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A IMPORTANCIA DA INFORMAGCAO NO MERCADO DE CAPITAIS PARA
OS ALUNOS DO ENSINO SUPERIOR

Resumo

O mercado de capitais ¢ um mercado onde se transaciona antes de tudo informagao, onde
o investidor é o grande consumidor. Pretendeu-se assim com este trabalho, compreender a
capacidade de investimento dos alunos do ensino superior, como estes interagem com a
informagao e se esta influencia o seu comportamento, recorrendo a metodologia
quantitativa de inquérito por questionario, do qual se recolheram 323 alunos, o que permite
realizar os testes com maior significancia estatistica. Obtiveram-se importantes conclusoes
aferindo que 40,6% dos alunos tem capacidade de investimento tendo ja investido alguma
vez no mercado de capitais, os produtos em que preferem investir sao os certificados de
aforro, fundos de investimento e agoes. Atualmente 41,2% estdo dispostos a fazer
investimentos no curto prazo, quanto ao seu perfil de investidor 9% dos homens estao
dispostos a assumir maiores riscos nos investimentos em relacio a 5,6% das mulheres;
16,2% dos homens sao mais confiantes na utilizacio da informacgao do que 8,9% das
mulheres, como aspeto que deu origem as decisées de investir; 52,7% consideram o nivel
atual de informacao disponivel insuficiente. Concluindo assim que as variaveis que melhor
definem e influenciam os alunos enquanto investidores sao a classificagio da informagao,

excesso de confianga na utilizacao da informagao disponivel, a idade e o género.

Palavras-chave: aluno, género, idade, ilusao cognitiva, informagao, mercado de capitais,

mercados eficientes, regiao
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THE RELEVANCE OF INFORMATION FOR COLLEGE STUDENTS ON
FINANCIAL MARKETS

Abstract

Financial Markets are the place where we trade above all information and the biggest
consumer is the trader. With this research I tried to understand the ability of college
students to do investments and how do they react and interact with information,
understanding their behavior., using for this the questionnaire methodology. Important
results were founded, showing that 40,6% of students already did investments on financial
markets and finding their preference products to do investments like stocks and
investments funds. Actually 41,2% of the students profile investor are available to do
investments but only in short term, 9% of male students profile investor are available to
assume more risk on their investments compare with 5,6% of female students, in other
hand 16,2% of male students are more confident than the female students are in only 8,9%
about how do they use the information and decide to invest, the available information is
considered not enough on 52,7%. Is possible to conclude that exist some variables can
explain the investment students behavior like overconfidence, feeling about information,

region, age and gender.

Key Words: age, behavior, illusion, information, efficient markets, financial markets,

gender, college students, region.
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Introducao

A consolidagao do mercado de capitais portugués nesta era de globalizagdo dos
mercados, esta dependente da sua modernizagao e crescimento sustentado, quer do lado da
oferta de valores mobiliarios, quer do lado da procura. O incremento desta, por sua vez,

esta subordinado ao grau de eficiéncia que lhe for reconhecido pelos investidores.

Os mercados financeiros tornaram-se uma plataforma onde se transaciona antes de
tudo informacio. E cada vez mais importante a celeridade com que a informagao é
colocada ao dispor do mercado e dos seus investidores, na medida que esta deve respeitar a
qualidade, a veracidade, objetividade e a sua atualidade, que decisivamente condicionam o

desenvolvimento dos mercados.

E fundamental realcar a importancia que a informagao tem vindo a alcangar ao longo
das ultimas décadas com a crescente inovagao tecnoldgica e a evolugio dos meios de
difusdo e comunicagdo, que representam nos dias de hoje estruturas nucleares no seio de
qualquer organiza¢do. Uma vez que as empresas procuram atrair investidores, estas tém o
cuidado de atender a quem deve ser divulgada a informacio, qual a sua finalidade, a
quantidade de informacao disponibilizada e mais importante quando a informagao deve ser

disponibilizada.

A qualidade da decisdao de investir, estara assim dependente da quantidade e qualidade
da informacao que o investidor consegue objetivamente absorver, tirando o proveito do

seu custo de oportunidade e utilidade esperada.

Sera assim necessario que os agentes participantes desenvolvam a sua atividade num
mercado eficiente, mercado este onde os seus ativos financeiros a qualquer momento

reflitam a informacao atualmente disponivel através do seu prego.



A hipétese colocada pelos “Mercados Eficientes” assenta na racionalidade do préprio
mercado e justo valor refletido nos pregos, isto é, o preco do ativo subjacente estara

proximo do seu valor fundamental.

Surgindo assim o paradigma da racionalidade do investidor, que dentro do ambito das
finangas, este fenémeno ¢é estudado pelas financas comportamentais que desenvolvem um
papel fundamental e objetivo ao identificar e compreender as ilusdes cognitivas que fazem
com que os investidores cometam erros sistematicos de avaliagio de valores,

probabilidades e riscos.

Criando-se assim uma brecha de oportunidade de ser sempre oportuno e conveniente
analisar o comportamento do investidor no mercado de capitais e como este se relaciona
com a informagao, nomeadamente no mercado de capitais portugués, estudando “A4

Importancia da Informagao no Mercado de Capitais para os alunos do Ensino Superior”.

Esta ideia surgiu com a observagao do importante e premiado trabalho “A Importancia
da Informacgao no Mercado de Capitais” realizado a 15 anos, verificando a inobservancia de
um estudo que se dirigisse aos alunos do ensino superior, tendo em conta a sua
participagao no mercado de capitais, a analise dos meios de informagao e a sua forma de se

relacionar com a mesma, interligando assim as vertentes das financas comportamentais.

Centrando como objeto de estudo, os alunos do Ensino Superior de trés institui¢oes
das regides do Porto e Aveiro. InstituicGes estas que sao a Universidade Portucalense
Infante D. Henrique, o Instituto Superior de Entre Douro e Vouga (Isvouga) e a
Universidade de Aveiro. Contando com a importante colaboracio de dois pivos para a
distribuicao e recolha dos inquéritos, os quais foram o Prof. Dr. Luis Pacheco (para o

Porto e Aveiro) e o Prof. Dr. Vasco Soares (no Isvouga).

Ao desenvolver este estudo, esperam-se atingir trés objetivos principais que permitam a

melhor caracterizagao dos alunos e que variaveis condicionam e explicam as suas agoes.



O primeiro objetivo é a caracterizagdo da capacidade de investimento dos alunos,
esperando definir qual o seu perfil atual, qual o periodo a que estao atualmente dispostos a

realizar investimentos e quais os produtos em que preferem investir.

O segundo objetivo passa por analisar a qualidade da informagao atualmente disponivel
no mercado de capitais, os meios de difusiao preferidos, como se classifica a linguagem da

informagao e qual a periodicidade que esta deve ter.

O terceiro objetivo ¢ o fator de inovagao e principal relevancia para o nosso mercado
de capitais, passa por analisar o comportamento dos alunos enquanto investidores e
potenciais investidores, esperando encontrar evidéncias de alguma ilusao cognitiva como o
excesso de confianga. Estes objetivos interligam-se, na medida em que sdo apresentadas as
relagoes possiveis entre as variaveis que melhor definam os alunos como a capacidade de

investimento, o seu género e a classificagao da informacao.

Para alcancar estes objetivos, recorreu-se ao Método Quantitativo, utilizando o
inquérito por questionario, dada a necessidade de se obter o maior nimero de informagio
possivel a respeito de uma grande variedade de comportamentos como atitudes, opinides e
preferéncias. Para consolidar e sustentar os resultados obtidos, procedeu-se a uma vasta

consulta tedrica na revisio bibliografica.

Inicia-se a abordagem neste trabalho de dissertacio com dois pontos de revisao
bibliografica, posteriormente apresentando-se o capitulo de metodologia e organizagao do

estudo, precedendo-se a comunicagao dos resultados obtidos e a conclusao do estudo.

No primeiro capitulo expoe-se uma revisio bibliografica sobre a importancia da
informacao e do seu papel no mercado de capitais, agrupando o papel da informagao, o
investidor e o mercado. O segundo capitulo continua a exploracao da revisao bibliografica
no que a informagdo e a sua eficiéncia dizem respeito, introduzindo assim a tematica

comportamental das finangas.



A posteriori da abordagem bibliogréfica, o terceiro capitulo aborda com mais detalhes a
amostra do estudo, os objetivos propostos e o resultado esperado, a organizacio do
inquérito e o tipo de analise no tratamento de dados, bem como a ferramenta de software

utilizada.

No quarto capitulo esta a esséncia deste estudo, pois aqui sao apresentados em detalhe
os resultados obtidos para os objetivos previamente tragados. Resultados estes que passam
inicialmente por uma analise descritiva dos dados observados nas questoes, apresentados
por grupos correspondentes a cada objetivo do trabalho. Para dar sustentabilidade aos
dados encontrados, procedeu-se a uma andlise estatistica, realizando testes de correlacio
entre variaveis, testes de hipdteses e regressio logistica, de forma a encontrar uma

modelag¢do no comportamento verificado.

Como ultimo capitulo, a conclusio do estudo enuncia de forma sumaria os principais
resultados obtidos ao longo da investigacao, quais as dificuldades sentidas na elaboragio do

estudo e oportunidades de estudo futuras.



Capitulo 1 — Uma nova era da Informagido na Sociedade e nos

Mercados

1 O papel da informagio ao longo dos anos

A informagio penetra atualmente de forma intensa nas nossas vidas, transformando o
mundo numa economia global e interdependente na qual podemos observar grandes fluxos

. ~ 1 . N ~ . . ~ 2 .
de informagao’, muito gracas a forte expansao das tecnologias de informagao” como meio

de criacdo e difusdo de conhecimento.

Com estas constatagoes, consentaneas com o facto de a comunicacdo ter reflexos
imediatos, assistimos a sérios disturbios numa parte do mundo que direta ou indiretamente
afetam os mercados, provocando reflexos diretos nos mercados mundiais, o que advem da

rapidez com que a informacao circula nos nossos dias.

Lesca e Almeida (1994-p.67) referem a este respeito, “A informagao ¢ um vector estratégico
importantissimo, pois pode multiplicar a sinergia dos esforcos ou annlar o resultado conjunto dos esforcos”.
Esta capacidade sinérgica tem-se demonstrado de facto importante como meio

impulsionador de evolugio da informagao.

Ao longo destes ultimos 15 anos, desde a apresentacdo do trabalho “A Importincia da
Informagao no Mercado de 1 alores Mobilidarios Portugnés” em 1995, pudemos assistir a uma
revolucio na forma como transmitimos informac¢iao, nomeadamente através de meios
como a televisio, o radio, o computador e como nao podia deixar de o ser, se nao o

elemento com maior expressao na ultima década, a internet.

1 Uma sucessdo de eventos num processo de media¢do entre a criacdo de informacio por uma fonte emissora
e a aceitacdo da informacdo por uma entidade recetora (Barreto, 2000, citado por Andrade, A 2002).

2 Conjunto integrado de inova¢Ges em programacido electronica, engenhatria de software, sistemas de
controlo, circuitos integrados e telecomunicacoes que reduzem os custos de armazenamento, processamento,
comunicagio e disseminagao da informacao (Barreto, 2000, citado por: Andrade, A. 2002).



Esta nova revolugao despoletou uma série de alteracGes sociais, econdmicas e politicas
que alteraram profundamente a face do mundo antes desta nova era que assistimos. O ex-
presidente da Reserva Federal dos Estados Unidos, Alan Greenspan, falou frequentemente
do “novo paradigma” referindo-se especificamente aos computadores, as telecomunicagdes
e a Internet como estando na origem de um extraordinario crescimento da economia norte-
americana nos anos 90, alertando para a “exuberancia irracional” demonstrada pela Bolsa
de Valores de Nova lorque, em reacdo as potencialidades da mesma (Freeman e Louga,

2001).

Testemunhamos no final desta década de 90, que a dita “exuberancia irracional”
(Freeman e Louga, 2001) teve impactos nas taxas de rendibilidade das a¢oes da internet,
entre outras, designadas como sendo de “alta tecnologia” sobrevalorizando assim os ativos

. . 3
financeiros, dando origem ao ¢rash na bolsa de valores chamado “crash Dot.con?™ .

O advento da Internet surgiu na década de sessenta para facilitar a comunicagdao entre
os computadores da area militar. Com o passar do tempo, as mudangas na politica
internacional e o esgotamento do comunismo, que resultou no fim da guerra fria, a “grande
rede” foi sendo transformada, adquirindo outras finalidades, colocando-se na dltima década

ao alcance de milhdes de utilizadores no mundo inteiro (Andrade, 2002).

Os Estados Unidos da América passaram a dominar quase tudo ao que a informaciao
diz respeito, seja através de empresas como a Apple, a Intel, a Microsoft ou a IBM, seja por

possuir alguns dos bancos de dados de diversas areas mais completas a nivel mundial, seja

3 O Crash-Doteom ou bolha das empresas “ponto-com” foi uma bolha especulativa criada no fim da década de
90, caracterizada por uma forte alta das acgbes das novas empresas de tecnologia da informacio e
comunicacio (TIC) baseadas na Internet. No auge da especulacdo, o indice bolsista tecnolégico de Nova
Torque, o Nasdag, ultrapassou os 5000 pontos. Considerando-se que o auge da bolha tenha ocorrido em 10 de
Marco de 2000, e que ao longo do mesmo ano dizimou muitas empresas, provocando no inicio de 2001 que
muitas destas empresas "ponto-com" entrassem num processo de venda ou fusio. Disponivel em:
http://pt.wikipedia.org/wiki/Bolha da Internet.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Bolha_especulativa
http://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%A9cada_de_1990
http://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%A9cada_de_1990
http://pt.wikipedia.org/wiki/Alta
http://pt.wikipedia.org/wiki/A%C3%A7%C3%A3o_%28economia%29
http://pt.wikipedia.org/wiki/Internet
http://pt.wikipedia.org/wiki/Especula%C3%A7%C3%A3o_financeira
http://pt.wikipedia.org/wiki/Nova_York
http://pt.wikipedia.org/wiki/Nova_York
http://pt.wikipedia.org/wiki/Nasdaq
http://pt.wikipedia.org/wiki/10_de_mar%C3%A7o
http://pt.wikipedia.org/wiki/10_de_mar%C3%A7o
http://pt.wikipedia.org/wiki/2000
http://pt.wikipedia.org/wiki/2001
http://pt.wikipedia.org/wiki/Bolha_da_Internet

pela emissio e possessio dos meios de difusio informativa, como satélites (sendo o

primeiro satélite intercontinental americano o Te/star I, de 1962)*.

Esta expansio tecnologica concebeu uma diversidade de novos servicos ao dispor dos
mercados financeiros, criando a necessidade de incorporar a informacio’ nas cotagdes dos
ativos em tempo real, incrementando desta forma a eficiéncia dos mercados, contribuindo
decisivamente para a credibilizacdo e funcionamento dos mesmos bem como para o seu

desenvolvimento sustentado.

A internacionalizacao dos mercados, o desenvolvimento dos canais de comunicac¢do e o
consequente aumento do movimento de capitais além-fronteiras, originam necessariamente
uma nova regulamentagao (Pinto, 2003) e uma moderniza¢ao constante das estruturas dos
mercados de capitais que permita acompanhar a estonteante capacidade de mobilidade

tecnoldgica que hoje nos assiste.

O aperfeicoamento dos sistemas de informagdo e o desenvolvimento das novas
tecnologias no sector das comunicagoes, tem vindo a facilitar sem ddvida alguma, o fluxo
de informacao entre os diferentes mercados, contribuindo para o desenvolvimento dos

mesmos, de uma forma mais concorrencial e eficiente (Herscovici, 2004).

2 O Trinémio: Investidores - Mercado - Informacio

O imensuravel potencial de divulgar informagao através da internet foi e é um dos
principais responsaveis pelo desenvolvimento crescente da mesma. O seu potencial nao
passou desapercebido pela comunidade em geral e uma exemplificagio do mesmo, foi o

papel inicialmente desenvolvido pelas empresas, que comegaram por utilizar a Web para

4 Infopédia (2003-2011).

5 Agéncias de informacido internacionais de renome como a Reuters ou Bloomberg, entre outras, sio os
grandes responsaveis pela difusio de informacio a nivel mundial e no auxilio a incorporacio da mesma no
valor dos activos pelos agentes de mercado.



disponibilizar publicidade, servicos e outras informacoes de caracter geral (Silva. e Alves,

2001).

Estas caracteristicas evidenciadas pelo grande desenvolvimento da era da tecnologia,
vieram elencar os papeis desempenhados pelos trés grandes atores no mercado de capitais:

o investidor, a informagao e o préprio mercado.

Cada um destes agentes, ¢ incapaz de agir sem a a¢do do outro, ou seja, o investidor
necessita de um mercado onde possa investir e aplicar capital para obter rendimentos, na
mesma medida em que necessitara de informacao fiavel, mas também a sua interpretacio
da mesma ird influenciar a sua forma de intervir no mercado. Desta forma, o mercado so
ira funcionar se este fluxo continuo de a¢io/intervencio dos seus agentes for constante
por parte da entrada e saida de informagdo ao mesmo tempo que interagem compradores,

vendedores e os reguladores, tendo todos um papel de igual importancia.

2.1 Os Investidores

Como investidores, temos sempre em vista os seguintes aspetos fundamentais: o custo
do capital, o capital disponivel, o risco e o prazo do retorno e a rendibilidade oferecida pelo
investimento. Com base nestes mesmos principios, a esfera de investimento ¢é afetada pela
quantidade de informagao disponivel, a interpretagao feita da mesma aliada a uma menor
ou maior propensao face ao risco que ira influenciar o préprio retorno do investimento,

sabendo que associado a um maior risco estara um maior retorno.

Aplicando este tipo de nog¢des, quando um investidor se dirige a0 mercado de capitais,
as sociedades cotadas deverao prestar informagao que corresponda as necessidades do
mercado, respeitando uma estrutura e meios comunicacionais, que objetivamente visem
reduzir o “gap” de comunica¢dao. Desta forma, a otimizacio da qualidade da informacio
devera atender a ser: verdadeira, clara, completa, objetiva, atempada e concisa, de forma a
aumentar a transparéncia da empresa auxiliando o acionista na tomada de decisao de

investimentos (Costa, 2002).



Cabera assim ao investidor, identificar a principal utilidade dada a informagao:
informag¢ao como processo; informacao como conhecimento e; informa¢ao como coisa.
Como processo, a informagao muda o conhecimento de alguém e ¢é situacional. Como
conhecimento, tem uma de duas formas, quando reduz as incertezas. Como cvisa, refere-se aos
objetos que sao considerados como sendo informativos em suas caracteristicas fisicas
(Buckland, 1991, 7z Oleto, 2006: p.57). As sociedades cotadas tém assim debaixo da sua
alcada, a disseminacio da informacdo de forma nao discriminatéria, adequada aos

diferentes graus de profissionaliza¢ao dos investidores.

A Comissio de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), através de um estudo
(CMVM,, 2009a), definiu o perfil de risco do investidor particular portugues, explicando

que a caracterizagao socioeconémica, é o parametro que melhor ajuda a definir este perfil.

Esta caracterizagdo passa pelo escaldo etirio, a escolaridade, a profissio e¢ o
rendimento mensal. Estas varidveis condicionam o ato de ser ou nio investidor no
mercado de capitais. Desta analise, como evidenciado pela seguinte figura 1, o perfil do
investidor define-se como “conservador”, pois os particulares detém entre 70% e 80% de
aplicagoes em investimentos de baixo risco e de médio e longo prazo, como o sio os

depositos a prazo e os certificados de aforro.

Figura 1. Ativos Financeiros detidos pelos particulares.
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2.2 O Mercado

De modo genérico as organizacOes exploram a informac¢ao que dispdem e tém ao seu
alcance, procurando atingir o melhor posicionamento competitivo no mercado,
direcionando-se para estratégias que visam: reduzir custos, criar valor, inovar, reduzir o

risco e diferenciar os seus produtos.

A internet, tem possibilitado um aumento da concorréncia na negociagdao, uma vez que
um maior numero de investidores podera negociar em tempo real. Por um lado, a utilizagao
da internet nos mercados financeiros afigura-se vantajosa pelo efeito do acréscimo da
concorréncia, por outro, a sua utilizagdo coloca diversos problemas ao nivel do sigilo das
transagoes e ao nivel da responsabilizagdo da transagdao, na problematica do conflito de
interesses na gestao de carteiras, mas sem duvida que o maior desafio, é colocado ao nivel
da harmonizagio da legislagio comunitaria (Silva, 2010)° da globalizagio dos mercados, do
desenvolvimento da tecnologia e da consolidagio das instituigdes financeiras (Castilho,

2000).

“Dai que deva ser funcao primordial do regulador, a promogao da  concorréncia e
consequentemente da  transparéncia, assegurando a integridade quer dos contratos financeiros
transaccionados quer da informagcao disponibilizada ao mercado, e mantendo a confianca do priblico no

sistema financeiro” (Teixeira dos Santos, 2001: p.10).

As mudangas que hoje assistimos na economia devem-se em muito a forma como se
usa a informagdao. Uma vez que estas transformagdes na nova forma de fazer negbcios
possibilitam melhorias, estabelecendo-se “pontes” que permitem encurtar 0s espagos € O

tempo (Evans e Wuster, 2000: p. 18, 7z Cohen, 2002: p. 26).

Se reduzirmos o grau de incerteza e assimetria da informagao prestada pelas entidades,

a sua evidéncia, contribui tanto para a melhoria da eficiéncia do mercado de capitais no que

¢ Um dos temas mais recentes neste contexto prende-se com a garantia da igualdade entre os agentes
relativamente a informagdo a que acedem, previstas pelas normativas europeias da Directiva da Transparéncia

(2004/109/CE,DT) e a Directiva de Abuso de Mercado (2003/6/CE, DAM).
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toca a gestiao de risco, quanto para a melhor compreensio da informagao financeira pelos

diferentes grupos de utilizadores que dela se sirvam, pois estes dados devem ter em conta:

a) A guem deve ser divulgada a informagao?
b) Quwal a finalidade da informagao?

¢) Quanta informacao deve ser divulgada?
d) Quando a informagao deve ser divulgada?

(Costa. e Godoy, 2007)

Esta mudanca surge pela quantidade intrinseca que a informagdo tras. Quando nos
referimos a qualidade, falamos de aspetos como: a sua dimensao, precisao, fiabilidade,
atualidade temporal e a sua simetria, sendo esta ultima de consideravel relevancia para o
mercado cambial, pois 0 momento em que acede e as restricoes de acesso a informacao,
podem resultar em assimetrias, dando assim origem a obten¢do de ganhos de forma

irregular (Blanas e Blanas, 2007).

Em virtude das constantes mudangas no mercado, as empresas precisam de uma rapida
adaptagao, tornando-se cada vez mais necessario o controle e planeamento financeiro para
atender as exigéncias do mercado, devido ao crescimento da globalizagdo no ambito dos

negocios (Gongalves et al, 2008).

De forma atenta a estas questdes, 0s reguladores7 financeiros deparam-se com
constantes desafios e obstaculos, com a crescente necessidade de regulamentacao do
mercado e acompanhar o ritmo da mudanga tecnolégica, de modo a assegurar
continuamente a protecao dos investidores e a estabilidade do sistema financeiro e a sua

flexibilidade para fazer face aos seus desenvolvimentos futuros.

7O organismo responsavel pela regulagio e supervisio dos mercados de capitais em Portugal é a CMVM.
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Uma regulagdo eficiente para os servicos dos mercados financeiros, é de uma
importancia crucial para todo o espago global dos mercados, para o espago europeu e para

Portugal em particular, na medida em que esta impulsiona o crescimento econémico.

No “Relatério Anual de Supervisio da Atividade de Analise Financeira de 20097
da CMVM, que trata sobre a supervisio da atividade de elaborag¢io e divulgacio de
recomendacoes de investimento refor¢ada em 2008, as suas analises abrangem nio sé os
relatérios de research, mas também os artigos publicados nos meios de comunicagao social,
programas de televisao, entre outros, cujo conteido se reduz a recomendagdes de
investimento. Esta analise permitiu assim identificar situa¢Ges de incumprimento do
disposto na legislacdo, algumas mesmo suscetiveis de enviesar as decisoes dos investidores,
o que conduziu a aplicagdo de medidas com consequéncias claras para os intermediarios

financeiros.

Em consequéncia da crise financeira subprime que deixou profundas marcas no
sistema financeiro internacional, colocou-se a descoberto que as entidades reguladoras
internacionais nao dispunham de informacao suficiente que lhes permitisse inferir para uma
realidade mais concreta, propondo-se que os organismos reguladores tenham uma nova
autoridade e uma nova infraestrutura, que recolha e analise adequadamente a informagao
proveniente das institui¢des financeiras, sendo que este novo regulador, devera ser criado

com base em cinco principios (Baily et al, 2009):

1. Todas as instituicdes financeiras devem elaborar relatorios trimestralmente,
onde devem informar a posi¢ao dos seus ativos e a sua exposi¢ao face ao risco;
2. Maximizar o valor da informac¢io recolhida, onde os reguladores deverio
padronizar os processos usando medidas de avalizagio e exposi¢ao do risco

comuns;

8 CMVM (2009b). Relatério Anual de Supervisio da Atividade de Andlise Financeira.
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3. Promover a analise do “ruido” da informacio recolhida, sendo que as mesmas
institui¢oes reguladoras necessitam de autoridade para partilhar informacio
entre si;

4. Apoés um intervalo de tempo, com a informacdo recolhida, cada trimestre
devera ser difundida a informacao tratada junto do sector privado;

5. Para realcar a importancia deste novo sistema financeiro da informagio, o
regulador devera apresentar aos 6rgios maximos de soberania um relatério

anual de risco do sistema financeiro.

Esta ideia apresentada é sem duvida ambiciosa nos seus objetivos, mas realista dada a
diversidade de comunicacio de informac¢io de todos os agentes que fazem parte do
mercado, sendo necessaria uma interven¢iao, mas nao devemos esquecer, que serd um
processo altamente moroso, pois é essencial a implementacdo de uma legislagao adequada,
assim como, uniformizar os processos pelos diversos estados membros da Unidao Europeia,

Estados Unidos da América, Asia, etc.

Uma recente evidéncia da mesma complexidade, foi retratada com a falha da aplicagao
atempada do Acordo de Basileia II e ainda morosa execu¢ao por parte do Acordo de

Basileia 111, como medidas reativas a crise financeira.

2.3 A Informagio

Face a redundancia de se voltar a referir a importancia da informagao, a sua qualidade,
a sua interpretagdao e a regulagdo sobre a mesma, ¢ dificil desvincular a forte ligacao deste
trinémio, mas ¢é deveras importante realcar a significaincia deste trabalho com o
comportamento da nova era da economia e a informa¢ao ao longo dos dltimos 15 anos,
permitindo assim inferir resultados deste estudo para o mercado de capitais portugués, com
a evolugao tecnoldgica que vivemos, que sem sombra de duavidas, estd diretamente

relacionada com o mercado e os investidores.
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Num trabalho realizado ha alguns anos por dois grandes investigadores das finangas
comportamentais ¢ eficiéncia dos mercados, Fama e Fisher, (1969, p. 25) concluem, que o
mercado de capitais é eficiente, no sentido em que os precos se ajustam rapidamente as

novas informacoes.

A informacao financeira promove de facto um papel basilar, quer pela sua difusio,
quer pela influéncia nas decisdes de investimento. Apesar dos esforcos de observadores
imparciais, as noticias difundidas pelos media, tém uma preponderante ligacao historica no
desenvolvimento de bolhas especulativas, o que nem sempre faz refletir nos pre¢os o justo

valor (Shiller, 2000).

Uma nova arquitetura da informagao foi “construida” nos mercados financeiros
afigurando uma estrita relagdao entre o conhecimento e a informagao, que jamais é satisfeita
quer por investidores institucionais, especuladores e investidores particulares (Cetina e
Bruegger, 2008), pois nesta arquitetura, vivemos no mercado da informagio, com
influéncias dos avancos de disseminacio de informag¢do em conjunto com o
desenvolvimento comercial da internet. Assim, deveremos compreender melhor o advento

da internet como uma evolugao e nao como uma revolu¢ao (Wilhelm, 2001).

Este binémio que assistimos da busca constante entre o conhecimento e a informagao,
através da atitude evidenciada nos agentes de mercado, sao o exemplo de como as
pesquisas empiricas na psicologia comportamental podem contribuir para melhor
compreender como é feito o processamento da informag¢ado nos mercados, mediante a
interacdo entre as noticias dos media e os agentes de mercado (Oberlechner e Hocking,

2002).

Os ativos, através dos pregos, contém uma ampla fonte de informagdao para aos
agentes interessados na evolu¢io do mercado, na medida em que refletem as expectativas
dos seus atuais participantes. A melhor forma de determinarmos o preco atual, ¢ através do
valor esperado, atualizando os seus fluxos de rendimentos futuros a uma taxa de rentabilidade

exigida (Oliveira, 2002).
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Novas evidéncias empiricas tém demonstrado um novo efeito provocado pelo
advento da internet, através das “redes sociais”, denominando-se como o “efeito de passar
a palavra”. Revelando um interessante distingao entre as decisoes individuais e as decisoes
tomadas em grupo, com base nas informagdes e convicgoes que se encontram dependentes
de dois novos fatores: o valor da posicio em catteira e a sua posi¢dao/status social (Xia e

Cao, 2000).

Os mercados movimentam-se velozmente em torno dos andncios dos resultados,
muitas vezes direcionados pela grande sofisticagao que envolve a informagao. A existéncia
de novas formas de interagir no mercado, por exemplo através das redes sociais, eleva para
um novo patamar a existéncia de informagdo privilegiada, que nos mercados mais
desenvolvidos reagem de forma mais forte aos efeitos informativos do que em mercados

emergentes onde se observam pequenas reagdes (Griffin, Hirschey, e Kelly, 2002).

Segundo Moraes. e Nunes, (2010: 83), um dos requisitos que determina o valor de
mercado das a¢Oes de uma empresa, ¢ a informagdo que essa dispOe aos seus agentes
econémicos sobre a sua atual situagao financeira, além de uma proje¢ao de médio prazo
dos seus resultados, tendo assim ao nosso dispor uma espécie de “termémetro” da
empresa, devendo ainda considerar a veracidade dos dados, o seu grau de divulgacao (se é
do conhecimento publico, de conhecimento geral) e portanto incorporada aos pre¢os dos

titulos (Leroy (1989), citado pelo mesmo).

