad set of cognitive errors in their decisio

This study reports the empirical results of a syragldressed to 300 Portuguese
subjects, whose purpose is to analyze if investtrabior is affected by psychological

traits documented by the behavioral finance school.

The major conclusion is that risk aversion is avpsive characteristic of investor

behavior. We also find some evidence for patriotilss aversion and overconfidence.

Globally, the results indicate that investor'stattes and decisions are influenced by

psychological factors as documented by the behaMimance school.

KEYWORDS: Behavioural Finance, Investor Behaviour, Finandiédrket



1. INTRODUCAO

De acordo com os principios da teoria financeiaditional, os investidores séo
racionais. No entanto, Andrikopoulos (2007) refgtee, segundo os argumentos das
financas comportamentais, as experiéncias pasgadasvios cognitivos aumentam a
probabilidade as decisbes serem tomadas com basgilgamentos e/ou valores
pessoais, sugerindo que os investidores falhamueorespeita a resposta racional a

nova informacao e nos calculos das probabiliddeéescordo com o teorema de Bayes.

Assim, ao longo das Ultimas décadas os autoresfidaacas comportamentais
(Kahneman e Tversky, 1974, 1979, 1986; DeBondtaern1985, 1987, 1989; Shefrin
e Statman, 1984, 1986; DeBondt, 1998; Daniel e &tni999; Barberis e Thaler, 2002,
entre outros), tém documentado varios tipos de ocoi@mentos dos investidores que se

afastam dos principios da racionalidade.

Neste contexto, pretende-se averiguar até que palgions dos comportamentos
descritos no seio das finangcas comportamentaiseadamente, atitudes face ao risco,
aversdo a ambiguidade e ao ndo familiar e averg@erdas e excesso de confianca,
afetam a tomada de decisao dos investidores pasegucontribuindo de alguma forma
para a literatura empirica sobre a evidéncia depoot@mentos que se afastam da

racionalidade postulada pelas financas tradicionais

Genericamente, os resultados evidenciam algunscoimgportamentos documentados
pelas finangas comportamentais, nomeadamente avensérdas, unidimensionalidade
das atitudes face ao risco e excesso de confianga.

O texto encontra-se organizado do seguinte modecgio 2 apresenta um resumo da
principal bibliografia. A sessdo 3 descreve a matmgla e caracteriza a amostra. A

sessao 4 apresenta os resultados e, finalmerdgeg@osb conclui.

2. REVISAO DE LITERATURA

Ao longo das ultimas décadas, inUmeros autoreptéourado evidéncia empirica para
0s comportamentos dos investidores documentados ambito das financas
comportamentais. De acordo com esta corrente deap@mnto, sdo varios os tipos de
comportamentos e emocgdes que podem influencianaepso de tomada de decisdes de

investimento, destacando-se a aversdo a ambiguidade ndo familiar (French e



Poterba, 1991; Shefrin, 2002; Morse e Shive, 204 yersao a perdas (Kahneman e
Tversky, 1979; Odean, 1998 e Barbegisal, 2001), a posicdo de tomada de risco
(Thaler e Johnson, 1990; Fernandes e Martins, 2@02) excesso de confianca
(DeBondt, 1998; Barberis e Thaler, 2002).

Neste contexto, a aversdo a ambiguidade e ao n@tlafaimplica que os investidores
evidenciem uma maior tendéncia para opg¢Oes nass gesao conhecidas as
probabilidades de resultado, bem como por tiposndestimentos que lhes séo, de

alguma forma, familiares.

Shefrin (2002) evidenciou que os investidores naeea@am situagcdes em que as
probabilidades do respetivo resultado ndo sédo oidee manifestando receio da

ambiguidade, preferindo assim optar por ganhosiarés, mas seguros.

Trautmannet al. (2011) verificaram no seu estudo que a maioriaiddsiduos aos
quais eram colocadas opcdes de jogo evidenciavgpartementos coerentes com a
aversao a ambiguidade.

French e Poterba (1991) verificaram que os invest&l americanos, japoneses e do
Reino Unido compunham as suas carteiras maiontanée com titulos domésticos,
sendo este comportamento de aversdao ao ndo fard#signado pomome bias.
Comportamentos deome biasforam também documentados por Huberman (2001) e
por Morse e Shive (2011). Particularmente, Mor&hiee (2011) verificaram que num
painel de 53 paises, 0 patriotismo estava posigwden relacionado com o0s
comportamentos deome bias Os autores sugeriram entdo o patriotismo como uma
explicacéo deste tipo de comportamento. No contdgtmercado nacional, um estudo
levado a cabo pela Comissdo de Mercado de Valomsligtios — CMVM (2005)
evidenciou que a grande maioria das aplicacfeseestidoren-line portugueses era
efetuada no mercado nacional, resultado que seicaagbm o comportamento deme
bias

Mais recentemente, Abreet al. (2011) verificaram, com base nos dados de um dos
maiores bancos portugueses, que os investidor@ddnais investiam, em primeiro
lugar, nos titulos domésticos. S6 depois de adquiexperiéncia nas transacoes,
iniciavam 0s seus investimentos em titulos estiageevidéncia que sugere que a
experiéncia adquirida € um dos determinantes dadmiho mercado internacional e

ajuda a compreender melhor o comportamentootee biasOs resultados deste estudo



evidenciaram ainda que os investidores com elevaidel educacional e com
conhecimentos a area financeira ndo necessitavaadaigrir grande experiéncia no

mercado domeéstico antes de iniciarem as suas t@esao mercado internacional.

Comportamentos de aversao a perdas verificam-sedquas investidores assumem
mais facilmente posi¢cdes de risco em investimeotos potenciais perdas do que em
investimentos com potenciais ganhos, uma vez quetémaa expectativa de nao
perderem. Kahneman e Tversky (1979) evidenciaram® #®30 de comportamento,
concluindo ainda que uma perda apresentava 2, veais impacte psicologico do que
um ganho da mesma magnitude. Odean (1998) verifjoeuos investidores tendiam a
realizar de imediato os seus ganhos, mas mantirdsrmarteiras que se revelaram
perdedoras, 0 que se mostrou coerente com a idezaica. Fellner e Sutter (2009)
verificaram que os individuos tendiam a investiigmgp0s sucessivas perdas, o que

estava de acordo com a hipétese de recuperacieahs.