Observamos cada vez mais o relevo que a informagao tem na economia,
nomeadamente, no mercado de capitais, podendo ser mesmo o fator mais sensivel, uma
vez que a quantidade de capital destinada ao investimento tende a variar de acordo com
essas mesmas informacdes. Significa isto, que existe uma relagdo direta, ou seja, quanto
melhores forem as informacGes obtidas, mais capital tendera a ser disponibilizado para
investit, 0 mesmo acontecerd num sentido inverso se a informacio nio acrescentar valor

(Moraes e Nunes, 2010).
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Vlastakis e Markellos (2011) comprovam através de um estudo das 30 maiores agoes
negociadas nos indices bolsistas NYSE, NASDAQ e S&P 500, a existéncia da causalidade e
correlagao, que indicam que a procura e fornecimento de informagao, se encontram ligadas
dinamica e contemporaneamente. A procura da informagao tem uma associagdo positiva
com a volatilidade histérica, tendo estas variagdes um efeito significativo a nivel individual

e no mercado global, em termos da sua volatilidade histérica e volume de transagoes.

A analise dos autores, sugere a existéncia da relagdo entre a procura da informagao e

esta atividade tornando-se forte nos periodos de elevados retornos no mercado.

Porém a eficiéncia dos mercados estara dependente da assimilagao e incorporagao da

mesma nos pregos, para assim refletir o seu valor real de mercado.
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Capitulo 2 — A eficiéncia da Informagio e sua Influéncia nos

Investidores

1 Os Niveis de Eficiéncia dos Mercados

Quando falamos em mercados eficientes, estamos interessados na relagao existente

entre os pregos dos ativos € a sua estrutura, ou seja:

.  Se nos chega uma nova informa¢io acerca de uma determinada
empresa/instituiciao, qual é a rapidez e racionalidade dos investidores para, com
base nessa informacio, tomarem a decisio de comprar ou vender ativos dessa
mesma empresa/instituicio?

. Qual a rapidez com que a informagao influencia o prego dos ativos?

No momento em que a informagao origina uma alteracio dos precos dos ativos de uma
forma repentina, poder-se-a afirmar, que o mercado ¢ relativamente eficiente. Por sua vez,
se a informacao influenciar de uma forma lenta os precos dos ativos, e se os investidores
assimilarem de forma lenta os precos dos ativos nas decisoes de investir, poder-se-a dizer

que o mercado sera relativamente ineficiente.

Neste ultimo tipo de mercado, existe uma previsibilidade dos comportamentos, o que

gera possibilidade da manipulagao dos precos. Esta caracteristica confere-lhe pouca

credibilidade.

A formulagio de mercados eficientes, sobre diferentes formas, surge do trabalho

realizado por Fama (1970), em que postula trés formas de eficiéncia:

a. Forma Fraca’: é impossivel prever o desempenho futuro dos precos dos ativos

unicamente com base nos precos histéricos dos ativos (cotagdes historicas).

9 Termo em inglés “Weak Eficient”.
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b. Forma Semi-Forte :

o preco dos ativos reflete toda a informacdo publica
disponivel (neste tipo de mercado preve-se a existéncia de operagoes de “Inside
Trading”").

1

c.  Forma Forte : toda a informagio publica e privada estd incorporada no preco

dos ativos, nio existindo manipulacao de pregos e “Inside Trading”.

Com esta disposi¢ao sobre a eficiéncia dos mercados, Fama (1970) define que um
mercado cujos pregos reflitam sempre a totalidade da informagao disponivel é chamado um
“mercado eficiente”. E internacionalmente assim reconhecido que os mercados mais
desenvolvidos nio serdo eficientes sobre a forma forte mas sim sobre a forma semi-forte,

advogando uma necessidade de regula¢ao e fiscalizagao das operagdes de “Inside Trading”.

Os pregos s6 irdo responder a novas informagdes (ndo esperadas), uma vez que as
variacOes sao aleatérias e imprevisiveis, s6 havendo incentivos a “procura” de nova

informagcao, se tal atividade gerar uma maior rentabilidade (Grossman e Stiglitz,.1980).

“Os mercados financeiros siao mercados em que se transacciona, antes de tudo, informagio. A
celeridade com que a informagio esta disponivel, a divnlgacao que lhe ¢ dada e a sua qualidade condicionam

decisivamente o desenvolvimento do mercado.

A disponibilidade de nma informagcao suficiente, veridica, objectiva, actualizada e clara sobre os
valores a transaccionar e as entidades que o emitem, bem como sobre os intermedidrios financeiros ¢ o

)

praprio mercado, constitui condigao essencial de viabilidade de qualguer mercado de valores mobiligrios’

(Soares, Matos, e Vilar, 1995: p.13).

10 Termo em inglés “Semi-Strong”.

1A expressao Inside Trading designa as transac¢Oes efectuadas com base em informago privilegiada (inside
information) por individuos que tenham acesso a informacao confidencial, ou nao disponibilizada ao publico
em geral (os chamados insiders), servindo-se disso para obterem ganhos nos mercados de valores
mobilidrios). Por distorcer as regras de mercado, este tipo de praticas sdo proibidas pelas entidades
reguladoras dos mercados de valores mobilidrios (no caso portugués a Comissio do Mercado de Valores

Mobilidrios - CMVM).
12 Termo em inglés “Strong-Eficient”.
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A hipétese colocada pelos “Mercados Eficientes” assenta na racionalidade do
proprio mercado e justo valor refletido nos pregos, isto é, o preco do ativo subjacente
estara proximo do seu valor fundamental, sendo que os investidores e os arbitragistas,
através das suas agbes corrigem os valores que se encontrem subavaliados e

sobrevalorizados (Yal¢in, 2010).

Segundo Paudel. e Laux (2010) a recente literatura nas finangas comportamentais
entra em contradicdio com a nog¢ao dos mercados eficientes, ja que se tém dado maior
énfase em como os desvios comportamentais influenciam os investidores e estes se
refletem no valor dos ativos, tornando-se o grande debate entre os defensores das finangas

comportamentais e as teorias neoclassicas das finangas.

As teorias tradicionais das finangas, na sua generalidade, foram baseadas em
abordagens microeconémicas e neoclassicas, cujo paradigma ¢ a racionalidade dos agentes
econémicos, onde se assume que os seus agentes intervém de forma racional e reagem

corretamente as novas informagdes que surgem no mercado.

Os mercados financeiros viram aumentar de forma incrivel em quantidade e
complexidade nas ultimas décadas, o desenvolvimento dos “hedge funds’ e os instrumentos
derivados. Desta forma, a eficiéncia da informagao ira estender-se a habilidade dos agentes
do mercado em alocar os investimentos em atividades que possam gerar maiores
rendibilidades, em suma, a interacao entre investidores informados e investidores nao

informados, sera a chave que explicara a dinamica do mercado (Caccioli. e Marsili, 2010).

Apds inimeras pesquisas pelos mais diversos economistas de renome internacional,
constatou-se que nem sempre os investidores agem e reagem de forma racional as
informagdes. F por isso necessario incorporar o aspeto psicolégico nos processos de
avaliagaio dos ativos, procurando entender melhor algumas causas e comportamentos

enviesados, através das finangas comportamentais.
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2 As Finangas Comportamentais

Atualmente as finangas comportamentais desempenham um papel fundamental e
objetivo ao identificar e compreender as ilusdes cognitivas que fazem com que os
investidores cometam erros sistematicos de avaliagio de valores, probabilidades e riscos,
tendo como pressuposto que os individuos nem sempre agem racionalmente, pois estio

propensos aos efeitos das ilusdes cognitivas.

Através da racionalidade dos investidores, é possivel criar nos mercados financeiros
uma carteira eficiente, que pode ser gerada a partir de qualquer grupo de ativos subjacentes,
sendo uma carteira eficiente, aquela que maximiza o retorno esperado tendo em conta o
risco assumido, ou entdo, o menor grau de risco possivel para um determinado retorno

assumido (Markowitz, 1952).

Nem sempre verificamos a¢des racionais por parte dos investidores, o que cria espago a
existéncia de desvios nos precos, originando a oportunidade de arbitragem provocada pela
irracionalidade no ato de investir, que pela via da arbitragem permitem corrigir o preco de

mercado (Friedman, 1953).

Dois importantes investigadores na area da psicologia, Kahneman e Tversky (1979)
descrevem em algumas classes, os problemas das escolhas preferenciais que violavam
sistematicamente os axiomas da teoria da utilidade esperada, em que os investidores sentem

muito mais a dor da perda do que o prazer obtido com um ganho equivalente.

Os autores, assentam a sua teoria nos seguintes principios: (1) as pessoas siao
geralmente avessas ao risco para os ganhos e propensas ao risco para as perdas, sendo o
segundo fator o mais pronunciado; (2) as pessoas atribuem pesos nio lineares a ganhos e
perdas potenciais; (3) resultados certos sio excessivamente ponderados em comparagio
com resultados incertos; (4) os seus ganhos ou perdas sao avaliados relativamente a um
ponto neutro; (5) a forma de como o problema ¢é apresentado pode alterar o ponto neutro

de referéncia, ou seja, o sentimento é mais forte quando associado a uma perda do que
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quando associado a um ganho, visto existir uma tendéncia para sobreavaliar ou subavaliar

as OCOrréncias.

Segundo Shefrin e Statman (1985) em semelhanga a analise exposta anteriormente
por Fama (1970), assentam a teoria relativa aos mercados eficientes em trés fortes

argumentos:

a. Os investidores sdo racionais e por isso valorizam ponderadamente o prego
dos ativos;

b. No caso dos investidotes irracionais, dadas as suas acdes serem aleatorias,
as mesmas irao anular-se mutuamente sem afetar os pregos;

9513

c. A existéncia de “arbitragistas racionais ira eliminar a influéncia dos

investidores irracionais nos pre¢os.

A racionalidade dos investidores é um tema de constante debate global e ¢
generalizado por uma grande escala de economistas, baseados nas teorias tradicionais das
finangas, que os investidores sao racionais, ou seja, estes agem de acordo com os axiomas
da teoria da utilidade esperada, fazendo previsdes nao enviesadas, no qual o investidor
pondera o risco em func¢do da mudanca proporcionada no seu nivel total de riqueza (Rabin

e Thaler, 2001).

Hirshleifer (2001) defende através da simplificagio heuristica'’, a decegido e as perdas

do controlo emocional, como exemplificacio consensual para a maioria dos julgamentos e

13 Uma arbitragem (arbitrage) ¢ uma operacio de compra e¢ venda de activos cujos pregos estio
correlacionados, com o objectivo de aproveitar desequilibrios temporarios nos pregos. Por exemplo, quando
uma mesma ac¢do é cotada em dois mercados distintos, uma arbitragem consiste em compra-la no mercado
em que a cota¢do é mais baixa e imediatamente vendé-la no mercado em que a cotagao é mais alta. Quando a
diferenca de precos entre as duas transac¢Oes € superior aos custos totais da operacdo, a arbitragem resulta
num lucro isento de risco. As operacdes de arbitragem tendem a anular desequilibrios no preco de activos
correlacionados, resultando num aumento da eficiéncia dos mercados. Disponivel em:
http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Arbitragem

14 Processo pelo qual as pessoas aprendem as coisas por si s, através da tentativa erro.
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decisdes dos desvios comportamentais, as limitagdes da memoria, a capacidade de

processamento de informagao, focadas na informacao disponivel.

As finangas comportamentais tém tido algum sucesso na explicagio do
comportamento de determinados grupos de investidores e em particular, que tipo de ativos
subjacentes constituem as carteiras de investimento preferidas para manter e quais os que

tem preferéncia para ser negociados (Barberis. e Thaler, 2002).

Uma etapa fundamental quando se procura modelar fenémenos financeiros
comportamentais, tais como o comportamento dos precos dos ativos, é a suposi¢ao de
premissas sobre as preferéncias dos investidores e a forma como estes avaliam as

alternativas, considerando a sua utilidade esperada.

A teoria da utilidade esperada tem dominado as analises de decisao de acordo com o
risco, remontando aos estudos de Neumann e Morgensterns, (1944) (Delgrande. e Shulte,
2002). Através da seguinte figura, Heukelom (2000) apresenta a relagdo subjacente entre o
input de uma sensag¢ao e output de um estimulo, evidenciando que nem todos os estimulos

COIICSpOIlde a uma mesma sensagio.

Figura 2. A relagdo psicofisica entre estimulo-sensagio.

Sensation o

Stimulus

Fonte: Heukelom (2006: p. 5).
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Estas premissas direcionam o preco dos ativos em consonancia com o surgimento
de novas informagdes, de forma que o valor apresentado no mercado sera o seu justo

valor.

Um importante contributo é dado por Romacho e Cidrais, (2007) para o mercado
de capitais portugués, quanto a sua eficiéncia, no que diz respeito ao anuncio dos
resultados contabilisticos. No entanto os resultados nao evidenciaram o mesmo tipo de
comportamento da rendibilidade anormal para todas as agoes, entre as que possuem maior

e menor liquidez:

“Nomeadamente as acgoes com maior liguidez, verificaram um aumento da rendibilidade
anormal, essencialmente, no periodo de pré-aniincio dos resultados. O facto indicia a capacidade
dos investidores antecipar os resultados através de especulagoes e rumores (“ruidos”) sendo os

mesmos comportamentos coerentes com os resultados que se verificam a posterior.

Ja no que diz respeito as accoes de menor liquides, wverificaram wum aumento da
variabilidade da rendibilidade anormal antes e apos a divulgagao de resultados. Indicando que
apesar de os investidores anteciparem os resultados, continuam a sentir a necessidade de ajustar o
sen comportamento apds a divnlgacao priblica, sendo bastante rapido, em média um dia apos essa

divulgagao.

Os resultados do estudo indicam, que os investidores atribuem valor informativo a
publicacio dos resultados, reflectindo essa informagao na cotagio das accoes” (Romacho e

Cidrais, 2007: p.248)

Regressando assim a definicao de mercado eficiente apresentada por Fama (1970),
em linguagem comum, os precos refletem a plena informagdo disponivel, onde nem os

investidores profissionais podem bater o mercado, os mercados serdo eficientes, se estes se

113 »l5

apresentarem como um “jogo justo”, “The mathematical expectation of the speculator is zero

(Bachelor) (Guerrien e Gun, 2011).

15 Tradugdo: “As expectativa dos resultados pelos especuladores ¢ igual a zero”.
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Dadas as limitagdes da natureza humana como a memoria, a capacidade de
processamento, as emogdes e 0s sentimentos, como fatores internos capazes de influenciar
os nossos atos na hora de investir, as variaveis exdgenas fatores ligados as massas e a
informacao, sdo cruciais como vetores explicativos dos resultados de muitos dos nossos
atos, daf ser relevante conhecermos com mais detalhes quais e que comportamentos sio

estes que derivam face a analise e exposi¢iao da informacao.

2.1 O Comportamento do Investidor

Os investidores no mercado de capitais, a0 mesmo tempo que desempenham o seu
papel com vista a obtencio de ganhos de capital, sio também “consumidores de
informacao”. Por isso, um consumidor confiante torna-se o “coracao” e a “alma” do
capitalismo, mas ¢ também o “motor” que pode proporcionar o crescimento ou ancora que
trava as economias. Os investidores enquanto consumidores, sio guiados pela confianca
que depositam na economia, estando assim na origem dos crescimentos, recessdes e

depressoes nos mercados.

Alguns dos investidores que participam no mercado de capitais, transacionam com
base no “ruido” ao mesmo tempo que o provocam, sio os denominados “noise traders’
obtendo piores desempenhos do que na realidade seriam se os seus atos e previsoes fossem
racionais. De forma inconsciente, quando obtém rendimentos médios superiores deveu-se
porque assumiram maiores riscos do que realmente pensam ter assumido, mas mesmo
ainda que conseguissem obter proveitos seria porque subestimaram o risco e tiveram sorte,
no fundo, se realmente fizessem previsGes perfeitas e racionais, acabariam por entender
que o “noise trading” sempre lhes provoca danos nas suas carteiras de investimento

(Shleifer e Summers, 1990).

Esta dificuldade existente em visualizar corretamente os dados que possuem num
conjunto de varias observagcdes negociando com base na frequéncia das transagoes,
ignorando os resultados gerados, ¢ ilustrado pelo trabalho conjunto desenvolvido por

Kahneman, D. et al (1997), chamando a este fenémeno de “miopia”.
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De forma estrutural o mesmo papel é desenvolvido por Thaler, (1999), onde os

investidores organizam, avaliam e mantém decisdes que diferem do raciocinio levado a

»l6 »l7

cabo pelo “hommo economicus™”, o chamado processo de “mental accounting”’. Este fendmeno
denominado de “contabilidade mental” tem uma larga influéncia nas decisoes tomadas,

levando em conta avaliacoes enviesadas, denominadas pelos investicadores como “miopia”.
¢ 5 g

Como referido por Statman. e Fisher (2002), os investidores, vém a economia e 0s
mercados de capitais como “o reverso da moeda”, em que se estes se demonstram
confiantes nos dados econémicos, também estardo empolgados em relagio aos mercados

de capitais.

Associados aos “noise traders” verificamos apesar de ser uma questao crucial de
transparéncia e credibilidade, a existéncia de “insiders”, que pela sua definicdo siao
executivos e diretores das empresas cotadas, isto €, quer os investidores institucionais, quer
os analistas financeiros profissionais, podem gerar fluxos de informagdo continua com
influéncia nos mercados de capitais, o que lhes confere muitas das vezes as ditas
“informacdes privilegiadas”'®

Roulstone, 2003).

podendo assim retirar rendibilidades anormais (Piotroski e

Podemos assim introduzir aqui uma questao importante sobre a cultura financeira
dos investidores, explicada por Mendes e Abreu (20006), onde os investidores individuais
mais informados sobre os produtos financeiros, os agentes financeiros e o modo de
funcionamento do mercado, estardo em melhores condi¢coes para tomar boas decisoes

financeiras, sendo portanto necessirio que estas decisdes sejam tomadas com a maior

16 Conceito que surgido nas teorias econémicas dos século XIX inicios do século XX. Do termo “Homo
economicus” ou "homem econdémico", ¢ o conceito segundo o qual o homem ¢é um ser racional,
perfeitamente informado e centrado em si préprio, um ser que deseja riqueza, evita trabalho desnecessario e
tem a capacidade de decidir de forma a atingir esses objectivos. O homem econémico é, portanto, um ser
idealizado, utilizado em muitas teorias econOmicas.

Extraido de: http://70.40.213.191 /wikibolsa/Homo economicus.

17 Traducdo do termo inglés: “contabilidade mental”.

18 Em Portugal o organismo institucional com competéncias de fiscalizacdo de estes tipos de anomalias ¢ a
CMVM.
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informacao possivel, na medida em que as decisGes inapropriadas tém efeitos negativos de

longo prazo.

O estudo realizado por Mendes. e Abreu (2000), alerta-nos em especial para o caso
particular do mercado portugués, pois os investidores individuais apresentam importantes
deficiéncias quer ao nivel da formagao geral, quer ao nivel do conhecimento especifico dos
mercados e produtos financeiros. Esta realidade prevé a existéncia de sérias consequéncias,

na medida que, ambos os fatores tém impacto relevante sobre o comportamento dos

investidores.

Desta forma, Baltussen (2009), esclarece como os investidores tomam as suas
decisOes, caracterizadas por um elevado grau de incerteza e complexidade, inerentes nos

mercados financeiros.

Como ja pudemos verificar, até este ponto, muitos dos investigadores em finangas
comportamentais procuram justificar os desvios, entre o pre¢o de mercado e o
denominado “valor justo” através de analises empiricas sobre os comportamentos

J P P

irracionais dos investidores, denominados de “noise traders”.

No periodo da crise financeira Hoffmann, Post e Pennings (2011) verificaram que
entre 2007 e 2009, as percecoes dos investidores tiveram uma significante variagio no
periodo, onde as suas atitudes face ao risco e suas perce¢oes foram menos volateis para os
retornos esperados, uma vez que esse mesmo retorno esperado e atitude face ao risco estio
relacionadas positivamente, mas por sua vez a perce¢ao do risco estd negativamente

relacionada, com o desenvolvimento global dos mercados.

Um dos argumentos nas finangas comportamentais direciona as suas pesquisas no
campo das ilusGes cognitivas e os seus reflexos nos comportamentos dos investidores e

como suas decisdes podem influenciar os mercados.
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Como enunciamos até ao momento, a eficiéncia gira a volta da informacio, nessa
medida alguns dos fendmenos provocados por desvios comportamentais serdo explicados

no préximo ponto.

2.2 Desvios Comportamentais — ilusdes cognitivas

Evidéncias empiricas formuladas pelo estudo de Tversky. e Kahneman (1981)
comprovam a hipétese do funcionamento humano nio ser completamente racional, em

que o ser humano decide tendo em conta informacao incompleta.

O trabalho de Tversky. e Kahneman (1981), atrai-nos para uma nova era dos
modelos populares, que justificam as alteragdes nos precos com a nao interrup¢ao deste
fluxo informativo, que apds longos periodos pode alimentar uma “bolha especulativa”
sustentando a alta dos precos, que nao se mantém neste sentido eternamente, culminando
com o “rebentamento da bolha”".

Para Shillher (1989), citado por Soares et. al. (1995), os estudos realizados ao
comportamento dos jogadores revelam alguns aspetos do comportamento humano que sao
muito importantes para a compreensao do funcionamento dos mercados financeiros, que
de acordo com Kallick et al (1975), citado pelo mesmo autor, num estudo de psicélogos
americanos, analisaram o comportamento de 200 jogadores acerca das suas atitudes e
comportamentos face ao jogo, descobritam que cerca de 61% da populacio adulta

participava em algum tipo de jogo e que 48% participava em varios jogos.

Tal como De Long, et al. (1990) afirma em relacio aos “noise traders”, estes
acreditam infundadamente que tém em sua posse informagdes especiais sobre o valor

futuro do ativo que lhes permitira lucrar face a outros investidores.

19 A ilusdo, é principal causa das bolhas, os investidores e o publico em geral deixam-se guiar pela bela ilusio,
pois as “alucinagdes coletivas” afetam a forma de pensar e decidir (Odlyzko, 2010).

27



Um novo e diferente fenémeno foi encontrado por Odean (1998) que testou o
“disposition effect”’ (efeito disposi¢ao) como tendéncia por parte dos investidores em deter os
titulos que lhes causam perdas durante muito tempo e vender cedo de mais os titulos que
lhes proporcionam boas rentabilidades, demonstrando uma forte preferéncia por estes
“ganhos” em relagao as “perdas”, isto é, dao prioridade a vender os titulos mais rentaveis
em detrimento de deter por mais tempo 0s que estdo a provocar danos nas suas carteiras de

investimento.

Argumenta ainda que, este comportamento, nao parece ser provocado pelo efeito
de reequilibrar o peso dos seus titulos em carteira ou por questdes relacionadas com os

custos de transacgao.

Rozeff e Zaman (1998) também argumentam, que as expectativas criadas podem
gerar uma reagao exagerada (overreaction), da qual apresentam trés principais descobertas
do seu estudo: (1) transversalmente a compra de agles pelos insiders, faz aumentar a
frequéncia das vendas aumentando o valor das agdes; (2) a compra de agoes valiosas pelos
insiders faz aumentar o valor das acOes, alterando-as para categorias diferentes; (3) os
insiders aumentam as suas vendas apds os mercados terem demonstrado elevadas

rendibilidades.

Nesse sentido, alguns investidores nao fazem o uso correto da contabilidade
mental, utilizando como seu substituto o senso comum, direcionando-se num sentido
errado se utilizado isoladamente, devendo assim acompanhar os seus raciocinios de uma

vertente mais analitica (Kahneman e Ripe, 1998).

E comprovado a semelhanca de outros trabalhos realizados, Odean (1999)
reforcando a constatagao anterior, que os investidores dao maiores preferéncias em vender
os investimentos que estao a gerar resultados positivos mantendo aqueles que lhes estao
provocando perdas, apesar dos seus ganhos eles subsequentemente os vendem, gerando

maus resultados.
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Este padrao pode ser explicado pela dificuldade de avaliagdo de um grande leque de
titulos disponiveis para compra para o investidor, que tendencialmente deixam direcionar a
sua atengao por fontes de informagao externas, tais como os media financeiros, o efeito de

disposicao, e pelos investidores relutantes nas vendas a descoberto.

Diversas hipoteses tém sido formuladas no sentido de se explicarem os
comportamentos dos mercados, incongruentes com as hipdteses de mercados eficientes,
isto é, a racionalidade dos seus atores principais, corrigindo assim as assimetrias, com base
na decisao dos axiomas da teoria da utilidade esperada e das corretas projegoes futuras

(Thaler, 1999).

As finangas comportamentais diferenciam-se das tradicionais assung¢des das teorias
financeiras por incorporar a observacdo, sistematiza¢ao e desvios comportamentais nos
padrdes dos mercados financeiros. Estes modelos assumem que os seus participantes sao
mais confiantes centrando-se na condicionante que os investidores mais confiantes

desenvolverao um maior volume de transacoes.

Esta condicionante foi testada por Barber. e Odean (2001) verificando através dos

géneros dos investidores com excessos de confianga.

As descobertas de Barber. ¢ Odean (2001) na area da psicologia comprovam as
relagoes estabelecidas com a utilizagao da informagao, em que o homem ¢é mais confiante
no uso da informa¢io disponivel em relacio a mulher, tendo em conta os seus
investimentos. O modelo testado comprova que as mulheres sio em geral menos
confiantes no uso da informagdo para investir em relagio aos homens. No caso das
mulheres, os seus volumes de negdcios atingem aproximadamente 53% ao ano, enquanto

os homens atingem 77% ao ano respetivamente.

Acrescentando as teorias expostas, uma das mais antigas teorias nos mercados
financeiros ¢ a teoria do feedback do preco, exposta por Shiller (2003), quando utilizada

especulativamente os precos sobem criando sucesso para alguns investidores, atraindo a
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atencdo publica promovendo assim o entusiasmo transmitido pelo “passa-palavra”

aguardando expectativas pela subida dos pregos.

Sheinkman e Xiong (2003) estudaram a presenca do excesso de confianga nas
“bolhas especulativas”, defendendo que a existéncia de crengas heterogéneas aumentam
com a presen¢a destes mesmos agentes, devido a existéncia de restricbes nas vendas a
descoberto, o detentor do ativo tem a opgao de o vender a outros agentes com crengas
mais otimistas, consequentemente os agentes interessados irdo pagar precos elevados para
os dividendos a obter, por acreditarem que no futuro vao encontrar um comprador

disposto a pagar acima desse mesmo valor.

Os excessos especulativos dos investidores, tém sido referidos como base na
comprovacado empirica efetuada pelos estudos realizados a psicologia humana. Existe de
facto uma vasta literatura na psicologia referente ao estudo do processo de comportamento

dos individuos em grupo.

Ao par das pesquisas desenvolvidas por Tversky e Kahneman, que sdo transversais
ao longo das teorias comportamentais, Shiller (2003) explica o enviesamento do julgamento
-~ , ~ 7 20
sobre as previsGes futuras, através das representa¢oes heuristicas™.
Como seres humanos, temos uma tendéncia natural para sobre estimarmos as
nossas capacidades e previsibilidade de sermos bem sucedidos. Na sua forma mais basica,
pode ser referida como uma fé inabalavel, intuicdo, julgamento, habilidade cognitiva,

baseada em crencas injustificadas (Dowling e Lucey, 2004).

Surge-nos assim o conceito de excesso de confianga, que deriva de uma larga pesquisa
na area da psicologia cognitiva, onde os sujeitos sobrestimam as suas capacidades de

previsao e o seu grau de precisio das informagoes que possuem.

20 Significa o processo através do qual as pessoas, aprendem as coisas por si s6, através de tentativa erro.
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Os individuos, possuem por defeito uma fraca capacidade probabilistica, pois em

eventos que eles consideram serem de ocorréncia certa, julgando ser mais espertos e que

possuem melhor informagao que os restantes investidores (Pompiam, 2000).

Ambos os casos de excesso de confianga (previsio e certeza) podem levar a fazer os

investimentos errados. A seguir listam-se quatro comportamentos, resultantes de um

estudo de excesso de confianga:

a)

b)

d)

Investidores autoconfiantes sobreavaliam as suas habilidades para avaliar as
empresas como um potencial investimento. Como resultado eles podem tornar-
se “cegos” perante qualquer informacao de grau negativo, como sendo o aviso
de um indicador que as suas compras de titulos ndo se enquadraria no perfil
certo, ou que 0s mesmos que compraram deviam estar a ser vendidos.
Investidores autoconfiantes podem negociar excessivamente como resultado
das suas crengas, em possuir conhecimentos importantes que os restantes nao
tem. O comportamento derivado de excesso de transagdes comprova a
existéncia de fracos resultados.

Investidores autoconfiantes por niao tomarem conhecimento, por nao
perceberem corretamente, ou nao seguirem um histérico estatistico sobre a
performance, podem vir a subestimar o nivel de risco das suas potenciais
perdas. Resultado desta atitude leva a nao esperarem obter fracos resultados nos
seus portfolios de investimento.

Investidores autoconfiantes detém portfolios nao diversificados, o que os leva a
assumir maiores riscos, proporcionando assim uma alteragao da sua tolerancia
ao risco. Frequentemente, estes investidores niao sabem que estdo a assumir
maiores riscos do que normalmente nao deveriam tolerar.

(Pompiam, M. 2006)

Este acontecimento alerta-nos para a existéncia de “jogadores compulsivos”, numa

analise de Bernard e Preston, (2007), sobre a dependéncia em relagio ao jogo, que

frequentemente se verificava com os aumentos dos niveis de stress. O mesmo tipo de
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comportamento pode ser verificado nos mercados financeiros, através de alguns desvios

comportamentais.

Assim sendo, podemos dizer que investidores sobreavaliam as probabilidades a
respeito das suas avaliagdes sobre os titulos em relagdo as avaliagdes feitas por outros.
Existe despropor¢ao nas suas proprias avaliagoes, levando assim a diferentes opinides com
influéncias sobre as transagdes. Os investidores racionais, apenas negoceiam e compram

quando a informac¢ao que dispdem aumenta a sua utilidade esperada.

Keith (2009) alega que a falta de memoria esta implicitamente ligada a analise
referida anteriormente, pois a dificuldade em aprender com os julgamentos errados do
passado implica que os investidores se encontrem com os niveis de confian¢a elevados o
que parece provocar uma perda de memoria sobre os factos passados, voltando a repetir o

mesmo tipo de comportamento induzido por enviesamento da analise e informagao detida.