No que respeita as posi¢cdes de tomada de riscteriéhdohnson (1990) argumentaram
que o comportamento dos investidores dependia ®psriéncias passadas. Neste
sentido, apds experiéncias de ganhos, o invedtidmonstra tendéncia para se tornar
Menos avesso ao risco. Inversamente, perdas aagetarnam os investidores menos
tolerantes ao risco. Barbers al. (2001) e Fernandes e Martins (2002) confirmaram
esta evidéncia. Pan e Statman (2010) argumentamaeequéncia de periodos de
valorizacdo do mercado, 0s investidores apresemtamor propensao para investir,

sobrestimando a sua tolerancia ao risco apos peridé elevadas rendibilidades,

deixando-se levar pela exuberancia.

De acordo com DeBondt (1998), o excesso de cordiangm dos comportamentos que
leva os investidores a cometerem erros cognitite@sjo os individuos tendéncia para
serem demasiado confiantes quanto as suas estsjatdescurando informacéo

relevante revelada ao mercado, sobretudo quandoadanas suas crengas, pelo que
nao ajustam suficientemente as suas expectatiaseFStatman (2010) referem que
uma manifestacdo de excesso de confianca resideenga que os investidores tém no
que respeita a sua capacidade de selecionar tdoingendibilidades acima da média.
Barber e Odean (2001), Koss e Clarke (2001), Barleefhaler (2002) e Pan e Statman
(2010) confirmaram esta percecéo. Contudo, Souxabj2verificou que cerca de 97%

dos individuos da sua amostra indicaram como esgemcaconselhamento de um



profissional no momento da decisao de investimertyltado que ndo se coaduna com
atitudes de excesso de confiancga.

Em conclusédo, os comportamentos descritos que tdnigse a psicologia cognitiva
podem levar a que os mercados nao sejam eficigrdenedida em que os investidores

nao atuam totalmente de forma racional.

3. BREVE CARACTERIZACAO DO PERFIL DO INVESTIDOR POR TUGUES

No sentido de se obter uma melhor compreensadatsioeentre os resultados obtidos e
as especificidades da realidade portuguesa, segeida apresentamos, com base nas
conclusdes de um estudo da CMVM (2009), uma caraatéio sumaria do perfil do

investidor portugués.

Com base no inquérito conduzido pela CMVM em 20Q9.449 familias residentes em
Portugal, em que os inquiridos foram os responsaueiceresponsaveis pelas decisdes
de investimento do agregado familiar, foi possiapurar que 26,5% (4.022) eram
investidores num sentido lato, isto é, possuiam peinos um ativo financeiro de entre
o leque de opcdes constantes do inquérkm entanto, 65,3% daqueles investidores
apenas possuiam depdsitos a prazo e/ou certifichagorro. Assim, verificou-se que
apenas 9,2% do total de inquiridos era investigoraéivos menos tradicionais e com
maior grau de risco. De entre estes 43,4% investianacoes e/ou obrigacdes (4% do

total de investidores).

Ainda no que respeita ao investimento em acdesigagides, os resultados mostraram
gue eram 0s mais jovens (escaldo etario dos 184038nos) que mais investiam
naqueles tipos de titulos. Relativamente ao nieegéstolaridade, eram os titulares de
curso meédio ou superior que apresentavam maiorepsgi® para investir em

acOes/obrigacdes.

Globalmente, em termos de caracteristicas socideticas, verifica-se que € no
escaldo etario 45-64 anos que se encontra a maigergagem dos investidores,

surgindo a faixa etaria dos 25-44 anos em seguRdtativamente ao nivel de

! Depésitos a prazo, certificados de aforro, obfgacdo Tesouro, acdes, planos ou fundos de poupefurana,
obrigacdes, unidades de participacdo em fundosiwekstimento, titulos de participacéo, produtosuéstados e
outros derivados.



escolaridade, a percentagem de investidores aunpanéaos niveis de escolaridade
mais elevados (31,5% se o inquirido tem formacadianéu superior). Em termos de

profissdo, a percentagem de investidores que sdweséarios/quadros superiores e
profissionais liberais € cerca de 9 vezes supet@nparativamente a percentagem de

trabalhadores nao qualificados.

4. METODOLOGIA E CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

Com base em estudos anteriores (Thaler e John884, Huberman, 2001; Souza,
2005; Shefrin, 2002; Fernandes e Martins, 2002gl&borado um inquérito (Anexo 1),
gue foi respondido por 300 individuos residentesPamtugal, entre novembro de 2009

e janeiro de 2010.

Os inquéritos foram enviados por correio para daerentidades empresariais e
publicas do pais. Dos 2.500 inquéritos inicialmedtstribuidos, obtivemos 221
respostas, o que perfaz uma taxa de respostacedz=p%.

A semelhanca dos estudos de Thaler e Johnson (1386in (2002) e de Trautmann
et al. (2011), uma parte dos inquéritos foi distribuidastudantes de pos-graduacéao e
mestrado em &reas cientificas de financas (ou afim)}trés escolas do pais, tendo-se
obtido 79 respostas.

As questbes da primeira parte do inquérito visatabetecer alguma relacdo entre o
tipo de resposta e as caracteristicas pessoaisdlegluos, nomeadamente no que diz
respeito a idade, sexo e nivel de ensino do irdpirAlgumas das questdes foram
formuladas com o objetivo de perceber qual o tipopdrticipacdo do inquirido no
mercado, bem como algumas das suas preferénciagedtimento.

As questdes da segunda parte tém como objetivar i@giuns dos comportamentos dos
individuos na tomada de decisbes de investimentomnoc sejam a aversdo a
ambiguidade e ao nao familiar, aversdao a perdasada de risco e excesso de

confianga.