Em sintonia com o trabalho de Odean (1998), Barberis. e Xiong. (2009) através da
“prospect theory” de Kahneman e Tversky, concluem que os investidores que utilizam
suportes de negociagao mais sofisticados serdao menos propensos ao disposition effetc em

relagiao a aqueles que nao usufruem destes mesmos meios.

Verificamos que um dos pilares das financas comportamentais assenta N0 €xcesso
de confianga, sendo uma caracteristica praticamente inata ao ser humano, de este valorizar-
se a si proprio apenas quando os seus resultados obtidos sio positivos, sucedendo o
inverso face a resultados negativos atribuindo a culpa dos seus fracos desempenhos a
terceiros. Sera necessario aliarem-se esfor¢os para encontrar fundamentagées mais precisas

em torno da utilizagdo da informagao pelos investidores nos mercados financeiros.
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Capitulo 3 - Metodologia

Como verificamos anteriormente, a informag¢ao é uma das variaveis que mais impacto
pode provocar no ato de investir para além das condicionantes do capital disponivel, o

retorno e risco que estamos dispostos a assumir para investir.

O objetivo deste estudo é encontrar respostas sobre o sentimento do investidor face a
evolugido da informagao, a sua transmissao e de que forma estas contribufram para o seu
sucesso ou se a sua interpretacao é enviesada, agindo assim de forma pouco racional no ato
de investir. Para alcangar este objetivo foi desenvolvido o Métado de Investigagio Quantitativa’
através da formulagdo de um inquérito por questionario, dada a necessidade de se obterem
informagoes a respeito de uma grande variedade de comportamentos como atitudes,
opinides e preferéncias sobre o tipo de ativos, informagao e confianga nas suas capacidades

enquanto investidor ou potencial investidor.

1 A Populagio Alvo

Este estudo procurou abordar uma area de investidores e potenciais investidores que
até a data nao tinham sido abordados sobre A Importincia da Informacao no Mercado de

Capitais, que sao os Alunos do Ensino Superior, nas areas geograficas do Porto e Aveiro.

No sentido mais restrito sobre estas areas geograficas, estudaram-se os alunos de trés
institui¢oes de ensino superior que sao: Universidade Portucalense (Porto), Universidade de
Aveiro e o Isvouga (Aveiro), procurando obter assim uma representatividade equivalente

entre ambas regioes.

O inquérito foi distribuido no quarto trimestre de 2011, em forma fisica cuja

abordagem decorreu através da aproximagao de dois pivos chave, um no Porto e um em

2V “Os miétodos quantitativos procuram dar explicacoes que generalizam os alvos do estudo. Uma amostra simples e cnidada e
objectivos bem definidos, sdo aspectos fundamentais para um resultado com significincia. O investigador deve observar e registar os
dados cuidadosamente, tendo o cuidado que os interesses da pesquisa ndo se confundam com os interesses pessoais”. (Glesne &
Peshkin, 1992, p. 6)
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Aveiro que cooperaram neste estudo, abordando os alunos de estudos de 1° ciclo e 2° ciclo
de estudos, de forma aleatéria por area de formagao e quanto aos regimes de estudo diurno

€ noturno.

1.1 Amostra

Para obter-se a representatividade desejada no estudo, podendo retirar concluses
verosimeis do mesmo, num intervalo de confianca de 95% com uma margem de erro de
5%, obteve-se um numero satisfatoério de 323 inquiridos. A metodologia utilizada teve em

conta uma difusdo funcional aleatéria e geograficamente direcionada no Porto e em Aveiro.

2 Objetivos do Inquérito

Com o intuito de se aprofundaram os conhecimentos acerca da opiniao dos alunos que
sao investidores e os potencias investidores no mercado de capitais sobre a importancia da
informacao, formulou-se um inquérito (reproduzido no anexo 1) pretendendo atingir os

seguintes objetivos:

e Analisar a capacidade de investimento,

e Analisar a qualidade da informacio disponivel, os meios de difusdo preferidos e
a periodicidade desejavel da informacao,

e Analisar o comportamento e confianca do investidor.

o Verificar através de testes de hipdtese a existéncia de relagio ou de
independéncia entre as variaveis que melhor ajudem a explicar os
comportamentos e resultados obtidos.

o Verificar através do teste de Regressio Logistica, quanto do resultado
obtido ¢é explicado, procurando alcangar um modelo que clarifique os

resultados.
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2.1 Otrganizagio do Inquérito

O inquérito foi formulado em formato papel, composto por 26 questoes, sendo 24
questoes de resposta fechada e 2 questoes de resposta aberta. A formulagao das questdes
permitiu opg¢des de resposta unica e de resposta multipla, dando assim liberdade de escolha

ao inquirido para ir ao encontro dos objetivos tracados.

Para evitar o aparecimento do efeito da mediana nas respostas, em questdes do tipo:
Muito Importante, Importante, Nao Importante; colocaram-se op¢oes de numero par, de

forma a anular o referido efeito.

2.2 Metodologia na Organizagio e Cruzamento de Respostas

O inquérito esta dividido em cinco grupos de forma a responder aos objetivos
estabelecidos, permitindo assim uma caracterizagdo adequada e uma melhor analise e

tratamento de dados. As questdes que compdem cada um dos objetivos estabelecidos sio:

e Capacidade de Investimento (Grupo I)
e Qualidade da informagao disponivel, os meios de difusio preferidos ¢ a
periodicidade desejavel da informacao (Grupo 11, IIT e IV)
o Questoes: 6,7, 8,9, 10, 11,12, 13, 16, 17.
e Comportamento e confianga do investidor (Grupo III)
o  Questoes: 14 e 15.
e C(Caracterizagdo do inquirido: permite retirar conclusées importantes por regiao,

idade, sexo, atividade profissional e formagao académica.

A organiza¢ao das questoes por grupos facilita o tratamento estatistico da informacao
recolhida, deixando também propositadamente a caracterizacio do inquirido no fim, de

forma a nao criar uma barreira condicionante psicolégica de resposta as questdes seguintes.
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Com o intuito de evitar o aparecimento de opiniao nao fundada logicamente,
separando claramente os alunos do ensino superior que sao investidores e os que nao sao,

sendo potenciais investidores formularam-se duas questes que estao interligadas:

e Questdo 1: Ja investiu alguma vez no mercado de capitais?

e Questio 24: Ha quanto tempo investe no mercado de capitais?

Se o inquirido respondeu “Nao” a questao 1 entdo a questao 24 ¢ automaticamente

nula.

3 Tratamento dos Dados Recolhidos

Nesta fase sera feita a exploragao de dados por grupo de questdes, de acordo com os
objetivos estabelecidos. Os dados encontram-se tratados da seguinte forma:
e Anailise Descritiva.

e Analise Estatistica.

A informagao recolhida através do sistema de inquéritos é trabalhada com o suporte
informatico Software PASW 18. A cada variavel foi atribuida uma codificacao especifica,
de forma a simplificar o processo e tratamento da informacgao no software, a qual se

encontra disponivel para consulta no anexo 2.

3.1 Apresentagiao dos Resultados

Os dados do estudo serdo apresentados de acordo com os objetivos previamente

fixados (apresentados anteriormente no ponto 2).

No sentido de aprofundar e descrever da melhor forma os resultados obtidos,
facilitando a leitura e compreensio, para cada objetivo, as questdes serdo cruzadas com
outras trés variaveis: regiao, idade e sexo, que melhor ajudam a caracterizar a amostra. Os
mesmos resultados que complementam a informacgao apresentada, estardo expostos em

ancexo.
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Capitulo 4 - Resultados do Estudo do Inquérito colocado aos

alunos do Ensino Superior sobre a qualidade da informagio.

1 Analise Descritiva dos dados

A primeira fase deste estudo, consiste na recolha, organizacio, analise e interpretagdo
de dados empiricos, através da criacido de instrumentos adequados com ajuda do suporte

informatico PASW, extraidos do tratamento de dados dos inquéritos distribuidos.

A anilise descritiva dos dados encontra-se tratada da seguinte forma:

e C(Caracterizagao da Capacidade de Investimento.

¢ Qualidade da informacdo disponivel, os meios de difusio preferidos e a

periodicidade desejavel da informagao.
e Comportamento e Confianga do Investidor.
e C(Caracterizagao do Inquirido.

e Questoes de Resposta Aberta.

2 Caracterizacao da Capacidade de Investimento

2.1  Questao 1 (IQ1) — Ja investiu alguma vez no mercado de capitais?

Tabela 1. Grupo I — Questio n° 1.

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada

Sim 131 40,6 40,6
Nio 192 50.4 100,0
Total 323 100,0
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Da amostra recolhida de 323 inquéritos aos alunos do ensino superior, 40,6 %

. . . . 22
afirmam ter investido alguma vez no mercado de capitais, sendo este composto™ por
27,6% de homens e 13% de mulheres. Contrariamente os que nao investiram alguma vez
no mercado de capitais, tornando-os assim em potenciais investidores representam 59,4 %

dos casos, composto por 23,2 % de homens e 36,2 % de mulheres.

Complementando esta analise, na esfera dos 40,6% que afirmam ter investido alguma
vez no mercado de capitais, fazem-no no periodo entre 1 a 5 anos em 42% dos casos e

apenas 10,7% atuam no mercado a menos de 1 ano.

O fator regiao apresenta preponderancia no ato de ser investidor, ja que da afirmagao
resultam 25,7% alunos do Porto e 13,6% de Aveiro, o que pode ser explicado pelo centro

de atragao e de relevancia de capital financeiro da cidade.

Dos alunos que responderam afirmativamente, a sua faixa etaria predominante esta
entre os 31 e os 40 anos de idade representada por 13,9%, seguida da faixa etaria entre os

26 e os 30 anos de idade com 9,6%.

E importante ainda dizer que 14% dos destes alunos possuem apenas o ensino
secundario completo (frequentam atualmente a licenciatura), com 18% detém o 1° ciclo do
ensino superior (licenciatura), e apenas 06,5% tem um grau académico superior

(Mestrado/ MBA /Doutoramento).

22 Consultar o Anexo 3 para todos dados tratados na questio.
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2.2 Questao 2 (IQ2) — Em que produtos prefere investir?

Tabela 2. Grupo I — Questio 2

Frequéncias entre - Produtos(IQ2)*1Q1

1Q1
Sim Nio Total
N 35 19 54
Certificados de % 1Q2 64,8% 35,2%
Afotro % 1Q1 27,1% 10,4%
% Total 11,2% 6,1% 17,3%
N 70 52 122
% 1Q2 57,4% 42,6%
Agdes
% 1Q1 54,3% 28,4%
% Total 22,4% 16,7% 39,1%
N 43 33 76
Fundos de % 1Q2 56,6% 43.4%
Investimento % 1Q1 33,3% 18,0%
% Total 13,8% 10,6% 24.4%
N 12 20 32
Titulos do % 1Q2 37,5% 62,5%
Tesouro % 1Q1 9,3% 10,9%
% Total 3,8% 6,4% 10,3%
N 10 9 19
% 1Q2 52,6% 47,4%
Obrigagdes
% 1Q1 7,8% 4,9%
% Total 3,2% 2,9% 6,1%
N 11 77 88
Nenhuma das % 1Q2 12,5% 87,5%
Opgoes % 1Q1 8,5% 42.1%
% Total 3,5% 24.,7% 28,2%
N 129 183 312
Total
% Total 41,3% 58,7% 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas. a.

Grupo dicotémico tabelado com o valor 1.
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Dos alunos questionados sobre a preferéncia dos produtos™ enunciados nesta questio,
apenas 28,2% considerou que nenhuma das opg¢oes apresentadas era tida como atrativa, no

que se refere aos produtos em que preferem investir.

No seguimento da questio anterior, os alunos que ja investiram alguma vez no
mercado de capitais manifestaram 41,3% de interesse em investir nos produtos enunciados
na questao, com maior destaque para as agoes com 22,4%, os fundos de investimento com
13,8% e os certificados de aforro com 11,2%. Neste mesmo conjunto de produtos, os
homens reinem 47,1% enquanto as mulheres reanem 33,6% das preferéncias pelos

mesmos produtos.

Estes produtos que apresentam menor interesse de preferéncia, como titulos de
tesouro 3,8% e obrigacbes 3,2%, seja talvez pelos mesmos apresentarem rentabilidades
pouco atrativas ou requererem um esforco financeiro superior as suas capacidades de o
suportar, ou ainda pelo desconhecimento adequado ao tipo de investimento.
Residualmente, apenas 3,5% nido manifestam interesse em nenhuma das opg¢oes, o que é
passivel de os produtos nio se enquadrarem com o seu petfil de investidor e/ou ao
periodo atual a que estio dispostos a investir. Por sua vez 17,3% das mulheres nao
preferem os produtos apresentados optando por outro tipo de poupancas e/ou

investimentos, contra apenas 10,9% dos homens.

Contrariando estes nimeros, os alunos que nao investiram alguma vez no mercado de
capitais, nao vee as opcoes apresentadas o produto que satisfaca o seu interesse como
itais, n m n resentad rodut tisf: inter m
potencial investidor, selecionando ‘“nenhuma das opg¢oes” em 24,7% dos casos,

demonstrando apenas algum interesse relevante face as a¢oes em 16,7%.

A preferéncia na escolha dos produtos é transversal a todas as faixas etarias,

estabelecendo alguma proximidade na selecio dos produtos de relevo (certificados de

2 Consultar o Anexo 4 para todos dados tratados na questio.
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aforro, a¢oes e fundos de investimento) concentrando-se 39,7% dos 20 aos 25 anos, 22,8%

dos 26 aos 30 anos e 22,8% nos 31 aos 40 anos de idade.

E interessante verificar que 53,7% dos alunos inquiridos no que se refere a sua

~ , . 24 . . ~
formagdo académica™ encontram-se a frequentar a licenciatura e 34,9% detém esse mesmo
grau académico, com a relevancia da maioria dos produtos preferidos serem selecionados

em 38,8% pelos nao licenciados, comparados com 31% dos licenciados.

2.3 Questio 3 (IQ3) — Atualmente, qual o periodo a que esta disposto a

investir?
Tabela 3. Grupo I — Questdo n° 3
Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada

Nio Responde 12 3,7 3,7

Curto Prazo 133 41,2 44,9

Médio Prazo 123 38,1 83,0

Longo Prazo 55 17,0 100,0

Total 323 100,0

Como primeira abordagem ¢é possivel observar que o periodo atual a que os
investidores e os potenciais investidores estao dispostos a fazer investimentos é no curto
prazo 41,2% e 38,1% no médio prazo, possivelmente influenciados pelo fator externo da

crise financeira e pela escassez de financiamento ao investimento.

Apesar do fator externo (crise) alheio a este estudo, conjugaram-se as variaveis internas
como a regido, a idade, o género e a escolaridade, que apresentaram indicag¢oes de poder

influenciar o periodo a que se dispoe a fazer investimentos.

Os fatores regido e escolaridade sio aqueles que menor expressio apresentam na
influéncia quanto a disposi¢ao temporal para investir, ja que para ambas as regides de Porto

e Aveiro, ambos periodos de curto e médio prazo se aproximam dos 20% cada.

24 Consultar o Anexo 5 pata todos dados tratados na questio.
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Para a escolaridade, semelhante a analise na questio anterior, nao apresenta evidéncias
de poder influenciar de forma relevante o periodo a que os alunos se encontram dispostos
. . . ~ 25 . ~ . . .

a realizar investimentos. A propor¢ao™ é superior para alunos nao licenciados, ou seja, de
41,1% a investir no curto e médio prazo, comparados com 28,2% de alunos licenciados,
seria assim necessario procurar propor¢oes semelhantes que permitisse apurar qual a

influéncia da formacao académica.

No entanto o fator idade apresenta uma clara separagao de escalao para escaldao, pois a
medida que a idade aumenta as pretensoes de investir tendem a passar do curto para o
médio e longo prazo. O ponto de separacao de escaldao face ao periodo é dos 20 aos 25
anos com 39,6% no curto prazo e na jungao dos 26 aos 30 e dos 31 aos 40 anos, formando
juntos 45,2% (cada um representa 22,6%) dos inquiridos para o longo prazo. Parece
comum ao conhecimento geral que a medida que a idade avanca, a necessidade de garantia
e estabilidade, conforto e seguranca individual e familiar tendem a apresentar ponderagoes

na forma de investir.

Em relacao ao género, este ¢ o fator que mais influencia, apresentando diferengas para

o petriodo de investimento.

No curto prazo num total de 41,2% dos casos, ou seja 22,6% das mulheres estdo
dispostas a assumir investimentos neste periodo quando comparado aos 18,6% dos
homens. Este mesmo efeito inverte-se com a alteragao do periodo de investimento para o
médio prazo num total de 38,1% dos casos, onde 22% dos homens preferem este periodo

temporal face aos 16,1% das mulheres.
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2.4 Questao 4 (IQ4) — Supondo que possui capital disponivel, onde

investiria?
Tabela 4. Grupo I — Questio n° 4
Frequéncia entre Investimento(1Q4)*1Q3
1Q3
Nizo Responde | Curto Prazo | Médio Prazo | Longo Prazo | Total
N 1 20 18 9 48
Certificados | % 1Q4 2,1% 41,7% 37,5% 18,8%
de Aforro | % IQ3 8,3% 15,3% 14,8% 16,7%
% Total ,3% 6,3% 5,6% 2,8% [ 15,0%
N 3 24 37 13 77
% 1Q4 3,9% 31,2% 48,1% 16,9%
Agdes
% 1Q3 25,0% 18,3% 30,3% 24,1%
% Total 9% 7,5% 11,6% 41% [ 24,1%
N 1 11 23 10 45
Fundos de | % 1Q4 2,2% 24,4% 51,1% 22,2%
Investimento | % IQ3 8,3% 8,4% 18,9% 18,5%
% Total ,3% 3,4% 7,2% 3,1% [ 14,1%
N 2 49 51 19 121
% 1Q4 1,7% 40,5% 42,1% 15,7%
Imobiliario
% 1Q3 16,7% 37,4% 41,8% 35,2%
% Total ,6% 15,4% 16,0% 6,0% | 37,9%
N 1 13 17 6 37
% 1Q4 2,7% 35,1% 45,9% 16,2%
Obrigagdes
% 1Q3 8,3% 9,9% 13,9% 11,1%
% Total ,3% 4,1% 5,3% 1,9% | 11,6%
N 2 36 31 13 82
Planos
% 1Q4 2,4% 43,9% 37,8% 15,9%
Poupanga
% 1Q3 16,7% 27,5% 25,4% 24,1%
Investimento
% Total ,6% 11,3% 9,7% 4,1% | 25,7%
N 4 36 31 24 95
Planos
% 1Q4 4,2% 37,9% 32,6% 25,3%
Poupanga
% 1Q3 33,3% 27,5% 25,4% 44,4%
Reforma
% Total 1,3% 11,3% 9,7% 7,5% | 29,8%
Futurose [N 1 9 10 6 26
Opgoes % 1Q4 3,8% 34,6% 38,5% 23,1%
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% 1Q3 8,3% 6,9% 8,2% 11,1%
% Total ,3% 2,8% 3,1% 1,9% ] 82%
N 1 10 6 3 20
Mercado [ % 1Q4 5,0% 50,0% 30,0% 15,0%
Cambial | %IQ3 8,3% 7,6% 4,9% 5,6%
% Total ,3% 3,1% 1,9% 9% | 6,3%
N 2 3 5 0 10
% 1Q4 20,0% 30,0% 50,0% ,0%
Outro
% 1Q3 16,7% 2,3% 4,1% ,0%
% Total ,6% 9% 1,6% 0% [ 3,1%
N 12 131 122 54 319
Total
% Total 3,8% 41,1% 38,2% 16,9% | 100,0%
Percentagens e totais baseados nas respostas. a. Grupo Dicotémico tabelado com valor 1.

Esta questdo é importante pois permite-nos aferir que outros produtos estdo dispostos
. .26 . . ~
os alunos a investir”, tendo em conta os diferentes oferecidos na questio 2, o que nos

pode dar indicagoes sobre a apeténcia por investir e o periodo de investimento.

Considerou-se assim relevante relacionar a escolha dos produtos onde os alunos
investiriam se tivessem capital disponivel com o periodo a que estio atualmente dispostos a

assumir investimentos.

A tabela 4, demonstra assim que as agdes como verificamos anteriormente sao um dos
investimentos de preferéncia para todos os prazos de investimento com 24,1% das

intengoes para investir.

Neste novo plano, como foram oferecidos produtos diferentes, surgindo em destaque
o imobiliario com 37,9% das escolhas para investir. Transmitindo a ideia de que apesar
deste mercado se encontrar num periodo de quebra e recessao, ao obter capital disponivel
para investir podem-se realizar bons negbcios, pois os mesmos podem ser rentabilizados

atrativamente no médio e longo prazo.

26 Consultar o Anexo 6 para todos dados tratados na questio.
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Apresentaram-se outros dois novos produtos, produtos estruturados oferecidos pela
banca, como sao os Planos de Poupancga e Investimento (PPI) e os Planos de Poupanca
Reforma (PPR). Os planos de poupanca do privado comegam a ganhar alguma relevancia
no mercado, pois observa-se que 29,8% dos alunos investiria nos PPR e 25,7% investiria
nos PPI, estando assim dispostos a rentabilizar melhor este tipo de investimento no médio
e longo prazo. Curiosamente ainda que de forma residual, 3,1% dos alunos preferiam

outras op¢oes de investimento como o ouro e os depdsitos a prazo.

Os alunos com idades compreendidas entre os 20 e os 25 anos diversificam mais os
seus investimentos, pois nao se identifica uma afluéncia especifica por um determinado
produto, investitiam nos produtos mais comuns como agoes (10,3%), fundos de
investimento (5,3%), planos de poupanga (12,5% nos PPI e 12,9% nos PPR) e no
imobiliario (13,5%). Ja as idades entre os 26 e os 40 anos, apresentam preferéncia pelo

imobiliario (19,7%) e os planos de poupanca (10% nos PPI e 12,5% nos PPR).

Com esta diversidade de produtos oferecidos aos alunos, os géneros verificaram graus
de preferéncia interessantes. Os homens apresentam uma apeténcia por produtos que estao
mais associados a determinado grau de risco e para periodos de investimento de curto e
médio prazo, como por exemplo nos produtos de futuros e op¢des com 5,3% duplicando
as suas preferéncias em relagao as mulheres e no mercado cambial com 4,7% o valor
triplica em relacdo as mulheres. Ja as mulheres demonstram uma preferéncia por produtos
menos volateis e de perspetiva de médio e longo prazo como o imobilidrio com 19,7%
(distanciando-se apenas dos homens em 1,5 p.p) e os PPR com 17,9% (com uma distancia

significativa dos homens em 6 p.p).
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2.5 Questao 5 (IQ5) — Como considera o seu perfil de investidor,

procurando obter os melhores resultados?

Tabela 5. Grupo I — Questio n° 5

Percentagem
Frequéncia | Percentagem
Acumulada
Nio Responde 4 1,2 1,2
Avesso ao Risco 60 18,6 19,8
Tolerante ao Risco 92 28,5 48,3
Conservador 120 37,2 85,4
Assume Riscos 47 14,6 100,0
Total 323 100,0

. ~ . . 27
A considera¢do do perfil de investidor™ dos alunos procurando obter os melhores
resultados, permite criar a evidente separagdo entre uma classe de alunos com perfil

conservador de 37,2% e com um perfil tolerante ao risco de 28,5%.

Da analise mais detalhada sobre os perfis do investidor com vista a obter os melhores
resultados, nomeadamente entre as classes de destaque, os conservadores e os tolerantes a
algum risco nas regides de Porto (18,2% conservadores e 15% tolerantes) e Aveiro (19,1%
conservadores e 13,4% tolerantes) nao apresentam diferencas significativas. No entanto,
para os perfis extremos os que consideram ser avessos ao risco em Aveiro sio 14% dos
alunos em relagdo a apenas 4,8% no Porto. No outro extremo de forma também
significativa, na assuncao de riscos os alunos do Porto demonstram-se propensos em 9,9%

dos casos neste perfil quando este valor diminui para menos de metade em Aveiro 4,5%.

Existem assim alguns sinais de que a cidade ndo influencia o tipo de produtos que os
alunos preferem investir, mas sim o perfil que estdo dispostos a assumir para obter os

melhores resultados.

27 Consultar o Anexo 7 para todos dados tratados na questio.
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A variavel idade também ajuda a influenciar o tipo de perfil do aluno, pois os que
estao dispostos a tolerar algum risco e assumem riscos sao os alunos entre os 20 e os 25
anos, ambos perfis reanem 17,3% enquanto este valor nao ultrapassa os 10% no escalao
seguinte dos 26 aos 30 anos. Os perfis mais conservadores e avessos a0 risco ganham mais

expressao a partir dos 30 anos de idade em 14,2% dos casos.

Uma variavel que também influencia a apeténcia pela assun¢ao de riscos é o género
dos alunos, uma vez que os homens em 9% dos casos estdo dispostos a assumir maiores
riscos tendo em vista o melhor resultado para os seus investimentos comparados com 0s

5,6% das mulheres.

3  Qualidade da informagdo disponivel, os meios de difusao preferidos

e a periodicidade desejavel da informacgao

31 Questaio 6 (IQ6) — Como classifica a informagdo atualmente

disponivel?

Tabela 6. Grupo 1l — Questao n° 6

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 5 1,5 1,5
Suficiente 115 35,6 37,2
Insuficiente 203 62,8 100,0
Total 323 100,0

Os alunos quando questionados sobre a classificagao atual da informacao disponivel
no mercado de capitais em Portugal, esmagadoramente consideram em 62,8% dos casos

que a informacao ¢ insuficiente e apenas 35,6% consideram suficiente.

Surpreendente com esta informagao, é a consideracio quando confrontamos dos

atuais 40,6% dos alunos que investem ou alguma vez investiram no mercado de capitais,
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considerarem™ em 52,7% dos casos que a informagio prestada é insuficiente e apenas

45,8% consideram existir informacao suficiente.

Levanta-se assim uma questao pertinente sobre a qualidade do servico prestado aos
investidores quer pelos media quer pelos promotores dos produtos com vista a captagiao de
investimento, o que ndo deixa de ser relevante para as autoridades de supervisio e

regulamentacao do mercado considerarem um melhor controlo da atividade.

Os alunos da regido de Aveiro sao os mais insatisfeitos considerando que a informagao

disponivel ¢ insuficiente em 34,1% dos casos e no Porto 28,7% dos casos.

A amplitude acentuada entre as idades, identifica uma vez mais a diferenca entre os
alunos com 20 a 26 anos ¢ os alunos a partir dos 41 anos. Uma vez que os primeiros
sobrepoem todos os escaldes ao considerarem a insuficiente informagao disponivel em

26,6% dos alunos e apenas 6,2% dos alunos com mais de 41 anos.

Aliada a idade, o género dos alunos uma vez mais é um importante classificador, pois
as mulheres sdo mais insatisfeitas com a informacao disponivel em 34,7% dos casos

enquanto os homens sao 28,2% dos casos.

O sentimento expresso com os resultados obtidos com esta questio sao clarividentes
de que devera ocorrer uma mudanca no sentido positivo da informagao prestada e
disponibilizada, com o intuito de clarificar a opinido e atrair novos investidores que talvez
pela insuficiéncia da informagao ligada com a diminui¢ado do crédito disponivel criam um

sensacao de desconfianca no investidor.

3.2  Questao 7 (IIQ7) — Qual a avaliagao que faz dos meios de informagao?

A complexidade de analise desta variavel, dada a conjuga¢io de valores

individualmente e perante os varios meios de difusio expostos (televisio, jornais, revistas

28 Consultar o Anexo 8 para todos dados tratados na questio.
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nacionais e internacionais), envolvem um esfor¢o muito significativo para o tratamento e
apresentacao dos resultados na conjugagao das restantes variaveis como até entdo tém sido

apresentadas.

Lembrando que o segundo objetivo deste estudo é “Qualidade da informagao
disponivel, os meios de difusdao preferidos e a periodicidade desejavel da informacdao” em
caracter geral procurando evidéncias para futuras analises mais detalhadas. Por nao
representar assim em matéria de analise deste estudo a exploragdo pormenorizada da

avaliagdo feita por cada meio de difusdo em relagdo a regiao, idade e sexo.
Exposto isto, proceder-se-a a uma avaliaciao geral para cada meio de informagao.

Transversalmente os meios de informagao apresentados como a televisao, os jornais
diarios, os jornais da especialidade, as revistas da especialidade nacionais e internacionais

tém uma conotagao positiva e muito positiva.

A televisio™ (TV) é um dos meios informativos que reune 53,3% de avaliagao positiva,
mas também de forma particular é considerada com uma avaliacdo negativa de 34,1%,

verificando-se como a mais elevada entre os meios.

Os jornais diarios (JD) tém uma conotagio positiva de 65%, superior ao verificado
para a TV, mas também ¢ o segundo meio de informacao que surge com a conotagao

negativa mais elevada de 21,4%.

Com dados contrarios a estes, os meios como o jornais da especialidade (JE), as
revistas da especialidade nacionais (REN) e as revistas da especialidade internacionais (REI)

agrupam conotagoes positivas e muito positivas em relagao aos restantes meios.

Vejamos que os JE sdo vistos de forma positiva em 59,8% dos casos e em 29,7% de

forma muito positiva. As REN sao consideradas 65,9% positivas e 17,6% muito positivas,

2 Consultar o Anexo 9 para todos dados tratados na questio.
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o que leva a real¢ar o papel desempenhado pelos especialistas que trabalham nestes meios,
procurando precisio na divulgaciao das informagoes. Sobre o ponto de vista internacional
as REI também recebem conotagdes positivas de 59,4% e de 23,8% muito positivas, o que
evidencia o impacto do ponto de vista dos especialistas externos sobre a informacio que

divulgam.

Os custos do acesso a informacao podem criar inibi¢ao ao investimento e a opiniao de
que os meios de informacdo geral prestam informagdes pouco precisas, capazes de serem

consideradas insuficientes como visto anteriormente.

3.3 Questao 8 (IIQ8) — Costuma ler, ouvir e ver informagio relacionada

com economia?

Tabela 7. Grupo I — Questdo n°® 8

11Q8

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 3 9 9
Sim 160 49,5 50,5
Nio 15 4,6 55,1
Semanalmente 28 8,7 63,8
As Vezes 117 36,2 100,0
Total 323 100,0

Os alunos que costumam ler, ouvir e ver informagao relacionada com economia e
finangas afirmam faze-lo com alguma regularidade em 49,5% dos casos e apenas as vezes
em 36,2%. Inseridos neste nimero, encontram-se 26,9% dos que afirmam faze-lo com
alguma regularidade e terem investido no mercado de capitais™, separados dos 26,3% dos

que nao o fazem.