Os resultados obtidos no ambito do presente edtrdm analisados globalmente e,

quando pertinente, para diferentes conjuntos deidubs, agrupados de acordo com

2 Neste caso, estudantes@mtabilidade, Economia e Gestdo de Empresas.



caracteristicas como a formacao, experiéncia eestmaentos em bolsa, sexo e idade.

O resultado desta particdo pode ser observaddakth.

De entre o total de inquiridos e em funcdo dasasisg obtidas, foi possivel segmentar
a amostra em duas partes: a subamostra de inquaodo formacgéo na area de finangas
(ou afim) e a subamostra de inquiridos com formam@odiversas areas distintas da

anterior, ou sem formacao de nivel superior.

A primeira subamostra resultou da selecdo dos imhgds que indicaram, no que
respeita as habilitacbes académicas, possuir csuperior em area cientifica de
financas ou afirh A segunda subamostra engloba os inquiridos casopuperior em

diversas éareas cientificas distintas das anteriaessimplesmente sem formacédo de

nivel superior.

Esta particdo da amostra teve como objetivo varifise os comportamentos dos
inquiridos com formacdo superior na area financdifarem significativamente dos

restantes, dado que o estudo de Mendes e Abre®)(28fbre cultura financeira dos
investidos portugueses, revelou que o nivel dernmmigéo era maior nos investidores
que concluiam um curso médio ou superior. Aquelgmres referem que (p.2):

“Investidores individuais mais informados sobre m®dutos financeiros, os agentes
financeiros e o0 modo de funcionamento do mercagtépeem melhores condi¢des para
tomar boas decisdes financeiras, conseguindo camsgegmente uma afetacao

intertemporal mais eficiente da sua riqueza.”

Por outro lado, o estudo da CMVM (2009) revelou gueercentagem de investidores
aumentava para o0s nhiveis de escolaridade maisdeley&1,5% se o inquirido tinha
formacdo média ou superior), o que justifica tamh#na andlise das respostas tendo

em conta o nivel das habilitacGes literarias.

A este respeito, verifica-se que na amostra deindgs 52,6% eram investidores em
pelo menos um dos tipos de aplicacdo mencionaddaquerito (Anexo |) e destes,
60,6% tinha formacdo de nivel superior, percentmgaiperiores as observadas pela
CMVM.

% Esta subamostra engloba os individuos com bachkarét®nciatura, pds-graduacéo, mestrado ou dantento em
Contabilidade, Contabilidade e Auditoria, Contabilid@lAdministracdo, Economia, Gestdo de Empresast&iGe
Administracéo Publica.



Salienta-se que 28% dos inquiridos investem owny&stiram na bolsa, sendo que
destes, a maioria (cerca de 84%) ja realiza inwestios ha mais de dois anos.
Considerando que os investimentos em bolsa abrangramde parte dos ativos

mencionados no estudo da CMVM (2009) que ndo sa&o aepdsitos a prazo nem

certificados de aforro, verificamos que a percesntagle investidores na amostra que
detém investimentos menos tradicionais e com ngaeur de risco € superior a que foi
observada pela CMVM.

Relativamente aos tipos de investimentos para as @s$ inquiridos canalizam as suas
poupancas, o deposito a prazo é a op¢ao mais dad{d@®1 indicacbes), seguida pelos
fundos de poupanca e pelo investimento em acodisanos, respetivamente, 79 e 68
vezes. Verifica-se que grande parte dos invesidcaealiza as suas poupancas para 0s
depdsitos a prazo, o que vai de encontro aos agesltobtidos pelo estudo da CMVM
(2009). No que respeita as aplicagbes da poupancacées e obrigacdes, verifica-se
que 23,3% das indicacbes de investimento se dira@m para estes tipos de titulos,
resultado superior ao observado pela CMVM (2008) gele o total de investidores em

acOes e obrigacdes era de 4%.

Ainda no que respeita ao investimento em acOesrigagides, verifica-se que 37,9%
dos individuos que indicaram estes tipos de titalmwo meio de aplicagdo das suas
poupancas tinham idades entre os 18 aos 35 amp® vai de certo modo ao encontro
dos resultados do estudo da CMVM (2009). No entantwm escaldo etario dos 36 aos
53 anos que se observa a maior percentagem degadidas agdes e obrigacdes como
tipos de investimento (47%). Relativamente ao niee¢scolaridade e a semelhanca dos
resultados do estudo da CMVM (2009), sdo os indosdcom formacédo de nivel

superior que apresentam maior propensao para ingesacdes/obrigacoes.

Quando os investidores procuram uma opinido deeitesc para a realizacdo de um
investimento, os inquiridos obtém, preferencialraerdt opinido do gestor de conta
bancario (130 indicacbes, o que corresponde a ceec88% das respostas). E
interessante verificar que a fonte de informacamasendicada é o gestor de titulos

profissional, apenas indicado 16 vezes, correspatda cerca de 5% das respostas.

5. RESULTADOS



Apresentamos o0s resultados, de acordo com os miésrdipos de comportamentos
analisados.

5.1. Aversao a ambiguidade e ao nao familiar

A sintese dos resultados da andalise ao comportandenaversdo a ambiguidade e ao

nao familiar (respostas as questdes 1 e 2) podessama Tabela 2.

O facto de 78,9% dos inquiridos optar pela hipoé&sea questdo 1, demonstra uma
clara aversdo ao risco, comportamento coerente eatsubgrupos analisados. Salienta-
se que os inquiridos com formagéo na area finaaag#&io apresentaram uma maior
apeténcia para assumir risco (73,8% preferiu alesqela hipotese a) na questéo 1). E
de realcar ainda os resultados obtidos no grupmdigiduos que tem, ou ja teve
investimentos em bolsa, em que 0 comportamentovees@ ao risco € também
evidente, embora em menor escala (62,4%). Adiaoeale, refira-se que os resultados
das respostas a questdo 1 indicam que as mull@raglativamente mais avessas ao
risco que os homens (tabela 2), o que € coeremeasaconclusdes do estudo de Pan e
Statman (2010).