Na regiao do Porto os alunos afirmam ler, ouvir e ver em 30,9% com alguma

regularidade, oposto com o verificado em Aveiro numa propor¢io muito inferior de

30 Consultar o Anexo 10 para todos dados tratados na questio.
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18,5%. Com menor regularidade e apenas as vezes Aveiro sobressai de forma pouco
> g

positiva em 23,6% em relagao ao Porto em 12,7%. Sendo também os mais jovens os que
assumem ter algum contacto com a informacgao, dando menos importancia a medida que as

faixas etarias aumentam.

Curiosamente na verificagdo da questao 1, os homens representavam 27,6% dos
alunos que alguma vez investiram no mercado e nas mulheres apenas 13%, o que se
relaciona diretamente com esta questao, uma vez que 28,2% dos homens afirmam ter um
contacto habitual com informacao relacionada com economia e apenas 21,4% das mulheres

afirmam o mesmo facto.

3.4 Questdao 9 (IIQY) — Como classifica a informagio que 1¢&, ouve e vé?

Tabela 8. Grupo I — Questao n° 9

11Q9

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 4 1,2 1,2
Clara 68 21,1 22,3
Confusa 70 21,7 44,0
Técnica 156 48,3 92,3
Muito Técnica 25 7,7 100,0
Total 323 100,0

A informacao que os alunos leem, ouvem e veem ¢ classificada como técnica por
48,3%. De apreciar que existem 48,3% consideram que a informagao divulgada é técnica,
mas apenas os que nao investem’ no mercado 32,2% encaram a linguagem utilizada como
técnica, sendo talvez um fator inibidor ao investimento e do conhecimento geral sobre a

situacao econémica e financeira.

Quando comparados os alunos da regiao do Porto e Aveiro, estes ultimos veem a

informa¢ao como técnica em 31,8%, diminuindo este valor quase para sua metade no

31 Consultar o Anexo 11 para todos dados tratados na questio.
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Porto para 16,6%. Pode-se dizer que os alunos do Porto sentem-se mais familiarizados
com a informagao em relagio aos de Aveiro, pois conseguem apesar de técnica assimilar

melhor os seus contetdos.

Nesta questio em particular ao contrario do que as idades tém demonstrado, os
mais novos dos 20 aos 25 anos encaram a informaciao em 23,5% de forma técnica, mas a
medida que a idade aumenta a mesma perce¢ao torna-se mais clara em 5,9% logo a partir
dos 30 anos de idade. Um conhecimento do mercado, dos préprios produtos
transacionados e a experiéncia nos investimentos servem como ponto de criagdo de um

know-how importante.

Entre os alunos do género masculino e feminino para esta questio, as amplitudes
encontradas ndo apresentaram dados significativos que permitam uma clara distingao entre
os sujeitos, pois apresentam amplitudes pequenas, como por exemplo que 27,2% das
mulheres consideram a linguagem de forma técnica e os homens 21,1%. Para estudos
posteriores poderia ser interessante verificar esta diferenca em questdes econdmicas

especificas ou para um determinado jornal, programa de analise econémica e financeira.

3.5 Questio 10 (IIQ10) — Costuma comprar jornais e/ou revistas

relacionadas com economia e finangas?

Tabela 9. Grupo 1I — Questao n° 10

11Q10
Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Compra 187 57,9 57,9
Diariamente 18 5,6 63,5
Semanalmente 54 16,7 80,2
Mensalmente 64 19,8 100,0
Total 323 100,0
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Esta é uma questio simples e importante que ilustra™ com o numero de 57,9% dos
alunos nao comprarem qualquer tipo de informagao relacionada com economia, seja esta

em forma de jornais e/ou revistas.

Mesmo no nucleo dos alunos que investem no mercado de capitais, 18,9% destes

nao compram qualquer informagao relacionada com economia e finangas.

Ao debrugar a analise sobre o elevado destaque obtido de ndo comprar informagao
relacionada com economia e finangas, verificou-se que na regiao de Aveiro o nimero de
alunos que nao compra informagao deste tipo ¢é de 35,7% comparados com os 23,2%. Nao
s6 aqui se identificaram diferencgas, como também significativamente nos alunos das faixa
etarias entre os 20 e os 25 anos e dos 26 aos 30 anos sao os que compram menos este tipo
de informagao em 24,1% e 13,6% respetivamente. Além destas diferencas, o género
permitiu também distinguir de forma clara as diferencas existentes, ja que as mulheres nao

compram este tipo de informagao em 31,6% comparados com os homens em 26,3%.

Com este resultado, o papel das novas tecnologias da informagao como a internet,
facilitaram em grande escala o acesso a uma panoplia de informagoes variadas em matéria
de economia, financas e mercados financeiros, com os mais variados pontos de vista
técnicos nacionais e internacionais. Nao esquecendo que uma analise mais pormenorizada
como comentarios e intervengdao de especialistas tem um custo de acesso a esta

informacao, entendendo-se principalmente como custo financeiro.

3.6 Questao 11 (IIIQ11) — Qual a periodicidade que deve ter a informagao

para rentabilizar um bom investimento?

Tabela 10. Grupo 111 — Questao n° 11

Frequéncia da Periodicidade da Informagio

Frequéncia * | Percentagem | Percentagem Acumulada

Tempo Real 169 47,6% 47,6%

Diariamente 100 28,2% 75,8%

32 Consultar o Anexo 12 para todos dados tratados na questio.
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Quinzenalmente 14 3,9% 79,7%
Mensalmente 51 14,4% 94,1%
Semestralmente 12 3,4% 97,5%
Anualmente 9 2,5% 100,0%
Total 355 100,0%

¥ N= 323. Frequéncias baseadas no n° de respostas multiplas (op¢ao de escolha multipla).

A periodicidade da informacdo é uma caracteristica transversal a qualquer tipo de
investimento, esta questio expressa a importancia que esta tem em tempo real, assim

demonstrado por 47,6% dos alunos.

Tornando-se assim a precisio e o surgimento atempado da informagdo, um fator
determinante na hora de investir, por exemplo como podemos verificar no mercado
bolsista, uma noticia divulgada em tempo real pode levar a subidas ou descidas dos precos

em breves instantes.

Verifica-se assim que de forma importante a informagao deve surgir em tempo real,
para que realmente se possa rentabilizar um bom investimento, dada a enorme
competitividade que existe no mercado, nio devendo esquecer contudo que em economia
¢ importante poder comparar factos atuais com os passados, nesse sentido é importante
reunir a informagdao mensal, trimestral, semestral e anual, de forma a que a evolu¢iao do
investimento possa ser observada do ponto de vista critico, para assim sabermos do ponto

em que partimos, em que ponto estamos e qual ponto queremos atingir.

3.7 Questido 12 (IIIQ12) — Quais os fatores que considera importantes para

a reanimagao do mercado de capitais?

Tabela 11. Grupo 111 — Questao n° 12

Fatores Importantes para reanimagio do Mercado de Capitais.

Respostas *
N Percentagem
Beneficios Fiscais 123 21,4%
Credibilidade de Relatorios e Contas 118 20,6%
Distribui¢do Regular de. Dividendos 70 12,2%
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Intervengio do Governo 49 8,5%

Alteragio da Legislagio 71 12,4%
Informagio Adequada e Atempada. 143 24.,9%
Total 574 100,0%

* N= 323. Percentagens baseadas no n° de respostas multiplas (op¢io de escolha multipla).

Os fatores considerados importantes para a reanimagao do mercado de capitais

concentram trés opgoes, que tomadas isoladamente poderiam nao ter o impacto desejado.

Sio os fatores a informagao adequada e atempada com 24,9%, os beneficios fiscais
21,4% e a credibilidade dos relatérios e contas 20,6%. Como exposto ao longo do trabalho,
o mercado de capitais ¢ um mercado onde acima de tudo se transaciona informagao, daf
que para alcangar bons negdcios seja crucial reunir os elementos informativos que projetem

o valor real da oportunidade de compra ou venda para o investidor.

Os proprios beneficios fiscais sio importantes no incentivo ao investimento, pois
consegue ser fonte de atracdo de capitais nacionais e internacionais, mas ¢ uma medida

dependente da politica fiscal dos estados.

No mercado de capitais, principalmente as empresas cotadas em bolsa colocam ao
dispor do investidor através dos seus relatorios e contas informacoes valiosas sobre os
resultados do exercicio econémico, saude financeira e perspetivas de investimento futuras
entre outras. A crise financeira internacional criou uma enorme desconfianca sobre muita
das informac¢des transmitidas aos investidores, daf tornar-se necessaria uma renovacao da
importancia deste instrumento, com maior e melhor supervisio interna e externa, ao

servico do investidor.
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Cem , . 33 . c~
Esta opinido ¢é partilhada pelos alunos em geral™ do Porto e Aveiro, quer em regiao
quer em idade, transversalmente consideram serem estes os fatores necessarios a reanimar

o mercado de capitais.

Dando apenas realce face a algumas diferencas obtidas no resultado entre os
homens e as mulheres, em que estas dao uma importancia maior de 22,1% aos beneficios
ficais enquanto os homens consideram apenas 16,2% ser o fator mais relevante. O
contrario ocorre em relagao a credibilidade dos relatérios e contas das empresas, pois os
homens veem em 20,6% como fator relevante e as mulheres o veem apenas como 16,2%.
Mas ambos partilham similarmente a opiniao quanto a necessidade de informagao

adequada e atempada.

3.8 Questao 13 (ITIIQ13) — Quais elementos considera fundamentais para a

avaliagdo de investimentos em agoes?

Quando investimos em agoes procuramos adquirir participagoes de empresas que
possam oferecer rentabilidades futuras através da evolugao positiva das agdes permitindo
mais-valias na sua alienagao, ou pela perspetiva de obter restituicoes do capital investido

através da distribuicao de dividendos.

Claro esta que o tipo de elementos a considerar com maior ou menor atengao ira
depender do perfil de investidor e do préprio plano de investimento, nao deixando de ter
cada fator uma relevancia isolada, mas sim com o seu conjunto obter uma informacio

6tima.

A opinido generalizada situa-se em redor da consideragio de todos os elementos
apresentados (evolug¢ao das cotagdes, lucro liquido por acgao, valor contabilistico, frequéncia
da negociagdo, quantidade média de transacbes diarias, distribui¢io de dividendos,
percentagem de capital da empresa detida pelos maiores acionistas) serem 55%

fundamentais para este tipo de investimento.

33 Consultar os resultados no Anexo 14.
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Nao sendo assim possivel obter o resultado desejado com os elementos
apresentados indicarem o tipo do perfil do investidor em agdes, que procura este

investimento numa perspetiva mais fundamentalista ou mais especulativa.

3.9 Questio 16 (IVQ16) — Tendo em conta que possui informagio
suficiente, qual a percentagem do seu capital que estaria disposto/a a

aplicar como forma de poupanga ou investimento?

Tabela 12. Grupo IV — Questao n° 16

IVQ16

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 4 1,2 1,2
Ate-5 % 56 17,3 18,6
Entre 10%-20% 119 36,8 55,4
Entre 20%-30% 80 24,8 80,2
Entre 30%-40% 24 7.4 87,6
Entre 40%-50% 27 8,4 96,0
Mais 50% 13 4,0 100,0
Total 323 100,0

Até onde estariam dispostos os alunos a investir uma percentagem do seu capital
como forma de poupanca/investimento, tendo em conta que possuem informacio
suficiente, o estudo revelou resultados promissores quanto a possibilidade de um excesso

de confianca.

Vejamos que 36,8% esta disposto a aplicar uma percentagem consideravel do seu
rendimento entre os 10% e os 20%, considerando que reuniu a informagao necessaria para
concretizar o investimento. Logo no segundo escalao entre os 20% e os 30% surgem

24,8% dos alunos com a mesma disposig¢ao.

Tendo em conta que neste estudo nao se teve acesso a0 montante do rendimento
disponivel para aplicar como poupanga/investimento, esta questdo indica a possibilidade e
a disposi¢do em assumir um risco no investimento tendo em conta que o investidor reuniu
a informagao necessaria para aplicar uma percentagem consideravel do seu capital.
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3.10 Questao 17 (IVQ17) — Que meios deveriam ser adotados para a difusao

da informagao, de forma a cativar o investimento?

Tabela 13. Grupo IV — Questao n° 17

Difusdo da Informagio

Respostas *
N Percentagem
Internet 204 40,5%
Televisao 186 36,9%
Jornais 111 22,0%
Outro 3 ,6%
Total 504 100,0%

* N= 323. Percentagens baseadas no n° de respostas multiplas
(op¢io de escolha multipla).

A interatividade das novas tecnologias e a grande mobilidade permitida com o
acesso em qualquer ponto da internet, para além do seu crescente consumo as varias
idades, surge no topo das op¢oes com 40,5% da opiniao que este devera ser o novo meio
de difusao de informagao para cativar o investimento, consolidando a existéncia do acesso

a qualquer tipo de informac¢ao em tempo real.

Semelhante ao que observamos na questao 7, a televisao continua a desempenhar
um papel importante na difusio da informagao e como meio para cativar o investimento
em 36,9% dos casos. Este ¢ um segmento que tem dado alguns passos no sentido da
interatividade e opgoes de escolha ao consumidor de obter o tipo de informagdo que

deseja, pelo que se espera uma evolugao neste meio.

Os jornais apesar de renegados como terceira op¢ao com 22%, tém agora um novo
desafio pela frente, desafio este ligado ao custo do consumo de informacgao. Este desafio
prende-se com a transi¢ao para a era digital, uma vez que através de alguns dispositivos
informaticos portateis e com o auxilio da internet ¢ possivel adquirir a mesma informacio

obtida no papel a um custo inferior.
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De forma muito residual 0,6% dos alunos pensam que uma forma de difusio de
informag¢ao e captagao de investimento, passa pelo papel do gestor de conta bancaria
estimular e esclarecer os clientes face aos produtos que estes vendem muitas vezes

praticando uma linguagem técnica.

4 Comportamento e Confianca do investidor

4.1 Questio 14 (IIIQ14) — Quais os aspetos que estiveram na origem das

suas decisGes de investimento, tendo obtido o melhor resultado?

Tabela 14. Grupo 11 — Questio n° 14
Frequéncia entre Decisdes(111Q14)*1Q1

1Q1

Sim | Nio [ Total

N 59 54 113

DECISAO_1 | % 111Q14 | 52,2% | 47,8%

111Q14_D1 | % IQ1 45,0% | 29,5%

% Total | 18,8% [17,2% | 36,0%

N 52 59 111

DECISAO_2 | % I11Q14 | 46,8% | 53,2%

1IQ14._ D2 |%IQ1  |39,7% | 32,2%

% Total | 16,6% [ 18,8% [ 35,4%

N 42 55 97

DECISAO_3 | % ITTIQ14 | 43,3% | 56,7%

11Q14_D3 | % 1Q1 32,1% | 30,1%

% Total | 13,4% | 17,5% | 30,9%

N 49 74 123

DECISAO_4 | % 111Q14 | 39,8% | 60,2%

11Q14_D4 | % 1Q1 37,4% | 40,4%

% Total | 15,6% [23,6% | 39,2%

N 57 49 106

DECISAO_5 | % 111Q14 | 53,8% | 46,2%

111Q14_D5 | % 1Q1 43,5% | 26,8%

% Total | 18,2% | 15,6% | 33,8%

DECISAO_6 [N 35 44 79

111Q14_D6 | % IIQ14 | 44,3% | 55,7%
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%IQ1 | 26,7% | 24,0%

% Total | 11,1% | 14,0% | 252%

N 131 183 314

TOTAL

% Total | 41,7% | 58,3% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.

A informagao disponibilizada ao investidor pode ser representada e apresentada das
mais variadas formas™, seja através de graficos, calculos contabilisticos ou elementos
divulgados pelos media, que dependendo das nossas capacidades e convicgdes poderemos
seguir as suas instru¢es de investimento ou tornar-se o préprio investidor o meio que
trabalha a informagdo. Nesta questio” procura-se saber quais os meios utilizados e

encontrar dados relevantes sobre os niveis de confianca.

Esta andlise decorre dos 40,6% de alunos que enquanto investidores tendo ja
investido no mercado de capitais, consideraram nas decisdes apresentadas aquelas que da

melhor forma lhes permitiram obter o melhor resultado.

Os investidores recorreram mais a analise técnica em 18,8% das decisdes de
investimento obtendo bons resultados, seguido da informacao que ¢ tratada e recolhida

pelo investidor em 18,2% e em terceiro lugar a analise fundamental em 16,6%.

Observando a idade e a regiao de proveniéncia, verifica-se no conjunto dos alunos
que as mesmas decisOes sao partilhadas. No que ao género se refere, particularmente os
homens sao mais confiantes nas suas convicgoes pessoais para investir em 16,2% em
relagdo as convicgoes pessoais das mulheres com 8,9% apenas. Confirmando as conclusées

do trabalho de Barber. e Odean (2001).

3 Decisdo_1 (Analise Técnica), Decisio_2 (Analise Fundamental), Decisio_3 (Informacio Divulgada pelos
Media), Decisao_4 (Informacio disponibilizada por especialistas), Decisdo_5 (Informacio tratada e recolhida
por si mesmo/a), Decisio_6 (Baseado em convicgdes pessoais).

¥ Ver Anexo 15, para consulta de tabelas e dados enunciados.
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Estes resultados levantam para além da questdo da confianga do investidor, uma

importante tematica quanto a literacia financeira e eventuais diferencgas nos investidores.

Segundo De Bondt (1998), o processo de decisao influencia os resultados obtidos,
uma vez que as abordagens ao problema podem ser encaradas de diferentes pontos de
vista, identificando quatro tipos de anomalias no comportamento dos investidores: (i) as
perce¢oes da movimentagao dos pregos, (ii) as percegoes em relagao ao valor, (iii) a gestio

do risco e retorno e (iv) as praticas negociais de compra e venda.

Assim o autor (De Bondt, 1998) procura responder a questaio do porqué de
devermos observar o comportamento dos investidores atuando de forma incorreta,
identificando duas importantes razdes para a importancia da andlise: a primeira ¢ que o
bem estar das pessoas ¢ afetado pela gestio financeira das suas decisoes, e a segunda é que

o comportamento e decisdes do investidor tem reflexo no mercado financeiro.

Com os resultados obtidos nesta questao sobre o a confianga do investidor e em

matéria de literacia financeira retiram-se duas importantes conclusoes.

A primeira conclusao ¢ a interligacdo dos elementos e decisoes, pois nao é possivel
basear de forma sélida a decisio de investir apenas com base na analise técnica (de facil
leitura por ser grafica) sem saber quais os resultados que deram origem a determinado
grafico, daf aparecer em boa consideragao a analise fundamental, que também diz ao
investidor os resultados atuais e previsdes futuras quanto ao valor do investimento, através
da analise de racios financeiros por exemplo, tornando-se assim estes meios de informagao

complementares uns dos outros.

A segunda importante conclusio esta relacionada com a confianga do investidor.
Uma vez que os alunos investidores, apos recolherem a informagao técnica e fundamental,
preferem em 18,2% dos casos serem eles proprios a recolher esse tipo de informagao e a

tratar os dados, confiando assim mais nas suas capacidades de analise considerando terem
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habilidade suficiente que lhes permita assim conseguir bons resultados nos seus

investimentos.

Chen e Volpe (2002), identificam importantes diferencas de literacia financeira nos

géneros dos investidores, em que em alguns apresentam fracos conhecimentos na matéria.

No seu estudo os autores encontram diferencas de opinido entre os géneros onde 0s

homens autoavaliam-se em 60% com melhores conhecimentos sobre finangas em relacio a

48% das mulheres, a semelhanc¢a do que verificamos nesta questao.

Empiricamente com esta abordagem em conformidade com varios estudos

anteriores, o conhecimento geral e especifico do mercado, dos produtos, mas também dos

meios disponiveis ao investidor podem levar decisGes de investimento incorretas.

4.2 Questao 15 (IIIQ15) — Acha que tem informagio suficiente que lhe

permite obter ganhos sustentados no mercado

Tabela 15. Grupo III — Questio n° 15

de capitais?

Frequéncia entre Confianga(I11Q15)3*1Q1
1Q1

Sim | Nio | Total

N 23 22 45
BEHAVIOR 1 | % I1IQ15 | 51,1% | 48,9%
111Q15_B1 % 1Q1 17,8% | 11,7%

% Total 7,3% | 6,9% | 14,2%

N 31 25 56
BEHAVIOR 2 | % IIQ15 | 55,4% | 44,6%
111Q15_B2 % 1Q1 24,0% | 13,3%

% Total 9,8% | 7,9% | 17,7%

BEHAVIOR_3 [ N 18 26 44
111Q15_B3 % I11Q15 | 40,9% | 59,1%

% Behavior_1 (Sim, consigo avaliar e estimar os ganhos e delinear a melhor estratégia para investir),
Behavior_2 (Sim, permite-me escolher as aplicacdes que terdo os melhores resultados), Behavior_3 (Sim, pois
consigo adotar a estratégia de comprar e vender no momento certo), Behavior_4 (Nio tenho informacio

suficiente e procuro a opinido e informagao de terceiros).
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% 1Q1 14,0% | 13,8%

% Total 57% | 82% [ 13,9%

N 57 115 172

BEHAVIOR 4 | % 111Q15 | 33,1% | 66,9%

11Q15_B4 % 1Q1 44.,2% | 61,2%

% Total | 18,0% | 36,3% [ 54,3%

N 129 188 317

TOTAL

% Total | 40,7% | 59,3% [ 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas..

A valorizagdo pessoal pelos feitos alcancados é uma caracteristica inata ao ser
humano. Considerar que somos bons no que fazemos e que somos melhores que terceiros,
que nés devemos ter os louros por conseguir bons resultados nos negécios, mas quando a
coisa nao corre como desejado a culpa é de alguém exceto nossa, é uma indicacao clara que

o comportamento do investidor esta a ser irracional e enviesado.

Pensar que possuimos informacio suficiente de forma a obter ganhos sustentados,
pode ir para além dos niveis de confianca normais, ja que os alunos apresentam alguns
sinais de excesso de confianga, apesar de valores pouco expressivos, é o rasto de influéncia
no seu comportamento enquanto investidor. Em 9,2% dos alunos o seu comportamento
indica que tém informacio suficiente pois “permite-lhes escolher as aplicagdes que terdo os

melhores resultados” (ver na tabela Behavior_2).

Ao contrario de 18% considerarem “nio terem informacao suficiente e procurarem
informacao e opiniao junto de terceiros” (ver na tabela Behavior_4). Apesar de nio dispor
de dados que permitam um comentario mais preciso, é possivel a ocorréncia de os alunos
serem propensos ao investimento levando em conta a opiniao de terceiros ou outros
especialistas apostando no investimento, assim se o negdcio nao tiver corrido bem os
responsaveis serdo os terceiros que disponibilizaram informagao errada e nio quem tomou

a decisao de investir.
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Retomando o exposto anteriormente neste trabalho, as descobertas de Barber. e
Odean (2001) na area da psicologia demonstram as relagoes estabelecidas em que o homem
¢ mais confiante nas suas convicgdes pessoals € no uso e tratamento da informacio

disponivel tendo em vista o investimento em relagao a mulher no mesmo ambito.

Nesta questdo também foi possivel confirmar a existéncia desta relagio na
confianca do uso da informacao ser maior nos homens em relaciao as mulheres, em relacao
a informacao que ¢ detida pelos mesmos, uma vez que na opg¢ao 1 (Behavior_1) da questao
15: “sim, consigo avaliar e estimar os ganhos e delinear a melhor estratégia para investir”,
os homens consideram em 9,1% face aos 5% das mulheres e na op¢ao 2 (Behavior_2):
“sim, permite-me escolher as aplicagdes que terdo os melhores resultados” os homens

expressaram 9,8% face aos 7,9% das mulheres.

A constatacdo das presentes diferencas entre os géneros perante anormais niveis de
confian¢a no uso da informacdo disponivel, apontam como mais evidentes as opg¢oes
enunciadas anteriormente, carecendo de mais dados concretos aparenta indicar a presenca
de um outro fenémeno comportamental o “disposition effect” (efeito disposi¢io) de

Shefrin e Statman (1985), Odean (1998), entre outros.

Assim podemos associar o comportamento verificado em Behavior_1, onde
segundo Shefrin e Statman (1985), estes evidenciam nos investidores a procura pela
satisfagdo e evitando o arrependimento, como por exemplo Statman (1985: p.782) refere,
se um investidor vende a¢oes especificas, digamos da GM (General Motors), com ganho,
mas continua a monitorizar os progressos das acdes que vendeu, questionando se 0s precos
da GM deveriam continuar a subir alterando o seu comportamento de satisfagdo por um

arrependimento de ter vendido as agdes cedo de mais.

No mesmo ambito, Strubl (2003) identifica no comportamento dos investidores
informados duas razdes pelas quais ¢ esperado encontrar o “disposition effect”. A primeira
razao é vender as agoes a pregos elevados e comprar a pregos reduzidos, aparenta ser boa

ideia quando alguns investidores o fazem com motivos de “desinformac¢ao”. A segunda
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razao esta na diferenca entre investidores informados e nao informados acerca do lucro a
obter com as agoes. Especificamente os investidores informados podem exibir um efeito
disposi¢ao, se a sua vantagem informativa aumentar a medida que decresce em relagao a

investidores desinformados.

Apesar da questao nao ter sido especificamente direcionada para analisar o efeito
disposicao nos alunos, é importante e verificar como o comportamento no uso da

informacao pode dar origens a varios enviesamentos.

5 Caracterizac¢ao do Inquirido

5.1 Questdo 20 (VQ20) - Regido

Tabela 16. Grupo V — Questio n° 20

VQ20

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 1 3 3
Viana do Castelo 1 3 0
Braga 5 1,5 2,2
Porto 150 46,4 48,6
Aveiro 164 50,8 99,4
Viseu 1 3 99,7
Coimbra 1 3 100,0
Total 323 100,0

Tendo a distribuicao do inquérito decorrido pela Universidade Portucalense Infante
D. Henrique, Universidade de Aveiro e no Instituto Superior de Entre Douro e Vouga,
obteve-se uma amostra de 323 alunos permitindo uma sustentabilidade dos dados e

comentarios.

A concentracio dos alunos divide-se em 50,8% no Porto e 46,4% em Aveiro, com
a existéncia residual de alunos proveniente em 1,5% de Braga e 0,3% de Coimbra e Viana

do Castelo. Com este tipo de distribuicao regional controlada, foi possivel encontrar a
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existéncia de diferencas importantes que ajudam na distincao dos alunos na forma como

estes se relacionam com a informacao.

5.2  Questio 21 (VQ21) - Idade

Tabela 17. Grupo V — Questio 21

Frequéncia entre VQ21*VQ20(regifio)
VQ20
Porto | Aveiro | Total
N 50 73 123
% VQ21|40,7% | 59,3%
20-25-anos
% VQ20 | 33,3% | 44,5%
% Total | 15,9% | 23,2% | 39,2%
N 37 34 71
% VQ21 | 52,1% | 47,9%
26-30-anos
% VQ20 | 24,7% | 20,7%
% Total | 11,8% | 10,8% | 22,6%
N 38 35 73
% VQ21 | 52,1% | 47,9%
31-40-anos
% VQ20 | 25,3% | 21,3%
% Total [ 12,1% | 11,1% | 23,2%
N 20 19 39
% VQ21|51,3% | 48,7%
41-50-anos
% VQ20 | 13,3% | 11,6%
% Total | 6,4% | 6,1% | 124%
N 5 3 8
% VQ21 | 62,5% | 37,5%
Mais-50-anos
% VQ20| 3,3% 1,8%
% Total 1,6% 1,0% 2,5%
N 150 164 314
Total
% Total |47,8% | 52,2% | 100,0%
Percentagens e totais baseados nas respostas.

A maior percentagem de alunos concentra-se dos 20 aos 25 anos representando

39,2%, pertencendo a maior fatia 23,2% aos alunos de Aveiro e 15,9% no Porto. Outras

duas faixas etarias importantes que juntas superam os mais jovens, sao dos 26 aos 30 anos
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com 22,6% e dos 31 aos 40 com 23,2%. Em propor¢oes inferiores obtiveram-se 12,4% de

alunos entre os 41 e os 50 anos, surgindo 2,5% de “outliers” com mais de 50 anos.

5.3 Questdo 22 (VQ22) - Género

Tabela 18. Grupo V — Questio n® 22

Frequéncia entre VQ22*VQ20(regiio)

VQ20

Porto | Aveiro | Total

N 94 67 161

% VQ22 | 58,4% | 41,6%

Masculino
% VQ20 | 62,7% | 40,9%

% Total |29,9% | 21,3% | 51,3%

N 56 97 153

% VQ22 ] 36,6% | 63,4%

Feminino
% VQ20 | 37,3% | 59,1%
% Total | 17,8% | 30,9% [ 48,7%
N 150 164 314
Total

% Total |47,8% [ 52,2% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.

Acidentalmente obteve-se uma divisio quase perfeita entre homens e mulheres no
computo geral, registando em 314 alunos uma divisao quase perfeita de 51,3% de homens e

48,72% de mulheres.

No Porto verifica-se uma diferenca acentuada de alunos entre homens com 29,9%
e 17,8% de mulheres. Em Aveiro sucedeu o inverso, verificou-se existitem 21,3% de

homens, enquanto as mulheres representaram 30,9% dos alunos.
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5.4 Questdo 23 (VQ23) — Sector de atividade em que exerce sua profissao

Tabela 19. Grupo V — Questio 23

Frequéncia entre VQ23*VQ20(regiio)
VQ20
Porto | Aveiro [ Total
N 1 0 1
% VQ23 | 100,0% ,0%
Nio Responde
% VQ20 7% ,0%
% Total ,3% ,0% ,3%
N 20 26 46
% VQ23| 43,5% | 56,5%
Comercio
% VQ20| 13,3% | 15,9%
% Total 6,4% | 83% | 14,6%
N 9 2 11
% VQ23| 81,8% | 18,2%
Consultoria
% VQ20| 60% | 1,2%
% Total 2,9% ,6% | 3,5%
N 22 47 69
% VQ23| 31,9% | 68,1%
Industria
% VQ20 | 14,7% | 28,7%
% Total 7,0% | 15,0% | 22,0%
N 34 33 67
% VQ23| 50,7% | 49,3%
Servigos
% VQ20 | 22,7% | 20,1%
% Total | 10,8% [ 10,5% | 21,3%
N 34 29 63
% VQ23 | 54,0% | 46,0%
Outro
% VQ20| 22,7% | 17,7%
% Total | 10,8% [ 9,2% | 20,1%
N 13 1 14
% VQ23| 929% | 7,1%
Banca
% VQ20| 8,7% ,6%
% Total 4,1% 3% | 4.5%
N 1 0 1
Seguros
% VQ23 | 100,0% ,0%
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%VQ| 7% 0%

% Total ,3% ,0% ,3%
N 16 26 42
% VQ23| 38,1% | 61,9%
Desempregado
% VQ20| 10,7% | 15,9%
% Total 51% | 83%| 13,4%
N 150 164 314
Total

% Total | 47,8% | 52,2% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.

Os alunos inquiridos estao concentrados principalmente em trés sectores de atividade:

a industria (22%), os servicos (21,3%) e o comércio (14,6%).

Uma percentagem consideravel de alunos escolhe “Outro” como sector de atividade
em 20,1%, sendo este numero preenchido na sua maioria por alunos que nao

desempenham qualquer atividade profissional e se dedicam apenas a estudar.

Foi importante considerar a nova realidade que assiste a nossa economia, que é o
desemprego, onde desafortunadamente 13,4% dos alunos estao desempregados, sendo este

valor superior em Aveiro (8,3%) comparado com o Porto (5,1%).
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5.5 Questio 24 (VQ24) — Ha quanto tempo investe no mercado de

capitais?

Tabela 20. Grupo V — Questio n° 24

Frequéncia entre VQ24*VQ20(regiio)
VQ20
Porto | Aveiro | Total
N 46 70 116
% VQ24 ] 39,7% | 60,3%
Nio Responde
% VQ20 | 37,4% | 61,9%
% Total | 19,5% | 29,7% | 49,2%
N 6 9 15
% VQ24 | 40,0% | 60,0%
Menos-1-ano
% VQ20 | 49% | 8,0%
% Total | 2,5% | 3,8% 6,4%
N 36 18 54
% VQ24 | 66,7% | 33,3%
Entre-1-5-anos
% VQ20 | 29,3% | 15,9%
% Total | 153% | 7,6% | 22,9%
N 15 7 22
% VQ24 | 68,2% | 31,8%
Entre-5-10-anos
% VQ20 | 12,2% |  6,2%
% Total | 6,4% | 3,0% 9,3%
N 20 9 29
% VQ24 | 69,0% | 31,0%
Mais-10-anos
% VQ20|16,3% | 8,0%
% Total | 85% | 3,8% | 12,3%
N 123 113 236
Total
% Total | 52,1% | 47,9% | 100,0%
Percentagens e totais baseados nas respostas.

O elevado valor obtido de 49,2% esta associado ao numero de alunos que nio

investem no mercado de capitais, pelo que seria incongruente poder retirar conclusoes

como ha quanto tempo alguém investe, quando na realidade em nenhuma ocasido

investiram no mercado de capitais.
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Em destaque temos o perfodo entre 1 a 5 anos com 22,9%, uma vez que também
estamos a estudar uma amostra de alunos na sua maioria jovens, que pelas dificuldades da
conjuntura econémica entram cada vez mais tarde no mercado de trabalho impedindo-lhes

assim de poder criar alguma poupanga ou investimento.

5.6 Questio 25 (VQ25) — Qual a fungdo que desempenha na sua
instituigao

Tabela 21. Grupo V — Questio n° 25

Frequéncia entre VQ25*VQ20(regiio)

VQ20

Porto | Aveiro | Total

N 46 46 92
% VQ25 | 50,0% | 50,0%
Nio Responde
% VQ20 [ 30,7% | 28,0%
% Total | 14,6% | 14,6% | 29,3%
N 18 12 30
% VQ25 | 60,0% | 40,0%
Empresario
% VQ20 [ 12,0% | 7,3%
% Total 5,70/0 3,80/0 9,6%
N 9 6 15
% VQ25 [ 60,0% | 40,0%
Administrador

% VQ20 | 6,0% | 3,7%

% Total 2,90/0 1,90/0 4,8%

N 6 7 13

% VQ25 | 46,2% | 53,8%

Director Departamento
% VQ20 [ 40% | 4,3%

% Total | 1,9% | 2,2% 4,1%

N 47 47 94
% VQ25 [ 50,0% | 50,0%
Técnico
% VQ20 | 31,3% | 28,7%
% Total | 15,0% | 15,0% [ 29,9%
N 24 46 70
% VQ25 | 34,3% | 65,7%
Outro

% VQ20 | 16,0% | 28,0%

% Total | 7,6% | 14,6% | 22,3%
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N 150 164 314

Total

% Total | 47,8% | 52,2% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.

A maioria dos alunos que trabalham no sector da industria e dos servicos,
desempenham fungdes técnicas em 29,9% dos casos. Como outras fungdes em 22,3%
existem uma grande diversidade de fungoes, sendo aquelas que surgiram mais vezes foram:

gestores de conta, técnicos oficiais de contabilidade, restauracio e operadores fabris.

5.7 Questiao 26 (VQ26) — Qual a sua formagio académica

Tabela 22. Grupo V — Questio n° 26

Frequéncia entre VQ26*VQ20(regio)

VQ20

Porto | Aveiro | Total

N 0 1 1

% VQ26 ,0% | 100,0%

Nio Responde
% VQ20 ,0% 6%

% Total ,0% ,3% ,3%
N 1 0 1
% VQ26 | 100,0% ,0%
1ro-Ciclo
% VQ20 7% ,0%
% Total ,30/0 ,()“/u ,30/0
N 67 100 167
% VQ26 | 40,1% | 59,9%
Secundario
% VQ20 | 44,7% | 61,0%
% Total 21,3% | 31,8% | 53,2%
N 57 53 110
% VQ26 | 51,8% | 48,2%
Licenciatura

% VQ20 | 38,0% | 32,3%

% Total | 18,2% [ 16,9% | 35,0%

N 22 3 25

% VQ26 | 88,0% | 12,0%

MBA-Mestrado-Doutor
% VQ20 | 14,7% 1,8%

% Total | 7.0%| 1,0%]| 8,0%
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N 3 7 10

% VQ26 | 30,0% [ 70,0%

Outro
% VQ20 2,0% 4,3%
% Total 1,0% 2,2% 3.2%
N 150 164 314
Total

% Total | 47,8% | 52,2% [ 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.

Sobre a formagao académica podemos retirar trés importantes dados. O primeiro ¢é
que mais de metade dos alunos em 53,2% dos casos encontram-se a frequentar a
licenciatura, em segundo lugar e relevante em 35% dos casos os alunos ja detém o grau
académico de licenciados, em terceiro apesar de ser em percentagem reduzida 8% ja detém

um grau académico superior do 2° ciclo como um MBA, Mestrado ou Doutoramento.

6 Questoes de Resposta Aberta

Colocaram-se duas questdes de resposta aberta para dar alguma liberdade de expressio
aos alunos, dando assim a sua opinido em matéria de caricter geral e outra sobre o
aumento da supervisio do mercado de capitais. Como é expectavel, este tipo de questoes
registam uma elevada taxa de abstencao de resposta, pelo que apenas 8,9% dos alunos
responderam a uma destas questdes. Serao enunciadas algumas das sugestdes mais

importantes, no sentido de aferir o sentimento dos inquiridos.

6.1 Opinides e Comentarios Recolhidos

“Eliminacao de produtos de crédito de risco e otimizar o sistema de garantias”.

“Obrigatoriedade de explicagao aos investidor particular a exposi¢ao dos fundos de
acoes e obrigacoes”. “A CMVM deveria emitir noticias mais regulares sobre as empresas

cotadas”.

“Verificacao de wvalores de crédito incobravel com a analise do ativo com

antiguidade (adiamento ou alteragdo dos prazos acordados. Testes sobre os financiamentos
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com garantia (analise das garantias)”. “Analise a aplicagao dos resultados liquidos face aos

riscos e prémios de risco, associados aos produtos que lhes deram origem”.

“Maior clareza e veracidade dos relatérios de contas das empresas. Publicacao

regular de estudos relativos ao mercado de capitais”.

“Analise do ponto de vista critico aos produtos oferecidos pelos bancos com
melhor explicacdo sobre a aplicagao dos ativos em niveis de risco, alavancagem e conflitos

de interesse”.

“Maior rapidez na analise sobre as suspeitas de inside trading”.
“Criagdao de um programa de educacio financeira pelos 6rgao governamentais”.
¢ 8 ¢ 820 g

“Implementacao do Modelo Twin Peaks”.

7 Analise Estatistica dos dados

Uma vez concluida a analise descritiva dos dados obtidos com o resultado do
inquérito, ¢ importante encontrar através da andlise estatistica resultados que sustentem as

observacoes anteriores.

Os testes encontrando-se organizados da seguinte forma:
e Teste de Coeficiente de Correlagao de Spearman
o Correlagao para a Capacidade de Investimento,
o Correlagao sobre a Classificagao da Informacao atualmente disponivel.
e Testes do Qui-quadrado
o Variaveis: ja investiu alguma vez no mercado de capitais/regio;
o Variaveis: informacao e sua classificacao;
o Variaveis 1Q5-IVQ16: petfil do investidor/captagio de capital para
poupanga e ou investimento.
e Teste T-Student

o Agrupamento tendo ji investido ou nao no mercado de capitais/idade;
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o Agrupamento por regiao.
o Agrupamento por género.
e Regressio Logistica: Capacidade de investimento, tendo ja investido ou nao

alguma vez no mercado de capitais.

7.1 Coeficiente de Correlagdo de Spearman

Procurando explicar o impacto que uma variavel tem noutra variavel, conjugaram-
se todas as variaveis do inquérito para cada um dos testes de correlagio propostos, um para

a capacidade de investimento e o outro para a classificacdo da linguagem.

711 Teste 1 — Capacidade de Investimento: Correlagio de

Spearman

A evidéncia encontrada no output do teste de correlagdo para a capacidade de
investimento dos alunos, permitiu reduzir o numero de variaveis, para o nimero de
variaveis relevantes, isto é, para aquelas que tém significancia estatistica, respeitando a

condigdo p-valne < 0,05. O qual se resume conforme demonstrado na figura seguinte.
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Figura 3. Teste de Correlagido de Spearman para a Capacidade de Investimento

vQao - 11Q8 VQ22

40,0% 11iqo 1IQI5_B4 11Q6  24,6% 26,3% 28,4%
14,9% 16,1% 17,0%
20,0% -
0,0% A
20,0% +159% 43 80, _15,5% -15,6% 1887 m Correlagio Positiva
VQ25 Q1582 1Q5  11Q10 H;Q;4 b5 Correlaci .
-40,0% - -D335.0% B Correlagao Negativa
vz 46,9%
o/ =30,770
-60,0% vQ21
-80,0% -
-86,3%
-100,0% V24
Legendas:
- I1QY: Como classifica a informagio que l¢, ouve e vé? - VQ25:Qual a fungio que desempenha?
- ITIIQ15_B4: Nio tenho informagio suficiente e procuro - IIIQ15_B2: Sim, permite-me escolher as aplicagdes que
Informacio de terceiros. terdo os melhores resultados.
- I1IQ6: Como Classifica a informagio atual disponivel? - 1Q5: Como considera o seu perfil de investidor?
- VQ20: Regido - I1Q10: Costuma comprar jornais ¢/ou revistas
- 11Q8: Costuma let, ouvir e ver informagio relacionada relacionas com economia e finangas?.
com economia? - I1Q14_D5: Informagio tratada por si mesmo.
- VQ22: Género - VQ26: Qual a sua formacao académicar
- VQ21: Idade.

- VQ24: Ha quanto tempo investe?

A capacidade de investimento dos alunos, que alguma vez investiram no mercado
de capitais, esta correlacionada positivamente, isto é, a medida que a capacidade de investimento
aumenta, tendem a aumentar no mesmo sentido e a influenciar: a classificacio da
informa¢ao quanto a sua linguagem do ponto de vista mais ou menos técnico; com o
comportamento de procurar a opinidao e informagao junto de terceiros; classificar de forma
suficiente a informagdo atualmente disponivel no mercado de capitais; a regidao de
proveniéncia; o habito de ler, ver e ouvir informacao relacionada com economia e o género

dos alunos.

Observa-se no sentido inverso correlacionada negativamente com a capacidade de
investimento, isto ¢, a medida que esta diminui tendem a aumentar em sentido contratio e
influenciar: a funcdo que o aluno desempenha na instituicilo em que trabalha; o
comportamento de considerar que tem informagao que lhe permite escolher as aplica¢oes

que terdao os melhores resultados; com o seu perfil de investidor; como decisio de
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investimento ter informagdo tratada e recolhida por si mesmos; o grau de formagio

académica e o tempo a que estes sdo investidores no mercado de capitais.

711 Teste 2 — Classificagio da Informagao: Correlagio de

Spearman

Semelhantemente a evidéncia encontrada na analise anterior do teste de correlaciao
para a capacidade de investimento dos alunos, este feste permitiu também reduzir o nimero
de variaveis, para um numero de variaveis relevantes, isto ¢, para aquelas que tém
significancia estatistica, respeitando a condi¢dao p-value < 0,05, conforme demonstrado na

figura seguinte.

Figura 4. Teste de Correlagido de Spearman para a Classificagido da Informagio atualmente
disponivel no mercado de capitais.

Q8

Q22 1Q1 Vs

Vi
200% QB 159v,  17,0%

13,6%
15,0%
10,0%
5,0% m Correlagido Positiva
0,
0.0% ; ) 5 B Correlagdo Negativa
5,0% ;

4
-10,0%
11,5%
A50% | Voo 47,50
-20,0% VQ2
Legendas

- IIQ15_B4: O comportamento de procurar informagio junto de terceiros

- VQ22: Género.

- 1Q1: A Capacidade de Investimento.

- I1Q8: Habito de let, ouvir e ver informagio relacionada com economia?

- VQ21: Idade.

- VQ26: Qual a sua formagdo académica?

A classificagdao da informagao atualmente disponivel no mercado de capitais como

suficiente, estd correlacionada positivamente, isto ¢é, a medida que a informacgao ¢ suficiente
tendem a aumentar no mesmo sentido e a influenciar: o comportamento procurar

informa¢ao e opinido junto de terceiros; com o género; com a sua capacidade de

investimento e com o habito de ler, ouvir e ver informacio relacionada com economia.
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Destacaram-se num aspeto contrario, quanto ao sinal da sua correlagdo, sobre a
classificacio da informagao atualmente disponivel no mercado de capitais, esta estar
correlacionada negativamente, isto é, a medida que a classificagao atualmente disponivel é
insuficiente, influenciam e tendem a aumentar em sentido o oposto: a idade e a sua

formacao académica.

Comprova-se assim empiricamente a existéncia da hipétese de enviesamento do
comportamento do investidor, de acordo com o seu género e na auséncia ou existéncia de

habitos de “consumo informativos”.

A iliteracia financeira desempenha um papel crucial no conhecimento dos alunos e
do publico em geral. Especificamente para os alunos do ensino superior, Altintas (2011),
evidencia que estes nao tém o adequado conhecimento financeiro nem de gestio financeira,
acrescentado ainda que alguns dos fatores que mais afetam a sua literacia passam pelo grau
académico, idade, rendimento anual familiar e a propria discussao dos temas relacionados

com os aspetos financeiros e os mercados no ambiente familiar.

Em sintese a importancia da informagao e da literacia financeira, estao na utiliza¢ao
da informacao tendo em conta o seu custo de oportunidade e a utilidade esperada, que sao
claramente ilustradas por Caccioli e Marsili (2010: p. 3) “A interacio entre investidores informados

e investidores ndo informados, serd a chave que explicard a dindamica do mercado”.

7.2 Teste do Qui-quadrado ()2)
Através do teste do Qui-quadrado, formulando hipéteses ira verificar-se a existéncia

de correlagao entre variaveis e se esta ¢ significativa.

7.2.1 ‘Teste ()(2) variaveis IQ1-VQ20: ja investiu alguma vez/regizo.

As variaveis dizem respeito a aferir se o facto de ter investido alguma vez no
mercado de capitais (IQ1) tem influéncia da regiao (VQ20) de que os alunos sio

provenientes.

78



Existe uma correlagao com significancia de 24,6% entre a regido e o facto de ter
investido alguma vez no mercado de capitais. Para aferir esta correlagdo, formularam-se

duas hipoteses:

e Hipétese nula (Ho): existe independéncia entre os alunos terem investido
alguma vez no mercado de capitais ¢ a regido de onde sao provenientes.

(p-value = o , ndo se rejeita Ho)

e Hipoétese alternativa (H1): existe relagao entre os alunos terem investido

alguma vez no mercado de capitais ¢ a regido de onde sao provenientes.

(p-value < o , rejeita-se Ho)

Os resultados do teste Qui-quadrado indicam uma independéncia no valor de 32,360 e
uma significancia de 0,000 ou seja um p-valne < o, p = 0,000 < o = 0,05 rejeitando assim
Ho. Pelo que se confirmam as evidéncias encontradas na estatistica descritiva, de o fator

regido representar uma significancia no ato de os alunos investirem no mercado de capitais.

7.2.2 Teste ()2) variaveis IIQ8-I1Q9Y: informagdo e sua classificagdo.

As variaveis dizem respeito a aferir com que frequéncia os alunos costumam ler,
ouvir e ver informagdo relacionada com economia e finangas (IIQ8) e como estes

classificam esta mesma informagao (11Q9).

Existe uma correlacio com significancia de 21,7% entre a frequéncia com que se

observa informacio e a forma como esta é classificada.

Para aferir esta correlagao, formularam-se duas hipoteses:

e Hipétese nula (Ho): existe independéncia entre o habito de os alunos lerem,
ouvirem e verem informacao relacionada com economia e financas e a

forma como classificam essa informacio.

(p-value = o , nao se rejeita Ho)
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e Hipoétese alternativa (H1): existe relagio entre o habito de os alunos lerem,

ouvirem e verem informacao relacionada com economia e financas e a

forma como classificam essa informacio.

(p-valne < o , rejeita-se Ho)

Apontando os resultados do teste para um p-value < o, ou seja, p = 0,000 < o =
0,05 rejeitando assim Ho. Comprovando-se assim estatisticamente a relagdo existente na
forma como se classifica a linguagem da informagao que se l¢, ouve e vé, com o habito ou

costume de assistir nas varias formas a informacao relacionada com economia e financas.

No sentido de vincular a importancia existente entre um habito de consumir
informagcao relacionada com economia e finangas e a forma como se classifica a linguagem

da informagao praticada, no fundo resume-se a questio da literacia financeira.

Lusardi e Mitchell (2011), concluiram no seu estudo sobre a literacia financeira que
esta ¢ baixa globalmente nos paises (visando no seu estudo os mercados financeiros mais
desenvolvidos como Alemanha, Holanda, Suécia, Japao, Nova Zelandia, Italia e Estados
Unidos), o que aparentemente nao acompanhou o crescimento e desenvolvimento dos
mercados com o entrosamento do conhecimento e literacia sobre os mesmos na sua
populacio, sugerindo inclusive que as pessoas fazem o caminho de aprendizagem por si

proprios.

7.2.3 Teste (2) variaveis 1Q5-IVQ16: perfil do investidor /investir

tendo em conta que tem informagao suficiente.

Tendo ja verificado a correlagao e significancia demonstrada quanto ao ato de
investir e a regido a que o aluno pertence, bem como a relagdo existente entre ler, ver e
ouvir informacao relacionada com economia e financas e a sua classificacio como
linguagem mais ou menos técnica, é importante verificar-se a relagao entre o perfil (IQ5) e

o montante disposto a investir IVQ106) tendo em conta a informacao disponivel.
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Verificou-se que existe uma correlacio de 12,3% entre o perfil de investidor do
aluno procurando obter o melhor resultado (IQ5) e este ter em conta que possui
informacao disponivel para investir parte do seu capital como forma de poupan¢a ou
investimento (IVQ16), sendo esta mais evidente nos alunos que téem um perfil folerante ao
risco com 13% (entre 10% a 20 % do capital disponivel) e 8,7% (entre 20% a 30% do

capital disponivel).

Para testar a independéncia entre as variaveis formularam-se as seguintes hipoteses:

e Hipoétese nula (Ho): existe independéncia entre o petfil de investidor dos alunos

(IQ5) e o facto de investirem por terem informacao suficiente IVQ10).
(p-value = o , nao se rejeita Ho)

e Hipotese alternativa (H1): existe relacio entre o perfil de investidor dos alunos

(IQ5) e o facto de investirem por terem informagao suficiente IVQ10).

(p-valne < o , rejeita-se Ho)

O resultado do teste de Qui-quadrado de independéncia apresenta um valor de

61,851 e uma significancia de 0,000 o que permite assim rejeitar Ho. Isto é, p-value < o, ou

seja, p = 0,000 < a = 0,05, comprova-se estatisticamente a relagio entre o perfil e a
percentagem de capital disponivel para investir ou poupar. Sento o perfil tolerante ao risco
aquele que reflete nos alunos melhor expressio, estes estio dispostos a disponibilizar mais
capital para investir ou poupar tendo em conta que possuem informacao disponivel, indo

ao encontro dos resultados esperados.

7.3 Teste de T-Sudent

Tendo verificado nos resultados do estudo e através da sua caracterizacdo descritiva
a existéncia de grupos de sujeitos, como por exemplo regiao do Porto e Aveiro, masculino
e feminino, ter ou nao capacidade de investimento, ird assim desta forma ser testada
estatisticamente as condi¢oes experimentais que envolvem sujeitos diferentes, através do

teste de #student.
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7.3.1 T-Student — agrupamento tendo ja investido ou nido no

mercado de capitais/idade.

Agrupando os alunos segundo a questao (IQ1) ja investiu alguma vez no mercado
de capitais, testar-se-a a hipétese de independéncia ou relacdo entre alunos com a sua idade

(VQ21), determinando a sua influéncia no ato de investir.

Realizado o teste de t-student para independéncia das variaveis em relacdo a idade e
profissio, o output apresenta o resultado do Teste de Levene que verifica a
homogencidade das variancias das variaveis, pelo que se afigura neste caso de o teste nao
ser significativo para a variavel idade dos alunos (p-value = 0,183), sendo assim possivel

assegurar a sua homogeneidade (pelo que se 1¢ o output na linha das variancias iguais).

O teste ¢ bilateral, existindo uma hipdtese nula e uma alternativa. Apresentando

assim para cada uma das variaveis as seguintes hipoteses:

e (VQ21) Idade:
o Hipétese nula (Ho): existe independéncia entre a idade dos alunos e o

facto de terem investido alguma vez no mercado de capitais.
(p-value = o , nao se rejeita Ho)

o Hipotese alternativa (H1): existe relagao entre a idade dos alunos e o

facto de terem investido alguma vez no mercado de capitais.

(p-value < o , rejeita-se Ho)

O resultado do teste” tstudent é -9,316, com 321 graus de liberdade e uma
significancia de 0,000 o que permite assim rejeitar Ho, p-value < o, ou seja, p = 0,000 < o =
0,05, confirmando através da evidéncia estatistica a influéncia da idade no sentido de ter

investido alguma vez no mercado de capitais.

37 Ver Anexo 17 para consultar os dados enunciados.

82



Estatisticamente estd comprovado que a idade influencia o facto de ter investido
alguma vez no mercado, ja que teoricamente relacionado com a idade estd associada a
entrada no mercado de trabalho, o tempo de trabalho e o sentido de investir a pensar no

futuro e no seio familiat.

O teste de correlagdo tal como visto anteriormente, aponta para uma correlagio
negativa, uma vez que existe um nimero significativo de alunos de 33,7% entre os 20 e os
25 anos de idade que ndo investem no mercado de capitais, enquanto aqueles que investem
encontram-se distribuidos de forma semelhante entre os 26 e os 30 anos (9,6%), 31 e os 40

(13,9%) e dos 41 aos 50 anos (9%) de idade

7.3.2 T-Student— agrupamento por regiao

Serdao assim agrupados os sujeitos (alunos) por regiao (Porto e Aveiro) testando as
variaveis: como considera o seu perfil de investidor com vista a obter o melhor resultado
(IQ5), como classifica a informagdo atualmente disponivel (IIQG), com hipdteses de
independéncia entre sujeitos ou relacio dos sujeitos relativamente a regido a que estes

per tencem.

Realizado o teste de t-student para independéncia das variaveis em relacao a regiao,
o output® apresenta o resultado do Teste de Levene que verifica a homogeneidade das
variancias das variaveis, pelo que se afigura neste caso de o teste nao ser significativo para a
variavel do perfil de investidor dos alunos (p-vaiue = 0,07) e para a classificagao da
informac¢ao disponivel (p-value = 0,362), sendo assim possivel assegurar a sua

homogeneidade (pelo que se 1é o output na linha das variancias iguais).

Neste caso o teste ¢ bilateral, para cada variavel existira uma hipotese nula e uma

alternativa. Apresentando assim para cada uma das variaveis as seguintes hipoteses:

¥ Ver Anexo 17. Tabela 90 — Teste de independéncia de t-student.
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e (IQ5) Como considera o seu perfil de investidor com vista a obter o
melhor resultado:
o Hipoétese nula (Ho): existe independéncia entre os perfis de investidor
dos alunos e a regido de onde sdo provenientes.
(p-value = o , ndo se rejeita Ho)

o Hipotese alternativa (H1): existe relagio entre os perfis de investidor

dos alunos e a regido de onde siao provenientes.

(p-value < o , rejeita-se Ho)

O resultado” do teste rstudent é -4,335, com 312 graus de liberdade e uma
significancia de 0,000 o que permite assim rejeitar Ho, isto é, p-value < o, ou seja, p = 0,000
< a = 0,05, confirmando através da evidéncia estatistica a influéncia da regiao no perfil de

investidor dos alunos. Como referido anteriormente em andlise na questao 5.

Observando que 20,7% dos alunos no Porto estao dispostos a assumir riscos em
relagao aos 8,5% dos alunos de Aveiro. O contrario ja nao sucede na assun¢ao em relacio a
um perfil de aversio ao risco, isto é, em Aveiro os alunos sio em 14% dos casos avessos ao

risco, comparados com apenas 4,8% dos alunos no Porto.

e (IIQ6) Como classifica a informagao atualmente disponivel:
o Hipétese nula (Ho): existe independéncia entre a classificagao da
informacao atualmente disponivel e a regiao de proveniéncia.
(p-value = o , nao se rejeita Ho)

o Hipoétese alternativa (H1): existe relagio entre a classificacio da

informacao atualmente disponivel e a regido de proveniéncia.

(p-value < o , rejeita-se Ho)

¥ Ver Anexo 7 e 17 para consultar os dados enunciados.
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O resultado do teste #student é 0,808 com 312 graus de liberdade e uma significancia
de 0,420 o que permite assim nao rejeitar a hipétese nula Ho, existindo independéncia, isto
¢, p-value = o, p = 0,420 = o = 0,05, confirmando através da evidéncia estatistica a #do
existéncia de uma relagao entre a consideracao da informagao atual disponivel no mercado

de capitais e ser da regiao Porto ou Aveiro.

Tendo referido anteriormente na questao 6, que os alunos da regido de Aveiro sao
os mais insatisfeitos considerando que a informacao disponivel é insuficiente em 34,1% dos
casos ¢ no Porto 28,7% dos casos. Ficou assim comprovado, que a cidade nao é um fator
de influéncia na mesma consideragao, o que esta de acordo com o esperado e verificado

pelo coeficiente de correlagio de spearman® de 3,7% .

7.3.3 T-Student— agrupamento por género*

Agrupando os alunos por género (masculino e feminino) pretendeu-se assim testar a
variavel perfil de investidor que os alunos estariam dispostos a assumir (N Q22), verificando através
do teste de hipoteses a existéncia de independéncia ou relagao entre o género e o perfil de

investidor tendo em vista o melhor resultado (1Q5).

Realizado o teste de t-student para independéncia do género em relagao ao perfil, o
output apresenta o resultado do Teste de Levene que verifica a homogeneidade das
variancias das variaveis, pelo que se afigura neste caso de o teste nao ser significativo para a
variavel do perfil de investidor dos alunos (p-value = 0,634), sendo assim possivel assegurar

a sua homogeneidade (pelo que se 1é o output na linha das variancias iguais).

O teste ¢ bilateral, existindo assim uma hipdtese nula e uma alternativa. Apresentando

assim as seguintes hipoteses:

40 Ver Anexo 17. Tabela 91 — Testes Complementares, testes de correlacdo de spearman.

4 Ver Anexo 7 e Anexo 17, para os resultados enunciados.
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e (IQ5) Como considera o seu perfil de investidor com vista a obter o
melhor resultado:
o Hipoétese nula (Ho): existe independéncia entre os perfis de investidor
dos alunos e o género (masculino ou feminino).
(p-value = o , ndo se rejeita Ho)

o Hipotese alternativa (H1): existe relagao entre os perfis de investidor

dos alunos e o género (masculino ou feminino).

(p-value < o , rejeita-se Ho)

O resultado do teste #-student é -2,469, com 321 graus de liberdade e uma significancia

de 0,014 o que permite assim rejeitar a hipotese nula Ho, isto é, p-value < o, ou seja, p =
0,014 < o = 0,05, confirmando através da evidéncia estatistica @ relagdo entre o género e um

determinado perfil de investidor nos alunos.

E possivel assim elencar o enunciado na questio 5, principalmente nos perfis mais
extremos, isto ¢é, entre assun¢ao pelo risco, aos conservadores e avessos ao risco. O género
permite uma clara separagao dos alunos. Uma vez que os homens sio mais avessos ao risco
em 8,4%, em 20% dos casos mais conservadores, em 9% dos casos estdo dispostos a
assumir maiores riscos tendo em vista o melhor resultado para os seus investimentos;
quando comparados com as mulheres que em 5,6% assumem um perfil de risco, em 17%

um perfil conservador e avessas ao risco em 10,2%.

Os resultados encontrados tém evidéncia empirica no trabalho de Coleman (2003), uma
vez que com os resultados do seu estudo, comprovam que as mulheres quando
questionadas na atitude no investimento face ao risco, estao significativamente menos
dispostas em aceitar maiores riscos apesar de associados a maiores retornos em relacao aos
homens. Mas também Lusardi e Mitchell (2011), sobre a literacia financeira identificam
informacao relevante que acaba no fundo por influenciar o préoprio perfil de investidor,
verificando assim que as mulheres tém menos conhecimentos financeiros em relagio aos

homens.
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Testadas assim as varias hipdteses, existem condi¢cdes de se poder afirmar relagoes
importantes para a consolida¢io do objetivo do estudo, no sentido do comportamento do
aluno enquanto investidor e das variaveis que o influenciam. Com o intuito de refor¢ar os
mesmos propositos, o teste seguinte permitira explicar quanto da variabilidade no resultado

pode ser explicada.