Globalmente, a evidéncia de aversdo ao risco éstente com o0s resultados de Shefrin
(2002) e Fernandes e Martins (2002).

A evidéncia de aversdo ao risco € reforcada pelgsostas dadas a questdo 2, ja que
85,7% dos inquiridos opta pela hipétese a), o qdea que os individuos preferem a
opcdo que lhes proporciona um ganho certo, resultace € comum a todos o0s
subgrupos considerados, indicando que os inquintasfestam preferéncia em aplicar

as suas poupancas em dep0sitos a prazo porqueessosao risco.

Analisando as respostas a questao 2, condicioradspostas da questdo 1, podemos
confirmar o comportamento de aversao ao risco, MBm que 0s individuos que
optaram pela alinea a) em 1, voltam a optar, ngggrae maioria, pela mesma alinea
na questao 2. Este resultado permite concluir guaaividuos sdo avessos ao risco,

independentemente de conhecerem ou néo as proladeti de perda ou ganho.

O conjunto das duas questBes permite analisar opadamento de aversdao a
ambiguidade no processo de tomada de decisbes céinasn Este tipo de

comportamento verifica-se quando os individuosaptam por b) na questao 1, optam
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por a) na questao 2, isto é, assumem o risco qusdm@onhecidas as probabilidades,
mas ndo quando estas ndo sdo mencionadas. De aoondo Painel B da Tabela 2, é
possivel verificar que 44,4% dos inquiridos optelaflinea b) na questdo 1 e por a) na
2, evidenciando comportamentos de aversdao a ardaige o que se verifica
igualmente nos varios subgrupos analisados, coragércdos inquiridos com idade
superior a 56 anos. Contudo, ndo se pode conalaingsta amostra exista evidéncia de
aversdo ao a ambiguidade, uma vez que este commamtia foi manifestado apenas por
9% dos individuos. Estes resultados séo signifiaatente diferentes dos obtidos por
Trautmanret al. (2011), ja que estes verificaram que 63% dos iddos evidenciavam

escolhas coerentes com a aversdo a ambiguidade.

Relacionado com este topico, esta o comportamerthomie biasque se prende com a

preferéncia dos individuos por investimentos emlads$t nacionais, e que pode ser
analisado através das respostas obtidas a questéga9sintese de resultados esta
apresentada na Tabela 3.

A maior percentagem de respostas encontra-seneaal), que representa a preferéncia
pelo investimento em titulos nacionais, 0 que éatde com o0 comportamento keme
bias documentado por French e Poterba (1991) e porrshare(2001). A opcao por a)
corresponde a escolha de 37% dos inquiridos, opgssivelmente pode ser também
uma evidéncia de patriotismo, como sugerido pordela Shive (2011). Refira-se, a
este proposito, que no estudo de Morse e Shivelj2at periodo 1999-2001, Portugal
surge com um indice de patriotismo de 3,74, sendergezuela, de entre os 53 paises
estudados, o mais patriético, com um indice de.3,91

Contudo, 26,6% dos individuos optou pela alineaoc)kue significa que lhes é

indiferente a nacionalidade dos titulos que compaearteira.

E interessante verificar que 43,9% dos inquiridag @veste na bolsa optou pela
carteira A, inclinando-se desta forma para o inmesito em titulos nacionais.

Atendendo a que 84% dos individuos investem naabloés mais de dois anos, este
resultado sugere que a experiéncia pode ndo seloardeterminantes do investimento

internacional, como sugeriram Abretal. (2011).

Ao analisar as respostas de acordo com o sexondpsridos, verificamos que 0s
individuos do sexo masculino manifestam comportansemais coerentes comhome

biasdo que os do sexo feminino.
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Globalmente, os inquiridos manifestaram algumaepéeicia por investimentos em
titulos nacionais, o que vai ao encontro dos radaft do estudo da CMVM (2005),
French e Poterba (1991) e de Huberman (2001). i»fistino, documentado por Morse

e Shive (2011), pode representar uma possiveloagalo para este facto.

5.2. Aversao a perdas

Os comportamentos de aversdo a perdas podem disados através das respostas as

guestdes 3 e 4, cujo resumo se encontra na Tabela 4

Em relacdo a questado 3, verificou-se que 74% dpsridos optaram pela alinea a), que
representa um comportamento de aversdo ao riseggrde entre 0s Varios grupos nos
quais foi dividida a amostra. Salienta-se que 54%idquiridos que investem na bolsa
optou por a), o que de certo modo nao deixa dews&so, pois investem na bolsa, mas
manifestam uma preferéncia pelo ganho certo. Pyo dado, os individuos que nédo
tém nem nunca tiveram investimentos em bolsa ecosedo feminino sdo os que

apresentam maior percentagem de opcao pela alineamavalores a rondar os 80%.

by

No que concerne a questdo 4, 58,2% dos inquirigida pela alinea b), resultado
coerente entre os diferentes grupos da amostra.

Comparando os resultados de respostas as questte$FRainel B), é possivel verificar
que 51,1% dos individuos que escolheram a) na @muedtoptaram por b) na 4,
evidenciando comportamentos de aversao a perdsngglo assim 0 risco perante
situacOes de perda, mas ndo perante situaceske.ga

Os resultados obtidos permitem concluir que os viddbs evidenciaram
comportamentos de aversdo a perdas, o que é emtsistom as conclusbes de
Kahneman e Tversky (1979) e Fernandes e Martir@2(20

5.3. Atitude face ao risco face as experiéncias paslas

Os resultados obtidos nas questdes 5 e 6, aprdesmta Tabela 5, permitem analisar se

a tolerancia ao risco depende das experiénciaagase se é ou ndo unidimensional.

Pela analise do Painel A, podemos verificar quet%6dos inquiridos optou pela

escolha que nao envolve risco (questao 5). Umaguezja obtiveram um ganho, o0s
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individuos preferem néo se envolver noutro negdpie ndo tenha um desfecho
totalmente conhecido, resultado coerente entre @rimados grupos da amostra.
Contudo, 48,8% dos individuos que tem ou ja tevestimentos na bolsa escolheu a
opcao que nao envolve risco, 0 que de certo modaovancontro das respostas deste

grupo a questao 3.

Os resultados de resposta a questdo 6 confirmasmpartamento de aversao ao risco,
uma vez que 86,6% dos individuos inquiridos opta ppcéo b), ou seja, perante uma
experiéncia de perda, optam por nao reinvestirrédsltados sdo coerentes entre os

diferentes grupos da amostra.

Partindo para a analise conjunta das respostaseisogs 5 e 6, é possivel verificar a
unidimensionalidade ou n&o da tolerancia ao rismo, seja, se 0s investidores

manifestam atitudes idénticas ou divergentes, @nie@s experiéncias passadas.

Observando os dados do Painel B da Tabela 5, caanfis que 92,9% dos inquiridos
gue optou pela alinea a) na questdo 5, optou piekkaab) na questdo 6. Isto é, em
ambas as questdes, os individuos escolheram ags$egdsentas de risco, optando por
nao reinvestir quer apds uma experiéncia de gaper,apos uma experiéncia de perda.
Os resultados foram semelhantes nas varias caegem que foi segmentada a
amostra. Adicionalmente, 26% da totalidade dos iiitps optou pela alinea b) na
questao 5 e pela a) na questao 6, ou seja, op@Eraambas as questdes pelas hipdteses

gue envolvem risco. Estes resultados refletem uimala unidimensional face ao risco.

Os inquiridos que optaram pela alinea a) nas geediée 6, assim como aqueles que
escolheram a alinea b) em ambas as questdes, i@n@am uma atitude face a risco
unidimensional. Apenas 7,1% dos individuos queraptiapor a) na questdo 5 optou
também pela alinea a) em 6, aceitando o risco apésexperiéncia de perda, mas nao
apos uma experiéncia de ganho. Por outro lado, dd84nquiridos optou por b) em
ambas as questdes, isto €, ap0s obterem um gatalvarasdispostos a reinvestir, mas
nao apdés uma experiéncia de perda, o que é coaremens resultados de Thaler e
Johnson (1991) e Fernandes e Martins (2002), imdenaontro das consideracdes de
Pan e Statman (2010) de que os investidores apa@senaior propensao para investir

apos periodos de elevadas rendibilidades.

5.4. Excesso de confianca
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As questdes 7 (Tabela 6) e 8 (Tabela 7) tém cometiob aferir se os inquiridos

apresentam comportamentos de excesso de confianca.

De acordo com a Tabela 6, apenas 11,6% do toiabdé@idos escolheu a alinea d), ou
seja, segue sempre a sua opinido quando preteaitreim investimento. No entanto,
a percentagem de opcao pela alinea d) varia ef3% € 36,4% conforme o grupo da
amostra considerado. Os individuos com idade swpexi 56 anos sao 0s que
apresentam maior percentagem de opcéo pela aljnea duestdo 7, demonstrando
maior excesso de confianga, conforme documentad®@Bondt (1998), o que podera
ser justificado pelo facto da sua idade representex maior experiéncia de vida, pelo
que tendem a confiar mais nas suas capacidadesedoasg de terceiros. No entanto,
este resultado difere das conclusdes do estudcadesFStatman (2010), em que 0s
individuos mais jovens evidenciavam maior niveledeesso de excesso de confianga

relativamente aos mais idosos.

Os homens evidenciam um maior excesso de confidoggue as mulheres, o que é
coerente com o estudo de Barber e Odean (2001Parde Statman (2010). Contudo, a
maior percentagem de resposta recaiu sobre a alipe&sta opc¢do indica um
comportamento proximo do excesso de confianca, wemague 0s inquiridos referem
gque mesmo tendo em consideracdo o que lhes é Hwmhseprocuram seguir o seu

proprio instinto.

Comparando os resultados obtidos na questéo 7ideoaisdo apenas os individuos que
na primeira parte do inquérito afirmaram procuraconselhamento do gestor da conta
bancaria ou de gestores profissionais (Painel &)fista-se uma idéntica reparticdo das
repostas entre as varias alineas. Ou seja, apesacalrerem ao aconselhamento de um

profissional, os inquiridos optaram maioritariangepor b) e d).

Em termos gerais, os resultados encontram algund&rera de comportamentos de
excesso de confianga.

De acordo com Barber e Odean (2001), uma elevagalaredade na revisdo ou

movimentacdo de uma carteira pode indiciar excdssconfianca. De acordo com as
respostas a questao 8 (Tabela 7), 59,5% dos idgsirevé os seus investimentos com
regularidade mensal ou inferior, 0 que nos levamrclair que tém comportamentos

coerentes com o excesso de confianca. Estes astbao consistentes com os obtidos
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pelo estudo da CMVM (2005). No contexto do mercadoopeu, os resultados s&o
coerentes com os de Boolell-Gunesh e Merli (20kf)e verificaram que o0s
investidores individuais de uma corretora francgs@ evidenciavam excesso de

confianca transacionavam titulos com elevada frecjaé

Analisando as questbes 7 e 8 em conjunto (Paingbd@demos verificar que 63% dos
inquiridos que optaram pelas alineas b) ou d) eat§o 7, indicaram na questao 8 rever
a sua carteira com regularidade igual ou infermmes, 0 que se coaduna com uma

atitude de excesso de confianca.

De acordo com os resultados apresentados no P@inéll,7% da totalidade dos
inquiridos que procura ajuda em profissionais, eegempre ou quase sempre a sua
propria opinido, e optam por rever a sua cartertitdlos com periodicidade inferior ou
igual ao més, o que vai ao encontro do excessomfeanca demonstrado na questao 7.
Este resultado é consistente com os subgrupos dat@mO grupo de individuos do
sexo feminino € o que revé a carteira com maiayuféacia, o que € interessante, uma
vez que na questdo 7 os individuos do sexo masctiiham demonstrado ser mais

confiantes do que os do sexo feminino.

Concluindo, e tendo em consideracdo as respostgaestdes 7 e 8 em conjunto, é
possivel concluir que a maioria dos inquiridos spnéa comportamentos de excesso de

confianca.