7.4 Regressdo Logistica

Quando a variavel dependente é do tipo nominal dicotémico, que neste caso de estudo,
se trata de analisar a Capacidade de Investimento dos alunos sabendo se estes ja investiram ou
nao no mercado de capitais, a regressao logistica, é assim a técnica de regressdo a utilizar para
modelar a ocorréncia, em termos probabilisticos, de uma das duas realizagcdes da variavel.
As variaveis independentes podem set qualitativas e/ou quantitativas, ¢ o modelo permite
avaliar também a significincia de cada uma das variaveis independentes do modelo

(Maroco, 2007).

Procurando-se assim modelar a relagdo existente, no intuito de saber quanto da
variabilidade obtida na capacidade de investimento, é explicada por um conjunto de

variaveis independentes.

7.4.1 Significincia e Qualidade do Modelo*

Se o modelo ajustado nao for significativo nao ¢é possivel predizer a probabilidade de
“sucesso” a partir das variaveis independentes no modelo. Pelo que se torna assim
necessario avaliar a significancia e qualidade do modelo ajustado bem como a significancia

dos coeficientes de regressao logistica.

Para testar a significancia do modelo ajustado, ¢ necessario testar as hipoteses:

e Ho:B1=0B2= ... Bp = 0; ze. O modelo nao ¢ estatisticamente significativo.

e HuBi#0(@G=1,...p)ie O modelo é estatisticamente significativo.

4 Os outputs do modelo para consulta estdo no Anexo 17 — Regressio Logistica, p. 175.
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Recorreu-se assim ao método de selecio Stepwise, Forward Stepwise Conditional, em
que a entrada de uma variavel independente no modelo é feita em fungao da
significancia estatistica “Score” do modelo, e a remo¢ao de uma variavel do modelo ¢é
feita em funcdo da significancia do teste do racio de verosimilhangas baseado nas
estimativas condicionais dos coeficientes do modelo (resultados observaveis na tabela
Coeficientes do Modelo) entre o modelo nulo e os modelos em cada um dos passos
(S7ep), Bloco (Black) e o modelo final (Model). E aconselhavel usar este procedimento,
neste caso, que a cada passo reavalia a significancia das variaveis no modelo e das que

nao estao no modelo (adaptado de Dobson, 1990, citado por Maroco, 2007).

A estatistica do teste do G? para testar a significancia do modelo (segundo Agresti,

(2002), citado por Maroco (2007)) é entao:

G2= X3 — X¢= —2LLy — (2LLc) = —2L %] %42, )

Assim se o modelo ajustado nio for significativo ndo ¢é possivel predizer a
probabilidade de “sucesso” a partir das variaveis independentes no modelo. A estatistica de
teste 2 significincia do modelo compara a verosimilhanga do modelo nulo ou reduzido (X3,
i.e. nenhuma das variaveis tem poder preditor), com a verosimilhanga do modelo com as
varidveis independentes na combinagio linear para o modelo completo (XZ). O —2 LL,
sera o indicador da mediocridade do ajustamento do modelo aos dados, assim, quanto
maior for o —2 LL pior sera o ajustamento, por outro lado se este for —2LL =0, o

ajustamento ¢é perfeito (Maroco, 2007).

A estatistica do teste encontra um resultado de: GZ(10) = 294,528,p < 0,001,
representando o G?(10) o numero de graus de liberdade, rejeitando assim Ho. Concluindo-
se que existe pelo menos uma das variaveis independentes no modelo com poder preditivo

sobre a nossa variavel dependente (Capacidade de Investimento).

Na tabela de sumarios do modelo (consultar anexo) apresenta-se a estatistica
utilizada para avaliar a qualidade do ajustamento do modelo utilizado. Para tal é necessario
formular as hipéteses:
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e Hj: O modelo ajusta-se aos dados.

e H; : O modelo nio se ajusta aos dados.

Nesta tabela, verifica-se com maior significancia para o modelo, que no Step 5 (passo 5)
os resultados permitem afirmar que, #do se rejeite a hipdtese nula, pelo que o modelo se ajusta

aos dados. Vejamos entdo os resultados:

v -2 Jog Likelihood (-21.L = 40,854)
* O Pseudo-R? de Cox & Snell (R%5 = 0,702).
* O Psendo-R? de Nagelkerke (RG = 0,938).
" O Psendo-R? de McFadden, o qual o PASW nao gera o dado (-2L#(1.0)) de forma
automatica € necessario recorrer a calculos auxiliares.
" -2LLy=G?*+ (-2LL.) = 294,528 + 40,854 = 335,382 2)
o Escrevendo assim a férmula integral obtida do PASW (Menard, 2002,
citado por Maroco, 2007):

40,854 — 0,878

» RZp=1- {=2Ln(L;)/(=2Ln(Ly))}=1— 5302 3

Estes valores revelam um modelo com qualidade adequada.

Na mesma linha de anilise, com o intuito de verificar os valores observados e
esperados para calcular a estatistica do teste, o PASW gera o teste de ajustamento de
Hosmer & Lemeshow, observando:

= X2,(8) = 4,110,p = 0,847, @

Podemos entdo concluir que com 8 graus de liberdade na estatistica de Qui-
quadrado de Hosmer & Lemeshow, X3, (8) = 4,110, com um p — value = 0,847, ou seja,
em 84,7% dos caos, os valores estimados pelo modelo sio préximos dos valores

observados, ze. 0 modelo ajusta-se aos dados.
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7.4.2 Resultados do Modelo de Regressiao Logistica

A sensibilidade observada do modelo ¢ de 99,1% e a especificidade é de 96,2%. Sendo
a percentagem de casos corretamente classificados de 97,5%, permitem assim uma

relevante utilidade dos dados no modelo.

Os coeficientes do modelo relativos as variaveis qualitativas indicam as diferencas entre
as médias das classes presentes no modelo relativamente a classe de referéncia. Assim de
acordo com o output do modelo completo (consultar no anexo Variaveis incorporadas no
Modelo), respeitando a estatistica do zeste de Wald, para identificar quais as variaveis

independentes estatisticamente significativas temos:

*  11Q15_B4: X% qqa(1) = 4,652,p = 0,031.
* VQ21: XZqa(1) = 4,624,p = 0,032.

= VQ22(M): X2,44(1) = 4,934,p = 0,026.
" VQ24: X3 44(1) = 17,543,p = 0,000.

Podemos com base nestas escrever a equacao do modelo de regressio logistica como:

Logit (&) = —18,470 — 2,5099.111Q15, + 0985.V(Q21 + 2,696.VQ22(M) + 8,933.V(Q24
)

A interpretagao desta equacdo diz-nos que, a capacidade de investimento dos

alunos ¢é afetada por quatro variaveis. A primeira variavel indica que existira um impacto
negativo do comportamento do aluno procurar informacao e opiniao junto de terceiros. A
segunda variavel refere-se a um impacto positivo da idade. A terceira variavel diz respeito a
um impacto positivo do género, particularmente aos homens, como verificado
anteriormente, ha maior propensao de investir por parte do género masculino. A quarta
variavel, indica que a capacidade de investimento terd um impacto positivo pelo tempo ha

que se investe no mercado de capitais.
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7.5 Estimagao Probabilistica do Modelo

A semelhanca da equacio (5) obtida no Modelo de Regressio 1.ggistica, esta mesma

equagdo pode ser escrita e explicada em termos probabilisticos, do modelo final que

permite assim estimar a probabilidade de (1) ter capacidade de investimento:

1
14+e—|—18470-2,509.111Q15p4+ 0,985.VQ21+2,696.VQ22(M)+ 8,933.V Q24 ©)

T =

Através desta equacdo, e recorrendo a coluna Exp(B) que é a exponencial dos
coeficientes do modelo, o qual se encontra na tabela das variaveis na equacio, ¢ possivel
assim estimar o “racio das chances” da variavel independente, sendo este:
% Récio Chances = 100 x {exp(;) —1}. Como forma de exemplificacio da sua
aplicabilidade calcularam-se o racio de chances para as variaveis género, idade e procura de

informacao junto de terceiros..

Do ponto de vista pratico, observando a variavel 2,696.17022(M), esta indica a
influéncia que o género tem na capacidade de investimento. Na tabela, esta enumera a
classe de “VQ22(1)” que esta codificada como classe “1 — M : masculino”, quer dizer que
quando esta se altera de “0 — F: feminino” para 1, o género masculino, passe a ser
diferenciador. Tendo esclarecido as respetivas codificagdes, podemos entdo explicar o racio
das chances para a varidavel género: % Racio Chances(VQ22) = 100 x {14,821 -1} =
1382,1%.

Este resultado significa que a capacidade de investimento, entre nao investir e
passar a investir, é influenciada quando a classe passa do género feminino para o género

masculino dando uma propensao a estes de se tornarem investidores em 1382,1%.

O mesmo racio de chances pode ser aplicado a outras variaveis, por exemplo a
idade (VQ21): % Racio Chances(VQ21) = 100 x {2,678 — 1} = 167,8%. Este resultado
indica que depois de considerar o efeito da idade, as chances de passar a ter capacidade de

investimento aumentam 167,8%.
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Faltando analisar o comportamento de procurar informac¢ao e opinido junto de
terceitos  (IIIQ15_B4): % Racio Chances(111Q15_B4) = 100 x {0,081 — 1} = —91,9%.
Com este tipo de comportamento, gera-se um impacto negativo de -91,9% afetando assim

a capacidade de investimento dos alunos.

A anilise do racio das chances sobre ha quanto tempo investe no mercado de
capitais verifica-se um Exp(B)=7580,099 pelo que se espera um probabilidade de impacto

bastante significativa na analise.

Tendo em conta o tipo de varidavel dicotomica observada nesta andlise e a
conjugacao dos fatores como sendo bons preditores da variabilidade obtida, comprovou-se
do ponto de vista estatistico a relevancia e robustez dos resultados obtidos com as variaveis

e analise exposta através da regressao logistica.

Existem assim condi¢Oes de se afirmar, que o comportamento do investidor é
afetado pelo seu grau de literacia financeira, a sua idade que ira ser condicionante ao longo
do tempo na sua apeténcia por investimentos de risco e também no que ao seu perfil de
investidor se refere, mas também o género ira ditar de maneiras diferentes a leitura e
utilizagdo racional da informac¢ao, mas também sera um diferenciador do seu perfil de
investidor, apesar de Bucher e Lusardi (2011) referirem o contrario quanto a influéncia do
género, considerando que este nao significativo. No entanto existe um maior nimero de
estudos que comprovam a sua influéncia, dando assim sustentabilidade as constata¢oes

expostas ao longo deste estudo.
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Capitulo 5 - Conclusio

A elaboragdo desta dissertacio de mestrado permitiu retirar importantes conclusoes e
reforcar as constatagdes de alguns estudos sobre a influéncia da informagdao nos

investidores e as variaveis que condicionam as suas decises de investimento.

Através da revisio bibliografica em matéria de informacgdo e a sua eficiéncia, foi
possivel tomar conhecimento da grande expansio da informagao devido ao enorme
desenvolvimento das tecnologias de informagao que colocaram uma diversidade de
servicos ao dispor do mercado de capitais, permitindo uma veloz transmissio de

informacao e incremento da concorréncia.

A informagao foi conduzida a um patamar superior que permitiu uma melhor visao
estratégica, reduzir os custos no seu acesso ¢ tornar-se o fator diferenciador. No entanto
este avango continua a fazer questionar a “grande rede” quanto a sua seguranga no acesso e

transmissao de informacao através da internet e utilidade produtiva e racional do seu uso.

A informagao enquanto funcao procura responder a quem se dirige, qual a sua
finalidade, quanta e quando a informagao deve ser divulgada. A crise financeira
internacional veio colocar a descoberto a sensibilidade sobre estas questoes, ja que durante
a ultima década assistimos a um desenvolvimento extraordinario de sofisticados e
complexos produtos financeiros, ressuscitando a necessidade de uma nova regulagio e

protegao do investidor.

Os defensores da eficiéncia do mercado na tradicional teoria financeira, assentam a
mesma na racionalidade dos seus agentes, mas foi verificado que nem sempre isto acontece.
Debate-se assim o novo paradigma entre os “behavioristas” sobre o irracional
comportamento dos investidores no uso da informagao e como estes desvios afetam os
seus investimentos, violando os principios tendo em conta o seu custo de oportunidade e
utilidade esperada. No sentido oposto contrapoe-se os “racionalistas” que alegam que tais

comportamentos sao aleatérios e que o proprio mercado corrige as falhas verificadas.
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Os enviesamentos tem um suporte na psicologia humana numa tendéncia natural para
a sobrevalorizacao dos atos, habilidades, considerando-se ter informacdo e conhecimentos

privilegiados e diferengas no excesso de confianga entre os géneros.

E importante lembrar que um investidor é também um consumidor de informacao,
uma vez que estudos anteriores verificaram que os investidores em geral tém uma cultura

financeira fraca e reduzido conhecimento sobre os produtos e funcionamento do mercado.

Virios obstaculos foram encontrados a realizagao empirica deste trabalho, que apenas
foram ultrapassados com muita dedicagao e apoio. Recebeu-se um feedback importante ao
ponto do sentimento das dificuldades sentidas pelos inquiridos quanto a perceciao das
questoes, que sem davida foram importantes para meditar no que foi feito, mas sobretudo

o que fazer para melhorar a qualidade de estudos futuros.

Este estudo decorreu assim da investigagao feita em inquérito por questionario, dirigido
aos alunos do ensino superior nas regides do Porto e Aveiro, visando para tal as
institui¢oes: Isvouga e Universidade de Aveiro (Aveiro) e Universidade Portucalense
(Porto), tendo decorrido esta observacao durante o dltimo trimestre de 2011. Obteve-se
uma amostra de 323 alunos, que permitiu alcangar resultados com significancia do ponto de
vista estatistico, descobrindo-se também aspetos muito interessantes nao s6 do ponto de

vista académico, mas também do ponto de vista da importancia econémica e social.

Para ir ao encontro dos resultados esperados, foram delineados trés objetivos que
melhor permitissem caracterizar a importancia da informag¢ao no mercado de capitais, mas
também do comportamento que decorre da correta ou incorreta utilizagdo da informacio

no ato de investir.

O primeiro objetivo inicialmente tracado, refere-se ha capacidade de investimento nos
alunos. Os alunos sao genericamente caracterizados por uma idade compreendida entre 20
a 25 anos (39,2%), mas também um importante numero de alunos entre os 26 e os 30 anos,

e os 31 e os 40 anos de idade (22% em cada faixa). Quanto aos setores em que estes
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desempenham a sua atividade profissional, estes concentram-se na industria (22%), nos
servicos (21,3%) e no comercio (14,6%), desafortunadamente até a data 13,4% dos alunos

estavam em situagao de desemprego.

Verificou-se que 40,6% dos alunos tem capacidade de investimento, tendo ja investido
alguma vez no mercado de capitais, dos quais 27,6% sdo homens e 13% siao mulheres,

deixando assim uma larga margem de alunos como potencias investidores.

Estes alunos com capacidade de investimento, atuam no mercado entre 1 a 5 anos em
42% dos casos, onde apenas 10,7% atuam a menos de 1 ano. Estes numeros podem ser
explicados pela cada vez mais dificil entrada no mercado de trabalho, o que ¢ fator decisivo

como fonte de rendimento que permite a criagao de poupanca ou de investimento.

No que a0 seu grau de formagdao académica diz respeito, 14% de alunos nao sio
licenciados, 18% de alunos sio licenciados e apenas 6,5% detém um grau de 2° ou 3° ciclo

do ensino superior, sendo estes provenientes em 25,7% do Porto e 13,6% de Aveiro.

O tipo de produtos pelos quais os alunos manifestaram mais preferéncia em investir
sao os certificados de aforro, os fundos de investimento e as a¢des. Dada a conjuntura
econémica e as dificuldades em realizar previsdes com algum grau de certeza, os alunos
estao atualmente dispostos a fazer investimentos em 41,2% no curto prazo e 38,1% no

médio prazo.

Para além dos produtos e ativos financeiros tradicionais oferecidos ao investimento, os
alunos consideraram em 37,9% o imobilidrio como investimento atrativo tendo capital
disponivel. Apesar da contragao deste tipo de mercado, a elevada oferta colocada permite a

. ~ . 43 . , .
procura criar uma pressio na descida dos precos™, manifestando também interesse por
produtos mais estaveis como os planos poupanca investimento (25,7%) e os planos

poupanga reforma (29,8%).

4 Frase de Warren Buffet: “Procura fazer bons negécios a precos razoaveis e niao negdcios razodveis a bons
pregos”.
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Especificamente, Bajtelsmit et. al. (1999), através do seu estudo consideram que a
alocagao do rendimento em produtos de poupanca e reforma, encontram importantes
implicagoes referentes as caracteristicas demograficas e socioeconémicas, verificando ainda
que existem diferencas significativas entre os géneros quanto a alocacio dos seus
investimentos e definicao do rendimento aplicado a este tipo de produtos, como também

foi observado neste estudo no que ao tipo de produtos se refere.

Os alunos apresentam um perfil de investidor conservador em 37,2% dos casos e
tolerantes ao risco em 28,5%. Obtendo-se um resultado revelador, em que 9% dos homens
estao dispostos a assumir maiores riscos nos seus investimentos em relagao a 5,6% das
mulheres. Estas diferengas encontram maior aversio ao risco nos seus investimentos por
parte das mulheres em relacio ao inversamente verificado pelos homens. Tendo estes
comparag¢ao e sustentagao nos estudos de Bajtelsmit, et. al. (1999), Barber e Odean (2001) e

Chen e Volpe, (2002), entre outros.

Recorrendo a analise da correlacao entre as variaveis, medindo a intensidade de relagao
entre estas, para identificar e excluir os fatores que melhor ajudem a prever quais as
afetacdes em relacio ao objetivo tracado. Foi possivel verificar que a medida que a
capacidade de investimento aumenta, positivamente correlacionada com esta variavel e
deslocando-se no mesmo sentido, as variaveis que tendem a influenciar mais
significativamente sio: o género, o habito de consumir informacio relacionada com
economia e finangas e pela regiao. Por sua vez, negativamente correlacionada, a medida que
a capacidade de investimento diminui, em sentido oposto, tende a aumentar a influéncia
significativamente do tempo a que investe no mercado de capitais, a idade e a sua formagao

académica.

Com o segundo objetivo do trabalho, procurou-se avaliar a qualidade da informacio
atualmente disponivel no mercado, obtendo-se um expressivo resultando de ser classificada
como insuficiente em 52,7%, sendo estes nimeros referentes aos alunos com capacidade
de investimento. As mulheres demonstram estar mais insatisfeitas quanto a qualidade da

informacao em relagao aos homens nesta avaliacao. Lusardi e Mitchell (2011), referem que
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a literacia financeira é relevante, pois acaba por influenciar o préprio perfil de investidor,
tendo os mesmos verificado que as mulheres tem menos conhecimentos financeiros em

relagdo aos homens, o que ajuda a explicar este resultado.

De forma implicita nesta questaio abordou-se a literacia financeira dos alunos
investidores, pela forma como estes avaliam a informacao disponivel e a sua linguagem
quanto a sua forma técnica. Encontrou-se na variavel regido, ser do Porto ou de Aveiro,
uma relagio com a frequéncia com que os alunos leem, ouvem e veem informagao
relacionada com economia e finangas. Esta mesma tem influéncia na classificagao do ponto

de vista técnico sobre a linguagem.

Sobre o efeito, o Banco de Portugal (2010), num inquérito a literacia financeira da
populagdo portuguesa, realca a formagao financeira como um processo que permite uma
melhor compreensao sobre os produtos, potencia a regulacio e transparéncia da
informacao por parte das instituigdes, mas também complementa as medidas de protecio

do consumidor. A informacao financeira ¢ assim indispensavel.

Através do teste de correlacio com a classificacio da informacao atualmente
disponivel, constatou-se que positivamente correlacionada, a medida que a informagao é
considerada suficiente, acompanhando o movimento no mesmo sentido esta tende a ser
significativamente influenciada pelo comportamento de procurar informacio junto de
terceiros, o género, a capacidade de investimento e o habito de consumo de informacao
relacionada com economia e finangas. De forma inversa, negativamente correlacionada,
isto €

b

a medida que a informagao ¢é considera insuficiente, deslocando-se em sentido

oposto tende a aumentar a influéncia da idade e da formagao académica.

Referentes a esta matéria, o estudo da CMVM (2009a) indica que o perfil do investidor
portugués ¢é caracterizado de forma socioeconémica, isto ¢, quanto a escolaridade, idade e
rendimento, mas também um estudo do Banco de Portugal (2010) encontra resultados
preocupantes no que a literacia diz respeito, uma vez que 38% nio sabe como ¢ formada a

taxa de juro Euribor nos seus créditos, 61% desconhecem o que é o spread e 9%
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desconhecem o grau de risco das suas aplicagdes financeiras, encontrando nos
entrevistados com niveis de escolaridade mais elevados, um maior conhecimento das taxas

de juro e/ou comissdes que o banco aplica aos descobertos bancarios.

Lusardi e Mitchell (2011), concluem que o crescimento e desenvolvimento dos
mercados ndo acompanhou o necessario entrosamento do conhecimento e literacia sobre
os mesmos na sua populagao, sugerindo inclusive que as pessoas fazem o caminho de
aprendizagem por si proprios, isto é, através de forma heuristica (Shiller, 2003). Sendo cada

vez mais importante o papel das instituicées e reguladores financeiros para o investidor.

Um dos elementos menos conclusivo neste estudo e inseridos neste grupo, foi a
questdo sobre quais os elementos considerados fundamentais para a avaliagio de
investimento em ag¢oes, pois nao permitiu de acordo aos seus resultados obtidos apontar a
algum elemento especifico com destaque, uma vez que todas as opg¢oes foram consideradas

fundamentais com percentagens muito proximas umas das outras.

O terceiro objetivo do estudo procurou saber o sentimento e comportamento dos
alunos enquanto investidores na utilizagdo da informagao financeira, de forma a encontrar

possiveis enviesamentos decorrentes da mesma.

Ao analisar quais os aspetos que estiveram na origem das decisdes de investimento
tendo obtido o melhor resultado, os alunos afirmam recorrer mais 2 analise técnica
(18,8%), analise fundamental (16,6%) e a informacao tratada e recolhida por si mesmos
(18,2%). Demonstrando assim uma evidéncia de excesso de confianga de que ap6s utilizar
determinados fundamentos de analise, se a informacao for tratada por eles mesmos podem

obter um melhor resultado.

No que se refere ao excesso de confianga, este estudo encontrou evidéncias que
apontam no sentido de os homens serem confiantes em 16,2% dos casos em relagio aos

8,9% das mulheres, estando assim de acordo com as constatacoes do estudo de Barber, B.
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e Odean, T. (2001). O mesmo tipo de evidéncia quanto a diferenca de atitude face ao risco

também ¢é enunciada por De Bondt (1998) e Coleman (2003).

Outro caminho sobre o comportamento do investidor ¢ indicado, apesar de nao ter
dados que o permitam assim concluir, sobre 18% dos alunos considerarem que nao
possuem informacao suficiente e procuram a opinido e informagao de terceiros, caminho
este que é o de transferir a culpa pelos maus resultados obtidos, uma vez que seguiram

indicacGes e as informag¢des nao foram tratadas por si.

Com a formulacio de testes de hipdteses, estudou-se a existéncia de relagio ou
independéncia entre as variaveis, permitindo assim reforgar os resultados obtidos na
correlagao. Nomeadamente a independéncia na idade dos alunos com o facto de ter investido
alguma vez no mercado de capitais, a relagdo existente entre a forma como se absorve
informacao e a classificacdo atribuida a linguagem da informacao, o perfil de investidor
com a percentagem de capital destinado a captacio de poupanc¢a ou investimento e no

perfil do investidor com o género dos alunos

De forma a consolidar estes resultados, definindo como variavel dependente a
capacidade de investimento, aquela que melhor caracterizaria em suma os trés objetivos
propostos neste trabalho, recorreu-se ao teste de regressao logistica, uma vez que se trata

de uma variavel dicotomica.

Procedeu-se a um conjunto de testes estatisticos com o suporte informatico PASW,
calculando assim: o 2 log Likelihood, Pseudo — R?de Cox & Snell, de Negelgerke,
de McFadden, o Ajustamento de Hosmer & Lemeshow, o teste de Wald, dos quais se

obtiveram valores de uma qualidade adequada.

Os resultados da elevada sensibilidade e especificidade encontrados no modelo com o
método de seleciao Stepwise, Forward Stepwise Conditional, permitiram encontrar com elevada
significancia estatistica nos coeficientes do modelo, podendo assim escrever a equagiao que

caracteriza a capacidade de investimento dos alunos. Verificou-se assim que existe um

99



impacto negativo do comportamento de procurar informacio junto de terceiros, e
impactos positivos por parte da idade, do género e do tempo ha que investe no mercado de

capitais.

Foi possivel também escrever o modelo de regressio logistica em termos
probabilisticos para obter uma segunda perspetiva se leitura sobre a equagdo, isto é,
considerando qual o grau de influéncia das variaveis independentes na variavel dependente,
observando-se elevadas propensoes capazes de determinar a capacidade de investimento

depois de ter em conta o efeito da idade e género (masculino) do investidor.

A realizagdo deste estudo colocou a descoberto questdes importantes que merecem a
sua devida aten¢ao, nomeadamente o comportamento do investidor perante a informagao.
Sente-se que poderia ter-se ido mais além, mas a insuficiéncia de meios assim niao o
permitiram. Nao deixando contudo, a ambi¢ao de poder utilizar este trabalho como ponto

de partida para investigagoes futuras.

Existem varios tipos de ilusdes ao nivel cognitivo do investidor, capazes de enviesar o
seu comportamento. Seria interessante poder utilizar este estudo como ponto de partida

para uma abrangéncia mais significante ao nivel do comportamento aqui evidenciado.