6. CONCLUSAO

Seguindo os principios das financas comportamentaipresente estudo procurou
analisar se um conjunto de individuos residente$ertugal, cometia erros cognitivos

guando tomavam decisfes de investimento.

Da andlise dos resultados, concluiu-se que o cdampento dominante foi o de aversao
ao risco, o que vai ao encontro dos resultadosdeaRdes e Martins (2002).

Na amostra inquirida ndo se encontrou evidénciaifgigtiva de comportamentos de
aversdo ao nao familiar. Contudo, pode-se refang Qs inquiridos manifestaram

alguma preferéncia por investimentos em titulosomads.

Em termos gerais, os resultados encontraram algwidéancia para comportamentos de

aversao a perdas, unidimensionalidade das atifadesao risco e excesso de confianca.
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Salienta-se que os comportamentos no grupo deridgsicom formacdo na area
financeira ndo se destacaram significativamente rdsgntes. A partida, este grupo
deveria ser menos propenso a exibir comportameqniesse afastam da racionalidade
postulada pelas financas tradicionais, mas talseéeerificou. Adicionalmente, o grupo

de individuos que investe na bolsa evidenciou cotap®ntos semelhantes aos dos

fAA

Os resultados obtidos neste estudo permitem assimcluir que os individuos
inquiridos evidenciaram alguns dos comportamentosumentados pelas financas

comportamentais.
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Tabela 1 Segmentacéo da amostra

ol Freq. Freq.
Critério/Grupos Absolita Relativa (%)
Sem curso superior 156 52
Habilitagoes | Avrea financeira 107 36
Literarias Com curso superio Outras areas 37 12
300 100
Area de Com formac&o na &rea financéira 107 36
Formagao Com formac&o noutras areas 193 64
Sexo Masculino 153 51
Feminino 147 49
300 100
18 — 35 anos 179 60
Idade 36 — 53 anos 98 33
54 — 68 anos 22 7
N&o indicou 1 0
300 100
Experiéncia Investem ou investiram na bolsa 85 28
de
Investimento N&o investem na bolsa 215 72
300 100
Menos de 1 ano 8 2,7
. Entre 1 e 2 anos 5 1,7
reZﬁ;:\)ggoddeos Ent-re 2 e 5anos 29 9,6
investimentos Mais de 5 anos 42 14
N&o respondeu 1 0,3
Nao aplicavel 215 71,7
300 100
Acdes 68 20,1
. Obrigacdes 11 3,2
. T|p_o de Fundos de poupanca 79 23,3
investimentc® "
(Total de Dgposnos a prazo 161 47,5
Indicacdes) Bilhetes do tesouro 12 3,5
Outros 6 1,8
N&o respondeu 2 0,6
339 100
Gestor de conta 130 37,7
Imprensa 71 20,6
Amigos 31 9,0
Gestor de titulos profissional 16 4.6
Fonte de . ~
informacao® Bole_t|m de cotagbes da bolsa 49 14,2
Analistas 20 5,8
Empresas 23 6,7
Outras 1 0,3
N&o respondeu 4 1,2
345 100

1) Individuos com bacharelato, licenciatura, pds-gagdo, mestrado ou doutoramento em
Contabilidade, Contabilidade e Auditoria, Contalzitie e Administracdo, Economia, Gestao de
Empresas e Gestdo e Administracdo Publica.

2) Individuos com formacédo em diversas areas cieasifilistintas das anteriores, ou sem formacgéao
de nivel superior.

3) E permitido mais que uma resposta.
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Tabela 2 Respostas as questdes 1 e 2

Painel A: Respostas as Q. 1 e 2 (%)

Painel B: Respostas a Q. 2, condicionadas a Q. 1%

1 2 1-a) 1-b)
a) b) a) b) a) b) a) b)
Individuos:
Totalidade 78,9 21,1 85,7 14,3 96,6 3,4 44,4 55,6
Formacdao na area financeira 73,8 26,2 80,4 19,6 96,2 3,8 35,7 64,3
Formacao noutras areas 81,8 18,2 88,6 11,4 96,8 3,2 51,4 48,6
Investem na bolsa 62,4 37,6 72,9 27,1 96,2 3,8 34,4 65,6
N&o investem na bolsa 85,5 14,5 90,7 9,3 96,7 3,3 54,8 45,2
Sexo masculino 73,9 26,1 82,4 17,6 97,3 2,7 40,0 60,0
Sexo feminino 84,2 15,8 89,1 10,9 95,9 4,1 52,2 47,8
18 — 35 anos 78,1 21,9 87,7 12,3 98,6 1,4 48,7 51,3
36 — 55 anos 78,8 21,2 81,7 18,3 92,7 7,3 40,9 59,1
+ 56 anos 87,5 12,5 87,5 12,5 100,0 0,0 0,0 100,0
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Tabela 3- Respostas a questdo 9

Painel A: Respostas a Q. 9 (%)

Carteira A Carteira B

Indiferente  Nenhuma Hip.

Individuos:
Totalidade
Formacéo na area financeira
Formacdo noutras areas
Investem na bolsa
N&o investem na bolsa
Sexo masculino
Sexo feminino
18 — 35 anos
36 — 55 anos

+ 56 anos

37,0
36,3
37,4
43,9
34,3
42,1
31,9
36,3
36,6
50,0

18,0
18,6
17,6
15,9
18,8
20,0
16,0
211
10,9
31,3

26,6
31,4
24,1
29,3
25,6
24,1
29,2
26,3
31,7

0,0

18,3
13,7
20,9
11,0
21,3
13,8
22,9
16,4
20,8
18,8
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Tabela 4 Respostas as questbes 3 e 4

Painel A: Respostas as Q. 3 e 4 (%) Painel B: Respostas a Q. 4, condicionadas a Q. 3%
3 4 3-a) 3-b)
Titulo A Titulo B Titulo C Titulo D Titulo C Titulo D Titulo C Titulo D
Individuos:

Totalidade 74,0 26,0 41,8 58,2 48,9 51,1 21,8 78,2
Formacdao na area financeira 62,6 37,4 33,6 66,4 38,8 61,2 25,0 75,0
Formacao noutras areas 80,3 19,7 46,3 53,7 53,3 46,7 18,4 81,6
Investem na bolsa 54,1 45,9 34,9 65,1 52,3 47,7 15,4 84,6
N&o investem na bolsa 81,9 18,1 44,4 55,6 48,0 52,0 28,2 71,8
Sexo masculino 68,6 31,4 38,2 61,8 48,1 51,9 17,0 83,0
Sexo feminino 79,6 20,4 45,5 54,5 49,6 50,4 30,0 70,0
18 — 35 anos 72,6 27,4 44,9 55,1 51,2 48,8 28,6 71,4
36 — 55 anos 76,9 23,1 38,2 61,8 46,2 53,8 12,5 87,5

+ 56 anos 68,8 31,2 31,3 68,7 45,5 54,5 0,0 100,0




Tabela 5 Respostas as questbes 5 e 6

Painel A: Respostas as Q. 5 e 6 (%)

Painel B: Respostas a Q. 6, condicionadas a Q. 5)%

5 6 5-a) 5-b)
a) b) Sim N&o Sim N&o Sim N&o
Individuos:

Totalidade 66,4 33,6 134 86,6 7,1 92,9 26,0 74,0
Formacéo na area financeira 54,2 45,8 17,8 82,2 10,3 89,7 26,5 73,5
Formacao noutras areas 73,3 26,7 11,0 89,0 5,7 94,3 25,5 74,5
Investem na bolsa 48,8 51,2 18,0 81,0 9,8 90,2 27,9 72,1
Nao investem na bolsa 73,4 26,6 11,2 88,8 6,4 93,6 24,6 75,4
Sexo masculino 56,6 43,4 17,1 82,9 5,8 94,2 32,3 67,7
Sexo feminino 76,7 23,3 9,6 90,4 8,0 92,0 14,7 85,3
18 — 35 anos 66,9 33,1 14,0 86,0 8,4 91,6 25,4 74,6
36 — 55 anos 67,0 33,0 11,7 88,3 5,8 94,2 23,5 76,5
+ 56 anos 62,5 37,5 18,8 81,3 0,0 100,0 50,0 50,0
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Tabela 6- Respostas a questao 7

Painel B: Respostas a Q. 7, dos individuos que na Q12

Painel A: Respostas a Q. 7 (%) responderam gestor de conta bancario ou gestor deuios
profissional (%)
a) b) C) d) a) b) C) d)
Individuos:

Totalidade 2,4 49,3 36,7 11,6 4,1 50,4 34,7 10,7
Formacdéo na area financeira 3,8 47,4 42,3 6,4 6,5 37,0 47,8 8,7
Formacao noutras areas 1,6 50,4 33,3 14,7 2,7 58,7 26,7 12,0
Investem na bolsa 6,1 48,8 26,8 18,3 9,1 43,6 27,3 20,0
Nao investem na bolsa 0,0 49,6 43,2 7,2 - 56,1 40,9 3,0
Sexo masculino 1,9 449 37,4 15,9 3,1 44,6 36,9 15,4
Sexo feminino 3,0 54,0 36,0 7,0 5,4 57,1 32,1 54
18 — 35 anos 1,7 56,0 37,9 4,3 3,2 57,1 34,9 4,8
36 — 55 anos 25 39,2 39,2 19,0 4,5 45,5 38,6 11,4

+ 56 anos 9,1 45,5 9,1 36,4 10,0 40,0 10,0 4,0




Tabela 7 Respostas a questéao 8

Painel C: Respostas a Q. 8, dos individuos que
Painel B: Respostas a Q. 8, dos individuos que na Q. 1.12 responderam gestor de conta
optarem por b) ou d) na Q. 7 (%) bancério ou gestor de titulos profissional e
gue optarem por b) ou d) na Q. 7 (%)

a b)) ¢ d e f) g Outraa b)) ¢ d e f) g Outra a b)) ¢ d e ) g Outra

Painel A: Respostas a Q. 8 (%)

Individuos:
Totalidade 9,016,2 20,7 13,5 16,2 10,8 8,1 54 9,6 12,3 24,7 16,4 151 9,6 8,2 4,1 106 6,4 27,7 17,0 19,1 85 8,5 2,1
Formacdo éarea financeira  7,08,6 23,3 11,6 18,6 9,3 2,3 93 7,7 154 26,9 154 154 7,7 3,8 7,7 8,3 16,7 33,3 8,3 250 0,0 8,3 0,0
Formacdao noutras areas 1013,7 19,1 14,7 14,7 11,8 11,8 2,9 10,6 10,6 23,4 17,0 14,9 10,6 10,6 21114 29 25,7 20,0 17,1 11,4 8,6 2,9

Investem na bolsa 9,15,3 18,1 16,7 153 9,7 6,9 83 94 132 20,8 189 151 94 7,5 57 88 88 235235176 59 88 29
N&o investem na bolsa 7,179 256 7,7 17,9 12,8 10,3 0,0 10,0 10,0 35,0 10,0 15,0 10,0 10,0 0,0 154 0,0 38,5 0,0 23,1 154 7,7 0,0
Sexo masculino 9,010,4 19,4 11,9 19,4 11,9 9,0 9,0 8,7 10,9 21,7 15,2 17,4 13,0 6,5 6,5 10,3 6,9 24,1 13,8 20,7 10,3 10,3 3,4
Sexo feminino 9,125,0 22,7 159 11,4 9,1 6,8 0,0 11,1 14,8 29,6 18,5 11,1 3,7 11,1 0,0 11,1 5,6 33,3 22,2 16,7 5,6 5,6 0,0
18 — 35 anos 13,87,3 19,2 17,3 17,3 9,6 1,9 3,8 17,6 14,7 23,5 17,6 14,7 59 2,9 29 238 4,8 28,6 14,3 23,8 0,0 4,8 0,0
36 — 55 anos 6,316,7 18,8 12,5 12,5 14,6 12,5 6,3 3,2 9,7 22,6 194 129 16,1 129 3,2 0,0 5,6 22,2 27,8 11,1 22,2 11,1 0,0
+ 56 anos 0,091 364 00273 0,0 18,2 91 00125375 00250 00125 125 0,0 125375 0,0 250 0,0 125 0,0
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Anexo |
Questdes do Inquérito
Parte I:
1.1Sexo]] Masculing_] Feminino
1.21dade:
1.3 Habilitagdes Literarias ] 1° ciclo [] 2°ciclo [] 3°ciclo
] Secundario [C] Bacharelato em

[] Licenciatura em [] s-Btaduacdo em

Mestrado em @agtento em
] L I~
1.4 Frequenta outro nivel de ensino?