Poder alargar a area geografica, comparar os investidores das cidades mais importantes
do ponto de vista financeiro em Portugal, como o Porto e Lisboa, analisar as caracteristicas
socioecondémicas e estudar a sua correlagdo com a informacio, a sua leitura e colocagio em
pratica do conhecimento, sio aspetos que academicamente requerem um esforco
consideravel para a sua analise, mas que merecem toda a nossa atengdo, pois so
conhecendo os factos e estudando-os poderemos incrementar a melhoria do mercado e do

saber do investidor.
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Anexos

Anexo 1 - Inquérito

I

4,

ESTUDO: A IMPORTANCIA DA INFORMACAO NO MERCADO DE CAPITAIS

PORTUGUES

INQUERITO SOBRE A QUALIDADE DE INFORMAGAO DISPONIBILIZADA AOS
INVESTIDORES

CARACTERIZACAO DA CAPACIDADE DE INVESTIMENTO:

]A INVESTIU ALGUMA VEZ NO MERCADO DE CAPITAIS? (Assinalar com (x) uma e sé

uma alternativa)

] SIM [INAO

EM QUE PRODUTOS PREFERE INVESTIR NO MERCADO DE CAPITAIS? (Assinalar com

(x) uma e s6 uma alternativa)

[] CERTIFICADOS DE AFORRO [_IFUNDOS DE INVESTIMENTO
L1 AccoEs LI TiTULOS DO TESOURO
L] NENHUMA DAS OPCOES L1 OBRIGACOES

ACTUALMENTE, QUAL O PERIODO A QUE ESTA DISPOSTO A FAZER
INVESTIMENTOS? (Assinalar com (x) uma e s6 uma alternativa)

[[]JCURTO PRAZO(menos que lano) [JMEDIO PRAZO(entre 1 a 5 anos)
LlroNnGo PRAZO(mais de 5 anos)

SUPONDO QUE POSSUI CAPITAL DISPONIVEL, INDIQUE ONDE INVESTIRIA O
CAPITAL: (Assinalar com (x) as alternativas adequadas)

] IMOBILIARIO ] OBRIGACOES

[] CERTIFICADOS DE AFORRO [] ACOES

] PLANOS POUPANCA INVESTIMENTO ] FUTUROS E OPCOES
] PLANOS POUPANCA REFORMA ] MERCADO CAMBIAL
] FUNDOS DE INVESTIMENTO [lourro:
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5. COMO CONSIDERA O SEU PERFIL DE INVESTIDOR, PROCURANDO OBTER OS
MELHORES RESULTADOS? (Assinalar com (x) uma e s6 uma alternativa)

Cavesso A0 RiscO [ TOLERANTE AO RiscO ] CONSERVADOR

] ASSUME RISCOS

II AVALIACAO DA QUALIDADE DA INFORMACAO ACTUALMENTE DISPONIVEL

6.  COMO CLASSIFICA A INFORMACAO ACTUAL DISPONIVEL NO MERCADO DE CAPITAIS
EM PORTUGAL? (Assinalar com (x) uma e s6 uma alternativa)

[CKUFICIENTE C1INSUFICIENTE

7. QUAL A AVALIACAO QUE FAZ DOS SEGUINTES MEIOS DE INFORMAGAO:

Assinalar com ( x ) as caracteristicas para cada

veiculo de informagio

MUITO

POSITIVA

POSITIVA

NEGATIVA

MUITO

NEGATIVA

TELEVISAO

JORNAIS DIARIOS

JORNAIS DA ESPECIALIDADE

REVISTAS DA ESPECIALIDADE NACIONAIS

REVISTAS DA ESPECIALIDADE
INTERNACIONAIS

8. COSTUMA LER, OUVIR E VER INFORMACAO RELACIONADA COM ECONOMIA?

(Assinalar com (x) uma e s6 uma alternativa)

Clsmm [ INAO LISEMANALMENTE

1 AS VEZES

9. COMO CLASSIFICA A INFORMACAO QUE LE, OUVE E VE? (Assinalar com (x) uma e s6

uma alternativa)

L1 CLARA L1 CcONFUSA LI TECNICA

L MuTTO TECNICA
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10. COSTUMA COMPRAR JORNAIS E/OU REVISTAS RELACIONADAS COM ECONOMIA E
FINANCAS? (Assinalar com (x) uma e s6 uma alternativa)

[CIDIARIA [] SEMANAL [CIMENSAL [CINAO COMPRA

III AVALIACAO DA QUALIDADE E PERIODICIDADE DA INFORMACAO DESEJAVEL
PARA INVESTIMENTOS

11.  NA SUA OPINIAO, QUAL A PERIODICIDADE QUE DEVE TER A INFORMACAO PARA
RENTABILIZAR UM BOM INVESTIMENTO? (Assinalar com (x) as alternativas adequadas)

[CJEM TEMPO REAL [_DIARIA  [] QUINZENAL []MENSAL [ _JEMESTRAL [INUAL

12. NA SUA OPINIAO, QUAIS OS FACTORES QUE CONSIDERA IMPORTANTES PARA A
REANIMAGAO DO MERCADO DFE CAPITAIS? (Assinalar com (x) as alternativas adequadas)

[CIBENEFICIOS FISCAIS

[ CREDIBILIDADE DOS RELATORIOS DE CONTAS DAS EMPRESAS
[ALTERACAO DA LEGISLACAO

[JDISTRIBUICAO REGULAR DE RENDIMENTOS
[JINTERVENCAO DO GOVERNO

] INFORMACAO ADEQUADA E ATEMPADA

13. QUAIS ELEMENTOS CONSIDERA FUNDAMENTAIS PARA A AVALIACAO DE
INVESTIMENTOS EM ACCOES?

Assinalar com (x) as caracteristicas para cada veic MUITO MUITO
POSITIVA NEGATIVA
POSITIVA NEGATIVA

EVOLUCAO DAS COTACOES

LUCRO LIQ POR ACCAO

VALOR CONTABILISTICO

FREQUENCIA DE NEGOCIAGAO
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QUANT. MEDIA TRANS./DIA

DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

% CAP DA EMP MAIORES ACCIONISTAS

14.  ENQUANTO INVESTIDOR, QUAIS OS ASPECTOS QUE ESTIVERAM NA ORIGEM DAS
SUAS DECISOES DE INVESTIMENTO, TENDO OBTIDO O MELHOR RESULTADO:
(Assinalar com (x) as alternativas adequadas)

[ ANALISE TECNICA (graficos)
[ JANALISE FUNDAMENTAL (dados contabilisticos e financeiros)

[JINFORMACAO DIVULGADA PELOS MEDIA (jornais, TV, Net)
[JINFORMACAO DISPONIBILIZADA POR ESPECIALISTAS
[JINFORMACAO TRATADA E RECOLHIDA POR SI MESMO/A

CIBASEADO EM CONVICCOES PESSOATIS

15. ACHA QUE TEM INFORMAGCAO SUFICIENTE QUE LHE PERMITE OBTER GANHOS
SUSTENTADOS NO MERCADO DE CAPITAIS?

] SIM, CONSIGO AVALIAR E ESTIMAR OS GANHOS E DELINEAR A MELHOR ESTRATEGIA PARA
INVESTIR

1 SIM, PERMITE-ME ESCOLHER AS APLICACOES QUE TERAO OS MELHORES RESULTADOS

[1 SIM, POIS CONSIGO ADOPTAR A ESTRATEGIA DE COMPRAR E VENDER NO MOMENTO CERTO

[0 NAO TENHO INFORMACAO SUFICIENTE E PROCURO A OPINIAO E INFORMACAO DE
TERCEIROS
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IV AVALIACAO DOS MEIOS/CUSTOS, DA QUALIDADE E PERIODICIDADE DA
INFORMACAO PARA A CAPTACAO DA POUPANCA/INVESTIMENTO:

16. TENDO EM CONTA QUE POSSUI INFORMACAO SUFICIENTE, QUAL SERIA A
PERCENTAGEM DO SEU CAPITAL QUE ESTARIA DISPOSTO/A A APLICAR COMO
FORMA DE POUPANCA OU INVESTIMENTO? (Assinalar com (x) uma e s6 uma alternativa)

CJATE 5% 0% a 20% [120%230%  [130%a40%  []40% a 50%
L_IMAIS DE 50%

17. NA SUA OPINIAO, QUE MEIOS DEVERIAM SER ADOPTADOS PARA A DIFUSAO DA
INFORMACAO, DE FORMA A CATIVAR O INVESTIMENTO? (Assinalar com (x) as
alternativas adequadas)

[ INTERNET [ TELEVISAO []1 JORNAIS [ IOUTRO:

18. COMO PRECONIZA UM AUMENTO DA SUPERVISAO E REGULAMENTACAO NO
MERCADO DE CAPITAIS POR ORGANISMOS NACIONAIS E INTERNACIONAIS?

19. DESEJA CONCRETIZAR ALGUM RACIOCINIO, OPINIAO, SUGESTAO OU OUTROS
CONSIDERANDOS ADICIONAIS?

\% CARACTERIZACAO DO INQUIRIDO:

20. REGIAO DO PAIS ONDE SE ENCONTRA (Assinalar com (x) uma e s6 uma alternativa)

] VIANA DO CASTELO L IAVEIRO LICASTELO BRANCO  [IBEJA
LIBRAGA Llviseu Lliissoa LIEvora
[JVILA REAL [JGUARDA [JSANTAREM [JFARO
LIBRAGANCA LlcomBra LIPORTALEGRE L IMADEIRA
CIpoORTO CILEIRIA CISETUBAL C\CORES
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21. IDADE: (Assinalar com (x) uma e s6 uma alternativa)

]

20 a 25 ANOS - 26 a 30 ANOS - 31 a 40 ANOS I:l4l a 50 ANOS MAIS DE50 ANOS

22. SEXO (Assinalar com (x) uma e s6 uma alternativa):
[LIMASCULINO [IFEMININO

23. INDIQUE O SECTOR DE ACTIVIDADE EM QUE EXERCE A SUA PROFISSAO: (Assinalar

com (x) uma e s6 uma alternativa)
] COMERCIO L IINDUSTRIA ] SERVICOS  []BANCA 1 SEGURO

1 consurtoriA  LICORRETORA 1 outro: LIDESEMPREGADO/A

24, HA QUANTO TEMPO INVESTE NO MERCADO DE CAPITAIS: (Assinalar com (x) uma e sé

uma alternativa)
[1 A MENOS DE 1 ANO [CJENTRE 1 e 5 ANOS [C]ENTRE 5 a 10 ANOS

] A MAIS DE 10 ANOS

25. QUAL A FUNCAO QUE DESEMPENHA NA SUA INSTITUICAO: (Assinalar com (x) uma e s6

uma alternativa)
| EMPRESARIO [JADMINISTRADOR [_PIRECTOR DE DEPARTAMENTO

LITECNICO L1OUTRO:

26. QUAL A SUA FORMACAO ACADEMICA: (Assinalar com (x) uma e s6 uma alternativa)
L1 1° CICLO@® classe) 20 CICLO®©6° classe)  [13° CICLO(9°ano)
[]SECUNDARIO(12° ano) ~ [] LICENCIATURA

O MBA/MESTRADO/DOUTORAMENTO [CJOUTRO:

Muito obrigado pela sua colaboragao!

©
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Anexo 2 (Variaveis inquérito /PASW)

e IQIL Grupo I, questio 1.

e 1Q2: Grupo I, questio 2. (Produtos)

(@]

(@]

O

(@]

O

(@]

1Q2_O1:
1Q2_02:
1Q2_03:
1Q2_04:
1Q2_05:
1Q2_06:

certificados de aforro.
acoes.

fundos de investimento.
titulos do tesouro.
obriga¢oes.

nenhuma das opg¢des.

e 1IQ3: Grupo I, questio 3.

e IQ4: Grupo I, questio 4 (Investimento)

(@]

(@]

O

O

O

1Q4_O1:
1Q4_02:
1Q4_03:
1Q4_O4:
1Q4_O5:
1Q4_06:
1Q4_O7:
1Q4_08:
1Q4_009:

certificados de aforro.
acoes.

fundos de investimento.
imobiliario.

obrigacoes.

planos de poupanca investimento.

planos de poupanga reforma.
futuros e opg¢oes.

mercado cambial.

1Q4_010: outro

e IQ5: Grupo I, questio 5.

e IIQG6: Grupo II, questio 6.

e IIQ7: Grupo II, questio 7. (Avaliagio)
IIQ7_TV: televisao.

(@]

(@]

O

(@]

(@]

11Q7_JD:
1Q7_JE:
IIQ7_REN: revistas nacionais da especialidade.

IIQ7_REI: revistas internacionais da especialidade.

jornais diarios.

jornais da especialidade.

e IIQ8: Grupo II, questio 8.

e IIQY: Grupo II, questio 9.

e IIQ10: Grupo II, questao 10.

e IIIQ11: Grupo III, questdo 11. (Periodicidade).
IIIQ11_T1: em tempo real.

O
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O

O

O

O

(@]

(@]

(@]

O

(@]

o

O

(@]

o

o

(@]

o

(@]

(@]

o

(@]

(@]

o

(@]

O

O

(@]

IIIQ11_T2: didria.
IIIQ11_T3: quinzenal.
111Q11_T4: mensal.
IIIQ11_T5: semestral.
IIIQ11_T6: anual.

IIIQ12: Grupo 111, questao 12. (Fatores).

II1Q12_0O1: beneficios fiscais.

II1Q12_02: credibilidade de relatérios e contas.
I11Q12_03: distribuicio regular de rendimentos.
II1Q12_04: intervencio do governo.
IIIQ12_0O5: alteragido da legislacio.

II1Q12_0O6: informacio adequada e atempada.

I1IQ13: Grupo 111, questao 13. ($Elementos).

ITIIQ13_EV: evolugio das cotagdes.

IIIQ13_LLA: lucro liquido por ag¢io.

II1IQ13_VC: valor contabilistico.

IIIQ13_FN: frequéncia de negociagio.

I11Q13_MTRA: quantidade média transacionada por dia.
IT1IQ13_DD: disttibuicio de dividendos.

IIIQ13_CMA: percentagem de capital de maiores acionistas.

ITIQ14: Grupo 111, questdao 14. (DecisGes).

IIIQ14_D1: analise técnica (graficos).

IT1Q14_D2: analise fundamental (dados contabilisticos e financeiros).
I11Q14_D3: informacio divulgada pelos media (jornais, Tv.)
111Q14_D4: informacio disponibilizada por especialistas.
II1Q14_D5: informacio tratada e recolhida por si mesmo.

II1IQ14_DG6: informacio adequada e atempada.

ITIQ15: Grupo 111, questio 15. (Confidence).

IIIQ15_B1: sim, consigo avaliar e estimar os ganhos e delinear a melhor estratégia.
IIIQ15_B2: sim, permite-me escolher as aplicacdes que terdo os melhores resultados.
IIIQ15_B3: sim, pois consigo adotar a estratégia de comprar e vender no momento certo.
IIIQ15_B4: nio tenho informagdo suficiente e procuro a opinido e informagio de

terceiros.

IVQ16: Grupo 1V, questio 16.
IVQ17: Grupo 1V, questao 17. (§Difusiolnfo)

IVQ17_P1: internet.
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o IVQI17_P2: televisio.

o IVQ17_P3: jornais.

o IVQI17_P4: outro.
VQ20: Grupo V, questao 20.
VQ21: Grupo V, questio 21.
VQ22: Grupo V, questio 22.
VQ23: Grupo V, questao 23.
VQ24: Grupo V, questao 24.
VQ25: Grupo V, questio 25.
VQ26: Grupo V, questio 26.
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Anexo 3 — Questao 1 (IQ1)

Tabela 23. Questio 1/Questdo 20 - Regiio

Frequéncias entre 1Q1*VQ20

VQ20
Niao Responde | Viana do Castelo | Braga | Porto | Aveiro | Viseu | Coimbra [ Total
Sim |N 1 0 1 83 44 1 1 131
% IQ1 ,8% 0% | 8% [63,4% | 33,6% ,8% ,8%
% VQ20 100,0% ,0% | 20,0% | 55,3% | 26,8% | 100,0% [ 100,0%
% Total ,3% 0% | 3% 25,7% | 13,6% ,3% 3% | 40,6%
I1Q1
Nio [N 0 1 4 67 120 0 0 192
% 1Q1 0% 5% | 2,1% ] 34,9% | 62,5% ,0% ,0%
% VQ20 ,0% 100,0% | 80,0% | 44,7% | 73,2% 0% ,0%
% Total ,0% 3% | 1,2% (20,7% | 37,2% ,0% 0% [ 59,4%
Total N 1 1 5 150 164 1 1 323
% Total ,3% 3% | 1,5% | 46,4% | 50,8% ,3% ,3% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 24. Questio 1/Questio 21 - Idade

Frequéncias entre 1Q1*VQ21

VQ21
20-25 anos [ 26-30 anos | 31-40-anos [ 41-50 anos | Mais 50 anos | Total
Sim |N 19 31 45 29 7 131
% 1Q1 14,5% 23,7% 34,4% 22,1% 5,3%
% VQ21 14,8% 42,5% 61,6% 70,7% 87,5%
% Total 5,9% 9,6% 13,9% 9,0% 22% | 40,6%
I1Q1
Nio |N 109 42 28 12 1 192
% 1Q1 56,8% 21,9% 14,6% 6,3% ,5%
% VQ21 85,2% 57,5% 38,4% 29,3% 12,5%
% Total 337% 13,0% 8,7% 3,7% ,3% | 59,4%
Total N 128 73 73 41 8 323
% Total 39,6% 22,6% 22,6% 12,7% 2,5% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 25. Questio 1/Questio 22 - Género

Frequéncias entre IQ1¥VQ22

VQ22
Masculino | Feminino | Total
Sim | N 89 42 131
% 1Q1 67,9% 32,1%
% VQ22 54,3% 26,4%
% Total 27,6% 13,0% | 40,6%
1Q1
Niao | N 75 117 192
% 1Q1 39,1% 60,9%
% VQ22 45,7% 73,6%
% Total 23,2% 36,2% | 59,4%
Total N 164 159 323
% of Total 50,8% 49,2% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.

Tabela 26. Questao 1/Questao 24 — Hd quanto tempo investe

Frequéncias entre IQ1¥VQ24

VQ24
Nio Responde [ Menos de lano | Entrel-5 anos | Entre 5-10 anos | Mais 10-anos | Total
Sim | N 9 14 55 22 31 131
% 1Q1 6,9% 10,7% 42,0% 16,8% 23,7%
IQ1
% VQ24 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% Total 6,9% 10,7% 42,0% 16,8% 23,7% [ 100,0%
Total N 9 14 55 22 31 131
% Total 6,9% 10,7% 42,0% 16,8% 23,7% [ 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 27. Questio 1/Questio 26 — Formacio Académica.

Frequéncias entre IQ1*¥VQ26

VQ26
Nio Responde | 1ro Ciclo | Secundiétio | Licenciatura | MBA-Mestrado-Doutor | Outro | Total
Sim | N 0 1 46 58 21 5 131
% 1Q1 0% ,8% 35,1% 44,3% 16,0% | 3,8%
% VQ26 ,0% | 100,0% 26,6% 51,3% 84,0% | 50,0%
% Total ,0% 3% 14,2% 18,0% 6,5% [ 1,5% | 40,6%
1Q1
Nio | N 1 0 127 55 4 5 192
% 1Q1 ,5% ,0% 66,1% 28,6% 2,1% | 2,6%
% VQ26 100,0% ,0% 73,4% 48,7% 16,0% | 50,0%
% Total 3% ,0% 39,3% 17,0% 1,2% | 1,5% | 59,4%
Total N 1 1 173 113 25 10 323
% Total ,3% ,3% 53,6% 35,0% 7,7% | 3,1% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Anexo 4 — Questao 2 (1Q2)

Tabela 28. Questio 2/Questio 21 - Idade

Frequéncias entre Produtos(1Q2)*VQ21
VQ21
20-25-anos | 26-30-anos | 31-40-anos | 41-50-anos | Mais-50-anos [ Total

N 18 13 11 9 3 54

Certificados de | % 1Q2 33,3% 24,1% 20,4% 16,7% 5,6%

Aforro % VQ21 14,5% 18,3% 15,5% 23,7% 37,5%
% Total 5,8% 4,2% 3,5% 2,9% 1,0% | 17,3%
N 50 22 28 19 3 122

% 1Q2 41,0% 18,0% 23,0% 15,6% 2,5%

Acgbes

% VQ21 40,3% 31,0% 39,4% 50,0% 37,5%
% Total 16,0% 7,1% 9,0% 6,1% 1,0% | 39,1%
N 24 19 19 9 5 76

Fundosde | % 1Q2 31,6% 25,0% 25,0% 11,8% 6,6%

Investimento | % VQ21 19,4% 26,8% 26,8% 23,7% 62,5%
% Total 7,7% 6,1% 6,1% 2,9% 1,6% | 24,4%

Produtos

N 13 9 2 8 0 32

Titulos % 1Q2 40,6% 28,1% 6,3% 25,0% ,0%

Tesouro % VQ21 10,5% 12,7% 2,8% 21,1% ,0%
% Total 4,2% 2,9% ,0% 2,6% ,0% | 10,3%
N 3 8 5 2 1 19

% 1Q2 15,8% 42,1% 26,3% 10,5% 5,3%

Obrigacoes

% VQ21 2,4% 11,3% 7,0% 5,3% 12,5%
% Total 1,0% 2,6% 1,6% ,6% ,3% 6,1%
N 41 22 19 5 1 88

Nenhuma das | %1Q2 46,6% 25,0% 21,6% 5,7% 1,1%

Opgoes % VQ21 33,1% 31,0% 26,8% 13,2% 12,5%
% Total 13,1% 7,1% 6,1% 1,6% 3% | 28,2%
N 124 71 71 38 8 312

Total
% Total 39,7% 22,8% 22,8% 12,2% 2,6% | 100,0%
Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 29. Questio 2/Questio 22 - Género

Frequéncia entre Produtos(1Q2)*VQ22

VQ22
Masculino | Feminino | Total
N 23 31 54
Certificados de | % 1Q2 42,6% 57,4%
Aforro % VQ22 14,3% 20,5%
% Total 7,4% 9,9% | 17,3%
N 78 44 122
% 1Q2 63,9% 36,1%
Agdes
% VQ22 48,4% 29.1%
% Total 25,0% 14,1% [ 39,1%
N 46 30 76
Fundos de | % 1Q2 60,5% 39,5%
Investimento | % VQ22 28,6% 19,9%
% Total 14,7% 9,6% | 24,4%
Produtos
N 17 15 32
Titulos % 1Q2 53,1% 46,9%
Tesouro % VQ22 10,6% 9,9%
% Total 5,4% 4,8% | 10,3%
N 9 10 19
% 1Q2 47,4% 52,6%
Obrigacoes
% VQ22 5,6% 6,6%
% Total 2,9% 3,2% 6,1%
N 34 54 88
Nenhuma das | % 1Q2 38,6% 61,4%
Opgoes % VQ22 21,1% 35,8%
% Total 10,90/0 17,30/0 28,2%
N 161 151 312
Total
% Total 51,6% 48,4% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 30. Questio 2/Questio 26 — Formacio Académica

Frequéncias entre Produtos(I1Q2)*VQ26

VQ26
MBA-
Naio 1ro- Mestrado-
Responde Ciclo [ Secundario | Licenciatura Doutor Outro | Total
N 0 0 26 24 1 3 54
Certificados
% 1Q2 ,0% ,0% 48,1% 44.4% 1,9% 5,6%
de
% VQ26 ,0% ,0% 15,6% 22,0% 4,0% [ 33,3%
Aforro
% Total ,0% ,0% 8,3% 7,7% ,3% 1,0% | 17,3%
N 0 1 57 45 15 4 122
% 1Q2 ,0% ,8% 46,7% 36,9% 12,3% 3,3%
Acgdes
% VQ26 ,0% | 100,0% 34,1% 41,3% 60,0% |  44,4%
% Total ,0% ,3% 18,3% 14,4% 4,8% 1,3% | 39,1%
N 0 0 38 28 8 2 76
Fundos de | % 1Q2 ,0% ,0% 50,0% 36,8% 10,5% 2,6%
Investimento | % VQ26 ,0% ,0% 22,8% 25,7% 32,0% | 22,2%
% Total ,0% ,0% 12,2% 9,0% 2,6% 6% | 24,4%
Produtos
N 0 0 17 10 3 2 32
Titulos % 1Q2 ,0% ,0% 53,1% 31,3% 9,4% 6,3%
Tesouro % VQ26 ,0% ,0% 10,2% 9,2% 12,0% | 22,2%
% Total ,00/0 ,()“/u 5,40/0 3,20/0 1,()0/0 ,60/0 10,3”/0
N 0 0 10 7 2 0 19
% 1Q2 ,0% ,0% 52,6% 36,8% 10,5% ,0%
Obrigacoes
% VQ26 ,0% ,0% 6,0% 6,4% 8,0% ,0%
% Total ,00/0 ,()“/u 3,20/0 2,20/0 ,60/0 ,()O/u 6,10/0
N 1 0 62 22 2 1 88
Nenhuma
% 1Q2 1,1% ,0% 70,5% 25,0% 2,3% 1,1%
das
% VQ26 100,0% ,0% 37,1% 20,2% 8,0% | 11,1%
Opgoes
% Total ,3% ,0% 19,9% 7,1% ,6% 3% | 28,2%
N 1 1 167 109 25 9 312
Total
% Total ,3% ,3% 53,5% 34,9% 8,0% 2,9% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.

126




Anexo 5 — Questio 3 (1Q3)

Tabela 31. Questio 3/Questdo 20 - Regiio

Frequéncia ente IQ3*VQ20

VQ20
Porto | Aveiro | Total
N 2 10 12
% 1Q3 16,7% | 83,3%
Niao Responde

% VQ20 | 1,3% | 6,1%
% Total 6% | 3,2% 3,8%
N 64 66 130
% 1Q3 | 49,2% | 50,8%

Curto Prazo
% VQ20 | 42,7% | 40,2%
% Total | 20,4% | 21,0% [ 41,4%

1Q3

N 58 62 120
% 1Q3 | 48,3% | 51,7%

Médio Prazo
% VQ20 | 38,7% | 37,8%
% Total | 18,5% | 19,7% | 38,2%
N 26 26 52
% 1Q3 50,0% | 50,0%

Longo Prazo
% VQ20 | 17,3% | 15,9%
% Total | 8,3% | 8,3% | 16,6%
N 150 164 314

Total
% Total | 47,8% | 52,2% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 32. Questio 3/Questio 21 - Idade

Frequéncia entre IQ3*VQ21

VQ21
20-25-anos | 26-30-anos | 31-40-anos | 41-50-anos | Mais-50-anos | Total
N 2 4 2 3 1 12
% 1Q3 16,7% 33,3% 16,7% 25,0% 8,3%
Niao Responde

% VQ21 1,6% 5,5% 2,7% 7,3% 12,5%
% Total ,6% 1,2% ,6% 9% 3% 3.7%
N 53 32 31 15 2 133
% I1Q3 39,8% 24.1% 23,3% 11,3% 1,5%

Curto Prazo
% VQ21 41,4% 43,8% 42,5% 36,6% 25,0%
% Total 16,4% 9,9% 9,6% 4,6% 0% | 41,2%

1Q3

N 50 24 28 16 5 123
% IQ3 40,7% 19,5% 22,8% 13,0% 4,1%

Médio Prazo
% VQ21 39,1% 32,9% 38,4% 39,0% 62,5%
% Total 15,5% 7,4% 8,7% 5,0% 1,5% | 38,1%
N 23 13 12 7 0 55
% IQ3 41,8% 23,6% 21,8% 12,7% ,0%

Longo Prazo
% VQ21 18,0% 17,8% 16,4% 17,1% ,0%
% Total 7,]0/0 4,00/0 3,7“/0 2,2“/0 ,00/0 17,()0/0
N 128 73 73 41 8 323

Total
% Total 39,6% 22,6% 22,6% 12,7% 2,5% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 33. Questio 3/Questio 22 - Género

Frequéncia entre 1Q3*VQ22

VQ22
Masculino | Feminino | Total
N 4 8 12
% 1Q3 33 3% 66,7%
Nio Responde

% VQ22 2,4% 5,0%
% Total 1,2% 2,5% 3,7%
N 60 73 133
% 1Q3 45,1% 54,9%

Curto Prazo
% VQ22 36,6% 45,9%
% Total 18,6% 22,6% | 41,2%

1Q3

N 71 52 123
% 1Q3 57,7% 42,3%

Meédio Prazo
% VQ22 43,3% 32,7%
% Total 22,0% 16,1% | 38,1%
N 29 26 55
% IQ3 52,7% 47,3%

Longo Prazo
% VQ22 17,7% 16,4%
% Total 9,0% 8,0% | 17,0%
N 164 159 323

Total
% Total 50,8% 49,2% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 34. Questio 3/Questio 26 — Formacio Académica

Frequéncia entre IQ3*VQ26
VQ26
Nio Responde | 1ro-Ciclo | Secundario | Licenciatura | MBA-Mestrado-Doutor | Outro | Total
N 0 0 8 4 0 0 12
% 1Q3 ,0% ,0% 66,7% 33,3% 0% | 0%
Nio Responde
% VQ26 ,0% ,0% 4,6% 3,5% 0% | 0%
% Total ,0% ,0% 2,5% 1,2% 0% | 0% 3,7%
N 0 0 73 49 9 2 133
% 1Q3 ,0% ,0% 54,9% 36,8% 6,8% | 1,5%
Curto Prazo
% VQ26 ,0% ,0% 42,2% 43,4% 36,0% | 20,0%
% Total ,0% ,0% 22,6% 15,2% 2,8% [ 6% | 41,2%
1Q3
N 0 1 63 42 12 5 123
% 1Q3 ,0% ,8% 51,2% 34,1% 9,8% | 4,1%
Médio Prazo
% VQ26 ,0% | 100,0% 36,4% 37,2% 48,0% [ 50,0%
% Total ,0% ,3% 19,5% 13,0% 3,7% [ 1,5% | 38,1%
N 1 0 29 18 4 3 55
% 1Q3 1,8% ,0% 52,7% 32,7% 7,3% [ 5,5%
Longo Prazo
% VQ26 100,0% ,0% 16,8% 15,9% 16,0% | 30,0%
% Total ,3% ,0% 9,0% 5,6% 1,2% ] 9% | 17,0%
N 1 1 173 113 25 10 323
Total
% Total 3% ,3% 53,6% 35,0% 7,7% [ 3,1% | 100,0%
Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Anexo 6 — Questio 4 (1Q4)

Tabela 35. Questio 4/Questio 21 - Idade

Frequéncia entre Investimento(IQ4)*VQ21

VQ21
20-25-anos | 26-30-anos | 31-40-anos | 41-50-anos | Mais-50-anos | Total
N 14 12 12 7 3 48
Certificados | % 1Q4 29.2% 25,0% 25,0% 14,6% 6,3%
de Aforro | % VQ21 11,3% 16,4% 16,4% 17,1% 37,5%
% Total 4,4% 3,8% 3,8% 2,2% 9% | 15,0%
N 33 12 20 10 2 77
% 1Q4 42,9% 15,6% 26,0% 13,0% 2,6%
Agdes
% VQ21 26,6% 16,4% 27,4% 24.4% 25,0%
% Total 10,3% 3,8% 6,3% 31% 6% | 24,1%
N 17 8 11 8 1 45
Fundos de | % 1Q4 37,8% 17,8% 24.4% 17,8% 2.2%
Investimento | % V(Q21 13,7% 11,0% 15,1% 19,5% 12,5%
% Total 5,3% 2,5% 3,4% 2,5% 3% | 14,1%
N 43 32 31 13 2 121
% 1Q4 35,5% 26,4% 25,6% 10,7% 1,7%
Imobilidrio
% VQ21 34,7% 43,8% 42,5% 31,7% 25,0%
Investimento
% Total 13,5% 10,0% 9,7% 41% % | 37.9%
N 10 6 14 5 2 37
% 1Q4 27,0% 16,2% 37,8% 13,5% 5,4%
Obrigacoes
% VQ21 8,1% 8,2% 19,2% 12,2% 25,0%
% Total 3.1% 1,9% 4,4% 1,6% ,6% | 11,6%
N 40 22 10 9 1 82
Planos
% 1Q4 48,8% 26,8% 12,2% 11,0% 1,2%
Poupanca
% VQ21 32,3% 30,1% 13,7% 22,0% 12,5%
Investimento
% Total 12,5% 6,9% 3.1% 2,8% 3% | 25,7%
N 41 22 18 12 2 95
Planos
% 1Q4 43.2% 23.2% 18,9% 12,6% 2,1%
Poupanga
% VQ21 33,1% 30,1% 24,7% 29,3% 25,0%
Reforma
% Total 12,9% 6,9% 5,6% 3,8% ,6% | 29,8%
Futurose [N 9 7 7 2 1 26
Opgoes % 1Q4 34,6% 26,9% 26,9% 7,7% 3,8%
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% VQ21 7,3% 9,6% 9,6% 4,9% 12,5%
% Total 2,8% 2,2% 2,2% ,6% ,3% 8,2%
N 4 8 6 1 1 20

Mercado % 1Q4 20,0% 40,0% 30,0% 5,0% 5,0%

Cambial % VQ21 3,2% 11,0% 8,2% 2,4% 12,5%
% Total 1,3% 2,5% 1,9% ,3% ,3% 6,3%
N 2 0 4 3 1 10
% 1Q4 20,0% ,0% 40,0% 30,0% 10,0%

Outro
% VQ21 1,6% ,0% 5,5% 7,3% 12,5%
% Total ,6% ,0% 1,3% 9% ,3% 3,1%
N 124 73 73 41 8 319
Total

% Total 38,9% 22,9% 22,9% 12,9% 2,5% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 36. Questio 4/Questio 22 - Género

Frequéncia entre Investimento(1Q4)*VQ22

VQ22
Masculino | Feminino | Total
N 24 24 48
Certificados | % 1Q4 50,0% 50,0%
de Aforro | % VQ22 14,6% 15,5%
% Total 7,5% 7,5% | 15,0%
N 56 21 77
% 1Q4 72,7% 27,3%
Agoes
% VQ22 34,1% 13,5%
% Total 17,6% 6,6% | 24,1%
N 29 16 45
Fundos de | % 1Q4 64,4% 35,6%
Investimento | % V(Q22 17,7% 10,3%
% Total 9,1% 5,0% | 14,1%
N 58 63 121
% 1Q4 47,9% 52,1%
Imobiliario
% VQ22 35,4% 40,6%
% Total 18,2% 19,7% | 37,9%
Investimento
N 25 12 37
% 1Q4 67,6% 32,4%
Obrigacoes
% VQ22 15,2% 7,7%
% Total 7,8% 38% | 11,6%
N 38 44 82
Planos
% IQ4 46,3% 53,7%
Poupanca
% VQ22 23,2% 28,4%
Investimento
% Total 11,9“/0 13,80/0 25,7%
N 38 57 95
Planos
% 1Q4 40,0% 60,0%
Poupanga
% VQ22 23.2% 36,8%
Reforma
% Total 11,9% 17,9% [ 29,8%
N 17 9 26
Futuros e | % 1Q4 65,4% 34,6%
Opgoes % VQ22 10,4% 5,8%
% Total 5,3% 2,8% 8,2%
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N 15 5 20

Mercado % 1Q4 75,0% 25,0%

Cambial % VQ22 9,1% 3,2%
% Total 4,7% 1,6% 6,3%
N 7 3 10
% 1Q4 70,0% 30,0%

Outro
% VQ22 4,3% 1,9%
% Total 2,2% 9% 3,1%
N 164 155 319
Total

% Total 51,4% 48,6% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas. .
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Anexo 7 — Questio 5 (I1Q5)

Tabela 37. Questio 5/Questiao 20 — Regido.