Sim. Qual?
] Q
[ 1 Nao

1.5 Profissao:

1.6 Tem ou j& teve investimentos em ac¢des ou fundasics em Bolsa?

[1 sim [ Nao
1.7 Se respondeu afirmativamente a questdo antemadigue ha quanto tempo realiza tais
investimentos no mercado de titulos:

[L] Menos de 1 ano ] Entee2lanos [] Entre 2 e5 anos

[] Mais de 5 anos

1.8 Se ja ndo tem investimentos na Bolsa, indique eendguia deixou de realizar tais operacgoes:

1.9 Quais os principais tipos de investimento pargu@ss canaliza as suas poupancas? (Indique no
maximo 3 tipos, por ordem decrescente de represedéale)
1 Acdes [1] Olgges [1 Fundosde poupancad ] epodBitos a prazo
[] Bilhetes do tesouro [] Outros. Quais?
[ 1 N&o aplicavel

1.10As preferéncias indicadas na questdo anteriorrsofralteracdes face as op¢des que tomou no
passado?
[ ] Sim [ 1 Nao [ 1 Nao aplicavel
1.11Se respondeu sim na questao anterior, indique ndenodecrescente de representatividade os
tipos de investimento em que aplicou as suas pgagar passado.
1 Aclbes 1 Obrigagbes[] Fundos de poupanca [] Depositos zopra
[] Bilhetes do tesouro [] Outros. Quais?
[ 1 N&o aplicave |
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1.12 Quando pretende fazer um novo investimento, gagifontes de informacdo a que recorre
mais frequentemente? (Selecione as op¢des por ategmeferéncia)

[ ] Gestor de conta bancario [ Imprensa, Jornais econémicod—  Amigos

[ Gestor de titulos profissional [_] Boletim de cota¢des da Bolsa[_]  Analistas

[1 Informacéo proveniente da prépria empresa

[1 Outras. Quais?

Parte Il

1.Considerando que Ihe é oferecida a seguinte esqmhgual das situacdes optaria?

[1a) Investimento que proporciona um ganhaadet500 euros;

[1b) Investimento com 50% de probabilidade aiehg de 1.000 euros e 50% de probabilidade de
nao ganhar nada.

2.Ilmagine que lhe é oferecida a escolha entre aagitaganho certo de 1.000 euros, ou entrar num
jogo onde pode ganhar 2.000 euros ou nada. Coasiiteique sdo desconhecidas as probabilidades
de ganho ou ganho nulo no jogo por qual das hipsteptaria?

(1 a) Aceitar o ganho certo de 1.000 euros;

[]1 b) Entrar no jogo com possibilidade de gar@h@00 euros ou 0 euros.

3. Considere que no mercado existem 2 titulos: A t@mganho certo de €3.000 e B tem uma
probabilidade de 80% de ganho de €4.000 e 20% almpilidade de ganho igual a €0. Qual dos
titulos prefere?

[1 a) Titulo A

1 b) Titulo B

4. Supondo agora que um titulo C tem uma perda cext&€31000 e o titulo D tem uma
probabilidade de perda de 80% de €4.000 e com 20%ababilidade de obter uma perda de €0,
por qual optaria?

[1 a) Titulo C

[ 1 b) Titulo D

5. Imagine que apods realizar um investimento numaaceatteira de acdes obteve um ganho de
€1.500 e que, tem agora, a possibilidade de rdinves/amente nessa mesma carteira. Qual das
escolhas constitui a sua preferéncia?

[] a) Prefere n&o reinvestir;
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[1 b) Aceita reinvestir sabendo que tem 5@/prbbabilidade de ganhar 450 euros e 50% de
probabilidade de incorrer numa perda do mesmo mteta

6. Suponha que acabou de perder €750 num fundo dstimemto e tem a oportunidade de
reinvestir no mesmo fundo. Esta operacdo apressitta de probabilidade de obtencdo de um
ganho de €225 e 50% de probabilidade de incorreranperda de igual montante. Optaria por
reinvestir, apos ter perdido uma primeira vez?

[] &) Sim;

[] b) Nao.

7. Quando procura aconselhamento de terceiros paraeabzacdo de um investimento,
tendencialmente qual a sua atitude perante o dongek lhe € dado?

[1 a) Sigo sempre a opinido que me é sugerida;

[1 b) Tenho em consideracdo o que me é ad@tielmas procuro seguir 0 meu instinto;

[] c) Depende de quem sugere o conselho;

[] d) Sigo sempre a minha opinido.

8. Com gue regularidade movimenta ou revé a sua adeititulos?
[] @) Varias vezes por semana;
[] b) Uma vez por semana;
[1 ¢) Mensalmente;
[] d) Varias vezes por més;
[] e) Trimestralmente;
[] f) Semestralmente;
] g) Anualmente;
[] h) Outra. Qual?

9. Suponha que |he sé@o apresentadas duas oportunidadesestimento em carteiras de acgodes,
com idénticos niveis de rendibilidade esperada@riContudo, as referidas carteiras diferem no
gue respeita a sua composicdo: a carteira A € csmpmicamente por acfes de empresas
nacionais e a carteira B é composta exclusivanpartacdes de empresas estrangeiras.

Por qual das alternativas optaria?

[]a) Carteira A,

[]b) Carteira B;

[]c) Indiferente;

[1d) Nenhuma das hipoteses apresentadas.
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