Frequéncia entre IQ5*VQ20
VQ20
Porto | Aveiro | Total

N 0 4 4
% 1Q5 ,0% | 100,0%

Niao Responde
% VQ20 ,0% 2,4%
% Total ,0% 1,3% 1,3%
N 15 44 59
% 1Q5 |254% | 74,6%

Avesso ao Risco
% VQ20 ] 10,0% [ 26,8%
% Total | 4,8% [ 14,0% | 18,8%
N 47 42 89
%1Q5 |52,8% | 47,2%

I1Q5 | Tolerante ao Risco
% VQ20 | 31,3% [ 25,6%
% Total 15,00/0 13,4“/0 28,30/0
N 57 60 117
%1Q5 |48,7% | 51,3%
Conservador

% VQ20 | 38,0% | 36,6%
% Total 18,20/0 19,1“/0 37,30/0
N 31 14 45
%1Q5 168,9% | 31,1%

Assume Riscos
% VQ20 | 20,7% 8,5%
% Total | 9,9% 4,5% | 14,3%
N 150 164 314

Total
% Total | 47,8% [ 52,2% | 100,0%
Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 38. Questio 5/Questio 21 - Idade

Frequéncia entre IQ5*VQ21

VQ21
20-25-anos | 26-30-anos | 31-40-anos | 41-50-anos | Mais-50-anos | Total
N 3 0 0 1 0 4
% 1Q5 75,0% ,0% ,0% 25,0% ,0%
Nio Responde
% VQ21 2,3% ,0% ,0% 2,4% ,0%
% Total 9% ,0% ,0% ,3% ,0% 1,2%
N 20 15 15 7 3 60
% 1Q5 33 3% 25,0% 25,0% 11,7% 5,0%
Avesso a0 Risco
% VQ21 15,6% 20,5% 20,5% 17,1% 37,5%
% Total 6,2% 4,6% 4,6% 2.2% 9% | 18,6%
N 41 19 18 12 2 92
% 1Q5 44,6% 20,7% 19,6% 13,0% 2,2%
IQ5 | Tolerante ao Risco
% VQ21 32,0% 26,0% 24.7% 29,3% 25,0%
% Total 12,7% 5,9% 5,6% 3.7% 6% | 28,5%
N 49 26 31 12 2 120
% IQ5 40,8% 21,7% 25,8% 10,0% 1,7%
Conservador
% VQ21 38,3% 35,6% 42,5% 29,3% 25,0%
% Total 15,2% 8,0% 9,6% 3.7% 6% | 37,2%
N 15 13 9 9 1 47
% IQ5 31,9% 27,7% 19,1% 19,1% 2.1%
Assume Riscos
% VQ21 11,7% 17,8% 12,3% 22.0% 12,5%
% Total 4,6% 4,0% 2,8% 2,8% 3% | 14,6%
N 128 73 73 41 8 323
Total
% Total 39,6% 22,6% 22.6% 12,7% 2,5% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 39. Questio 5/Questio 22 - Género

Frequéncia entre IQ5%*VQ22

VQ22
Masculino | Feminino | Total

N 0 4 4
% 1Q5 ,0% 100,0%

Nio Responde
% VQ22 ,0% 2,5%
% Total ,0% 1,2% 1,2%
N 27 33 60
% 1Q5 45,0% 55,0%

Avesso a0 Risco
% VQ22 165% | 20,8%
% Total 8,4% 10,2% | 18,6%
N 43 49 92
% 1Q5 46,7% 53,3%

IQ5 | Tolerante ao Risco
% VQ22 262% | 30,8%
% Total 13,3% 15,2% | 28,5%
N 65 55 120
% IQ5 54,2% 45,8%
Conservador

% VQ22 39,6% 34,6%
% Total 20,1% 17,0% | 37,2%
N 29 18 47
% 1Q5 61,7% | 38,3%

Assume Riscos
% VQ22 17,7% | 11,3%
% Total 9,0% 5,6% | 14,6%
N 164 159 323

Total

% Total 50,8% | 49,2% | 100,0%
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Anexo 8 — Questao 6 (I1Q6)

Tabela 40. Questao 6/Questio 1 — Ja investiu alouma vez.

Frequéncia entre IIQ6*IQ1
1Q1
Sim Total
N 2 2
% 11Q6 [ 100,0%
Nio Responde
% 1Q1 1,5%
% Total 1,5% 1,5%
N 60 60
% 11Q6 [ 100,0%
I1Q6 Suficiente
% 1Q1 45,8%
% Total [ 45,8% | 45,8%
N 69 69
% 11Q6 [ 100,0%
Insuficiente
% 1Q1 52,7%
% Total [ 52,7% | 52,7%
N 131 131
Total
% Total [ 100,0% | 100,0%
Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 41. Questao 6/Questio 20 - Regiio

Frequéncia I1Q6*¥VQ20
VQ20
Porto | Aveiro | Total
N 2 3 5
% 11Q6 | 40,0% | 60,0%
Nio Responde
% VQ20 [ 1,3% | 1,8%
% Total 6% | 1,0% 1,6%
N 58 54 112
% 11Q6 | 51,8% | 48,2%
1IQ6 Suficiente
% VQ20 [ 38,7% | 32,9%
% Total | 18,5% [ 17.2% | 35,7%
N 90 107 197
% 11Q6 | 45,7% | 54,3%
Insuficiente
% VQ20 | 60,0% | 65,2%
% Total |28,7% | 34,1% | 62,7%
N 150 164 314
Total
% Total | 47,8% | 52,2% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 42. Questio 6/Questio 21 - Idade

Frequéncia entre IIQ6*VQ21

VQ21
20-25-anos | 26-30-anos | 31-40-anos | 41-50-anos | Mais-50-anos | Total
N 1 2 2 0 0 5
% TIQG6 20,0% 40,0% 40,0% ,0% ,0%
Nio Responde
% VQ21 8% 2, 7% 2, 7% ,0% ,0%
% Total 3% ,6% ,6% ,0% ,0% 1,5%
N 41 23 25 21 5 115
% 11Q6 35,7% 20,0% 21,7% 18,3% 4,3%
1IQ6 Suficiente
% VQ21 32,0% 31,5% 34.2% 51,2% 62,5%
% Total 12,7% 71% 7,7% 6,5% 1,5% | 35,6%
N 86 48 46 20 3 203
% 11Q6 42,4% 23,6% 22,7% 9,9% 1,5%
Insuficiente
% VQ21 67,2% 65,8% 63,0% 48,8% 37,5%
% Total 26,6% 14,9% 14,2% 6,2% 9% | 62,8%
N 128 73 73 41 8 323
Total
% Total 39,6% 22,6% 22,6% 12,7% 2,5% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Tabela 43. Questio 6/Questio 22 - Género

Frequéncia entre IIQ6*VQ22

VQ22
Masculino | Feminino | Total
N 4 1 5
% TIQG6 80,0% 20,0%
Nio Responde
% VQ22 2,4% ,6%
% Total 1,2% ,3% 1,5%
N 69 46 115
% 11Q6 60,0% 40,0%
1I1Q6 Suficiente
% VQ22 421% | 289%
% Total 21,4% 14,2% | 35,6%
N 91 112 203
% 11Q6 44.8% 55,2%
Insuficiente
% VQ22 55,5% 70,4%
% Total 28,2% 347% | 62,8%
N 164 159 323
Total
% Total 50,8% 49,2% | 100,0%

Percentagens e Totais baseados nas respostas.
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Anexo 9 — Questao 7 (I11Q7)

Tabela 44. Grupo 1l — Questio n° 7 (Televisio)

I1Q7_TV(Televisdo

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 4 1,2 1,2
Muito Negativa 15 4,6 5,9
Negativa 110 34,1 39,9
Positiva 172 53,3 93,2
Muito Positiva 22 6,8 100,0
Total 323 100,0

Tabela 45. Grupo 11 — Questio n° 7 (Jornais Diarios)

I1Q7_JD (Jornais Diérios)

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 10 3,1 3,1
Muito Negativa 15 4,6 7,7
Negativa 69 21,4 29,1
Positiva 210 65,0 94,1
Muito Positiva 19 5,9 100,0
Total 323 100,0

Tabela 46. Grupo Il — Questdo n° 7 (Jornais da Especialidade)

I1Q7_JE (Jornais da Especialidade)

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 16 5,0 5,0
Negativa 18 5,6 10,5
Positiva 193 59,8 70,3
Muito Positiva 96 29,7 100,0
Total 323 100,0
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Tabela 47. Grupo I — Questao n° 7 (Revistas da Especialidade Nacionais)

I1Q7_REN (Revistas da Especialidade Nacionais)

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 16 5,0 5,0
Muito Negativa 2 ,6 5,6
Negativa 35 10,8 16,4
Positiva 213 65,9 82,4
Muito Positiva 57 17,6 100,0
Total 323 100,0

Tabela 48.

Grupo I — Questao n° 7 (Revistas da Especialidade Internacionais)

I1Q7_REI (Revistas da Especialidade Internacionais)

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nizo Responde 27 8,4 8,4
Muito Negativa 1 3 8,7
Negativa 26 8,0 16,7
Positiva 192 59,4 76,2
Muito Positiva 77 238 100,0
Total 323 100,0
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Anexo 10 — Questao 8 (I1Q8)

Tabela 49. Questio 8/Questdo 1 — Ja investiu alguma vez

Frequéncia entre IIQ8*IQ1

1Q1
Sim Nio Total
N 2 1 3
% 11Q8 [ 66,7% | 33,3%
Nio Responde
% 1Q1 1,5% ,5%
% Total ,6% ,3% 9%
N 87 73 160
% I1Q8 [ 54,4% | 45,6%
Sim
% IQ1 [ 66,4% | 38,0%
% Total [ 26,9% | 22,6% | 49,5%
N 0 15 15
% IIQ8 ,0% | 100,0%
11Q8 Naio
% IQ1 ,0% 7,8%
% Total ,0% 4,6% 4,6%
N 10 18 28
% 11Q8 | 35,7% | 64,3%
Semanalmente
% IQ1 7,6% 9,4%
% Total 3,10/0 5,6“/0 8,70/0
N 32 85 117
% 11Q8 [ 27,4% | 72,6%
As Vezes
% 1Q1 |[24,4% | 44,3%
% Total [ 9,9% | 26,3% | 36,2%
N 131 192 323
Total
% Total | 40,6% | 59,4% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas
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Tabela 50. Questao 8/Questio 20 - Regiio

Frequéncia entre IIQ8*VQ20

VQ20
Porto | Aveiro | Total
N 1 2 3
% 11Q8 | 33,3% | 66,7%
Nio Responde
% VQ20 J% | 1,2%
% Total ,3% ,6% 1,0%
N 97 58 155
% I1Q8 | 62,6% | 37,4%
Sim
% VQ20 | 64,7% | 35,4%
% Total | 30,9% | 18,5% | 49,4%
N 3 12 15
% I11Q8 | 20,0% | 80,0%
11Q8 Nio
% VQ20 | 2,0% | 7,3%
% Total 1,0% [ 3,8% 4,8%
N 9 18 27
% 11Q8 | 33,3% | 66,7%
Semanalmente
% VQ20 | 6,0% | 11,0%
% Total | 29% | 5,7% 8,6%
N 40 74 114
% 11Q8 | 35,1% | 64,9%
As Vezes
% VQ20 | 26,7% | 45,1%
% Total | 12,7% | 23,6% | 36,3%
N 150 164 314
Total
% Total |47,8% | 52,2% [ 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.
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Tabela 51. Questio 8/Questio 21 - Idade

Frequéncia entre IIQ8*VQ21

VQ21
20-25-anos | 26-30-anos | 31-40-anos | 41-50-anos | Mais-50-anos | Total
N 0 0 1 2 0 3
% TIQ8 ,0% ,0% 33 3% 66,7% ,0%
Nio Responde
% VQ21 ,0% ,0% 1,4% 4,9% ,0%
% Total ,0% ,0% ,3% ,6% ,0% 9%
N 50 36 38 29 7 160
% 11Q8 31,3% 22.5% 23,8% 18,1% 4,4%
Sim
% VQ21 39,1% 49,3% 52,1% 70,7% 87,5%
% Total 15,5% 11,1% 11,8% 9,0% 22% | 49,5%
N 9 4 2 0 0 15
% 11Q8 60,0% 26,7% 13,3% ,0% ,0%
1I1Q8 Nio
% VQ21 7,0% 5,5% 2,7% ,0% ,0%
% Total 2,8% 1,2% ,6% ,0% ,0% 4,6%
N 12 6 7 3 0 28
% I1Q8 42,9% 21,4% 25,0% 10,7% ,0%
Semanalmente
% VQ21 9,4% 8,2% 9,6% 7,3% ,0%
% Total 3.7% 1,9% 2,2% 9% ,0% 8,7%
N 57 27 25 7 1 117
% I1Q8 48,7% 23,1% 21,4% 6,0% 9%
As Vezes
% VQ21 44.5% 37,0% 34.2% 17,1% 12,5%
% Total 17,6% 8,4% 7,7% 2,2% 3% | 36,2%
N 128 73 73 41 8 323
Total
% Total 39,6% 22,6% 22,6% 12,7% 2,5% | 100,0%
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Tabela 52. Questio 8/Questio 22 - Género

Frequéncia entre IIQ8*VQ22

VQ22
Masculino | Feminino | Total
N 3 0 3
% 11Q8 100,0% 0%
Nio Responde
% VQ22 1,8% ,0%
% Total 9% 0% 9%
N 91 69 160
% 11Q8 56,9% 43,1%
Sim
% VQ22 55,5% 43,4%
% Total 28,2% 21,4% | 49,5%
N 5 10 15
% 11Q8 33,3% 66,7%
11Q8 Nio
% VQ22 3,0% 6,3%
% Total 1,5% 3,1% 4,6%
N 16 12 28
% 11Q8 57,1% 42,9%
Semanalmente
% VQ22 9,8% 7,5%
% Total 5,0% 3,7% 8,7%
N 49 68 117
% 11Q8 41,9% 58,1%
As Vezes
% VQ22 29,9% 42,8%
% Total 15,2% 21,1% | 36,2%
N 164 159 323
Total
% Total 50,8% 49,2% | 100,0%
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Anexo 11 — Questio 9 (I1Q9)

Tabela 53. Questao 9/Questio 1 — ] investiu alguma vez

Frequéncia IIQ9*1Q1

1Q1
Sim Nio Total
N 0 4 4
% I1Q9 ,0% | 100,0%
Nio Responde

% 1Q1 ,0% 2,1%
% Total ,0% 1,2% 1,2%
N

41 27 68
% 11Q9 | 60,3% | 39,7%

Clara

% I1Q1 |[31,3% | 14,1%
% Total [ 12,7% 8,4% | 21,1%
N

28 42 70
% I1Q9 | 40,0% | 60,0%

1I1Q9 Confusa

%1Q1 |[21,4% | 21,9%
% Total [ 8,7% | 13,0% | 21,7%
N

52 104 156
% I1Q9 [ 33,3% | 66,7%

Técnica

% 1Q1 |[39,7% | 54,2%
% Total 16,10/0 32,2“/0 48,30/0
N

10 15 25
% TIQ9 [ 40,0% | 60,0%

Muito Técnica
% 1Q1 7,6% 7,8%
% Total [ 3,1% 4,6% 7,7%
N 131 192 323
Total

% Total [ 40,6% | 59,4% [ 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.
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Tabela 54. Questio 9/Questio 20 - Regiio

Frequéncia entre IIQ9*VQ20

VQ20

Porto | Aveiro | Total

N 1 3 4

% 11Q9 | 25,0% | 75,0%

Nio Responde
% VQ20| 7% ([ 1,8%

% Total 3% [ 1,0% 1,3%

N 47 19 66

% 11Q9 | 71,2% | 28,8%

Clara
% VQ20 | 31,3% | 11,6%

% Total | 15,0% [ 6,1% | 21,0%

N 33 34 67

% 11Q9 | 49,3% | 50,7%

1I1Q9 Confusa
% VQ20 | 22,0% | 20,7%

% Total |10,5% [ 10,8% | 21,3%

N 52 100 152

% 11Q9 | 34.2% | 65,8%

Técnica
% VQ20 | 34,7% | 61,0%

% Total | 16,6% | 31,8% | 48,4%

N 17 8 25

% 11Q9 | 68,0% | 32,0%

Muito Técnica
% VQ20 | 11,3% | 4,9%

% Total | 54% | 25%| 8,0%

N 150 164 314

Total
% Total |47,8% | 52,2% [ 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.
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Tabela 55. Questio 9/Questio 21 - Idade

Frequéncia entre IIQ9*VQ21

VQ21
20-25-anos | 26-30-anos | 31-40-anos | 41-50-anos | Mais-50-anos | Total
N 2 1 1 0 0 4
% I1Q9 50,0% 25,0% 25,0% ,0% ,0%
Nio Responde
% VQ21 1,6% 1,4% 1,4% ,0% ,0%
% Total ,6% 3% 3% ,0% ,0% 1,2%
N 19 13 19 14 3 68
% I1Q9 27,9% 19,1% 27,9% 20,6% 4,4%
Clara
% VQ21 14,8% 17,8% 26,0% 34,1% 37,5%
% Total 5,9% 4,0% 5,9% 4,3% 9% [ 21,1%
N 24 19 15 10 2 70
% 11Q9 34,3% 27,1% 21,4% 14,3% 2,9%
IIQ9 Confusa
% VQ21 18,8% 26,0% 20,5% 24.4% 25,0%
% Total 7,4% 5,9% 4,6% 3,1% 6% | 21, 7%
N 76 33 29 16 2 156
% 11Q9 48,7% 21,2% 18,6% 10,3% 1,3%
Técnica
% VQ21 59,4% 45,2% 39,7% 39,0% 25,0%
% Total 23,5% 10,2% 9,0% 5,0% 0% | 48,3%
N 7 7 9 1 1 25
% 11Q9 28,0% 28,0% 36,0% 4,0% 4,0%
Muito Técnica
% VQ21 5,5% 9,6% 12,3% 2,4% 12,5%
% Total 2,2% 2,2% 2,8% 3% ,3% 7,7%
N 128 73 73 41 8 323
Total
% Total 39,6% 22,6% 22,6% 12,7% 2,5% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.
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Tabela 56. Questio 9/Questio 22 - Género

Frequéncia entre IIQ9*VQ22

VQ22

Masculino | Feminino | Total

N 3 1 4

% 11Q9 75,0% 25,0%

Nio Responde

% VQ22 1,8% ,6%
% Total ,9% ,3% 1,2%
N 43 25 68

% 11Q9 63,2% 36,8%

Clara
% VQ22 26,2% 15,7%

% Total 13,3% 7,7% | 21,1%

N 34 36 70

% 11Q9 48,6% 51,4%

11Q9 Confusa
% VQ22 20,7% 22,6%

% Total 10,5% 11,1% | 21,7%

N 68 88 156

% 11Q9 43.6% | 56,4%

Técnica
% VQ22 41,5% 55,3%

% Total 21,1% 27,2% | 48,3%

N 16 9 25

% 11Q9 64,0% | 36,0%

Muito Técnica

% VQ22 9,8% 5,7%

% Total 5,0% 2,8% 7,7%

N 164 159 323
Total

% Total 50,8% 49,2% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.
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Anexo 12 — Questio 10 (I1Q10)

Tabela 57. Questao 10/Questio 1 — Ja investiu alouma vez

Frequéncia entre IIQ10*I1Q1

1Q1
Sim Nio Total
N 61 126 187
% I1Q10 | 32,6% | 67,4%
Niao Compra
% 1Q1 46,6% | 65,6%
% Total [ 18,9% | 39,0% | 57,9%
N 14 4 18
% 11Q10 | 77,8% | 22,2%
Diéria
% IQ1 10,7% | 2,1%
% Total 43% | 1,2% 5,6%
1I1Q10
N 26 28 54
% 11Q10 | 48,1% | 51,9%
Semanal
% 1Q1 19,8% | 14,6%
% Total 8,0% [ 8,7% | 16,7%
N 30 34 64
% 11Q10 | 46,9% | 53,1%
Mensal
% 1Q1 22.9% | 17,7%
% Total 9,30/0 10,50/0 19,8“/0
N 131 192 323
Total
% Total | 40,6% | 59,4% [ 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.
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Tabela 58. Questao 10/Questao 20 - Regiio

Frequéncia entre I1Q10*VQ20

VQ20
Porto | Aveiro | Total
N 73 112 185
% TIQ10 | 39,5% | 60,5%
Niao Compra
% VQ20 | 48,7% | 68,3%
% Total |[23,2% | 35,7% | 58,9%
N 14 3 17
% 11Q10 | 82,4% | 17,6%
Diaria
% VQ20 | 93% | 1,8%
% Total 4,5% | 1,0% 5,4%
1I1Q10
N 34 17 51
% VQ20 | 66,7% | 33,3%
Semanal
% VQ20 | 22,7% | 10,4%
% Total | 10,8% | 54% | 16,2%
N 29 32 61
% I1Q10 | 47,5% | 52,5%
Mensal
% VQ20 | 19,3% | 19,5%
% Total 9,2% | 10,2% | 19,4%
N 150 164 314
Total
% Total |47,8% | 52,2% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.
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Tabela 59. Questio 10/Questio 21 - Idade

Frequéncia entre IIQ10*VQ2

VQ21
20-25-anos | 26-30-anos | 31-40-anos | 41-50-anos | Mais-50-anos | Total
N 78 44 39 23 3 187
% 11Q10 41,7% 23,5% 20,9% 12,3% 1,6%
Niao Compra
% VQ21 60,9% 60,3% 53,4% 56,1% 37,5%
% Total 24.1% 13,6% 12,1% 7,1% 9% | 57,9%
N 3 4 4 5 2 18
% I11Q10 16,7% 22,2% 22.2% 27,8% 11,1%
Diaria
% VQ21 2,3% 5,5% 5,5% 12,2% 25,0%
% Total ,9% 1,2% 1,2% 1,5% ,6% 5,6%
1IQ10
N 19 14 11 7 3 54
% I1Q10 35,2% 25,9% 20,4% 13,0% 5,6%
Semanal
% VQ21 14,8% 19,2% 15,1% 17,1% 37,5%
% Total 5,9% 4,3% 3,4% 2,2% 9% | 16,7%
N 28 1 19 6 0 64
% 11Q10 43,8% 17,2% 29,7% 9,4% ,0%
Mensal
% VQ21 21,9% 15,1% 26,0% 14,6% ,0%
% Total 8,7% 3.4% 5,9% 1,9% 0% | 19,8%
N 128 73 73 41 8 323
Total
% Total 39,6% 22,6% 22,6% 12,7% 2,5% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.
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Tabela 60. Questio 10/Questio 22 - Género

Frequéncia entre I1Q10¥*VQ22

VQ22
Masculino | Feminino | Total
N 85 102 187
% 11Q10 45,5% 54,5%
Niao Compra
% VQ22 51,8% 64,2%
% Total 26,3% 31,6% | 57,9%
N 13 5 18
% I11Q10 72,2% 27,8%
Diaria
% VQ22 7,9% 3.1%
% Total 4,0% 1,5% 5,6%
1I1Q10
N 32 22 54
% I1Q10 59,3% 40,7%
Semanal
% VQ22 19,5% 13,8%
% Total 9,9% 6,8% | 16,7%
N 34 30 64
% 11Q10 53,1% 46,9%
Mensal
% VQ22 20,7% 18,9%
% Total 10,5% 9,3% | 19,8%
N 164 159 323
Total
% Total 50,8% 49,2% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas..

155



Anexo 13 — Questao 12 (IT1Q12)
Tabela 61. Questio 12/Questdo 20 - Regido

Frequéncia entre Fatores(II1Q12)* *VQ20

VQ20

Porto | Aveiro | Total

N 55 65 120

% 11Q12 | 45,8% | 54,2%

111Q12_01
% VQ20 |36,7% [ 39,9%

% Total [ 17,6% [ 20,8% | 38,3%

N 53 59 112

% 11Q12 | 47,3% | 52,7%

111Q12_02
% VQ20 | 353% | 36,2%

% Total [16,9% [ 18,8% | 35,8%

N 24 45 69
% 111Q12 | 34,8% | 65,2%
111Q12_03
% VQ20 [16,0% [ 27,6%
% Total 7,7% | 14,4% | 22,0%
Factores®
N 24 24 48
% 111Q12 | 50,0% [ 50,0%
111Q12_04
% VQ20 | 16,0% | 14,7%
% Total 7,7“/0 7,70/0 15,3“/0
N 27 42 69
% 11Q12 | 39,1% [ 60,9%
1Q12_05
% VQ20 | 18,0% [ 25,8%
% Total | 8,6% | 134% | 22,0%
N 78 62 140
% HI1Q12 | 55,7% | 44,3%
1Q12_06
% VQ20 | 52,0% [ 38,0%
% Total 24,9“/0 19,80/0 44,7“/0
Total N 150 163 313

% Total | 47,9% | 52,1% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.

# TI1Q12_0O1 (Beneficios Fiscais), IT1Q12_02 (Credibilidade dos Relatérios e Contas), I1Q12_03 (Distribuigio Regular de
rendimentos), I111Q12_0O4 (Intervencio do Governo), IIQ12_0O5 (Alteracio da Legislacio), IIIQ12_O6 (informagio Adequada e
atempada).
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Tabela 62. Questio 12/Questio 21 - Idade

Frequéncias entre Fatores(IIIQ12)4*VQ21

VQ21
20-25-anos | 26-30-anos | 31-40-anos | 41-50-anos | Mais-50-anos | Total
N 40 39 26 15 3 123
% TI1Q12 32,5% 31,7% 21,1% 12,2% 2,4%
111Q12_0O1
% VQ21 31,3% 54,2% 35,6% 37,5% 37,5%
% Total 12,5% 12,1% 8,1% 4,7% 9% | 38,3%
N 55 27 23 12 1 118
% I11Q12 46,6% 22,9% 19,5% 10,2% ,8%
111Q12_02
% VQ21 43,0% 37,5% 31,5% 30,0% 12,5%
% Total 17,1% 8,4% 7,2% 3,7% 3% | 36,8%
N 27 19 10 11 3 70
% I11Q12 38,6% 27,1% 14,3% 15,7% 4,3%
111Q12_03
% VQ21 21,1% 26,4% 13,7% 27,5% 37,5%
% Total 8,4% 5,9% 3,1% 3,4% 9% | 21,8%
Factores®
N 25 14 9 1 0 49
% II1Q12 51,0% 28,6% 18,4% 2,0% ,0%
111Q12_04
% VQ21 19,5% 19,4% 12,3% 2,5% ,0%
% Total 7,80/0 4,4“/0 2,8“/0 ,30/0 ,00/0 15,30/0
N 31 18 15 6 1 71
% I11Q12 43,7% 25,4% 21,1% 8,5% 1,4%
111Q12_0O5
% VQ21 24.2% 25,0% 20,5% 15,0% 12,5%
% Total 9,70/0 5,6“/0 4,7“/0 1,90/0 ,30/0 22,10/0
N 58 28 29 25 3 143
% I11Q12 40,6% 19,6% 20,3% 17,5% 2,1%
111Q12_06
% VQ21 45,3% 38,9% 39,7% 62,5% 37,5%
% Total 18,1% 8,7% 9,0% 7,8% 9% | 44,5%
Total N 128 72 73 40 8 321
% Total 39,9% 22.4% 22,7% 12,5% 2,5% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.

4 TI1Q12_0O1 (Beneficios Fiscais),

1I1Q12_02 (Credibilidade dos Relatérios e Contas),

111Q12_0O3 (Distribuicao Regular de

rendimentos), I111Q12_0O4 (Intervencio do Governo), IIQ12_0O5 (Alteracio da Legislacio), IIIQ12_O6 (informagio Adequada e

atempada).
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Tabela 63. Anexo XII — Questio 12/Questio 22 - Género

Frequéncia entre Fatores(IIIQ12)4*VQ22

VQ22
Masculino | Feminino | Total
N 52 71 123
% IIIQ12 42,3% 57,7%
111Q12_0O1
% VQ22 32,1% 44,7%
% Total 16,2% 22.1% | 38,3%
N 66 52 118
% I1Q12 55,9% 44.1%
111Q12_02
% VQ22 40,7% 32,7%
% Total 20,6% 16,2% | 36,8%
N 32 38 70
% I1Q12 45,7% 54,3%
111Q12_03
% VQ22 19,8% 23,9%
% Total 10,0% 11,8% [ 21,8%
Factores®
N 22 27 49
% IIIQ12 44.9% 55,1%
111Q12_04
% VQ22 13,6% 17,0%
% Total 6,9% 8,4% | 15,3%
N 34 37 71
% IIIQ12 47,9% 52,1%
111Q12_05
Qt2- % VQ22 21,0% 23,3%
% Total 10,6% 11,5% | 22,1%
N 69 74 143
% IIIQ12 48,3% 51,7%
111Q12_06
Q12 % VQ22 42,6% 46,5%
% Total 21 ,50/0 23,10/0 44,5%
N 162 159 321
Total
% Total 50,5% 49,5% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.

46 T11Q12_O1 (Beneficios Fiscais), I1Q12_02 (Credibilidade dos Relatérios e Contas), IIIQ12_O3 (Distribuigio Regular de
rendimentos), I111Q12_0O4 (Intervencio do Governo), IIQ12_0O5 (Alteragio da Legislacio), IIIQ12_O6 (informagio Adequada e
atempada).
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Anexo 14 — Questao 13 (IT11Q13)

Tabela 64. Questio 13 — Evolucido das Cotac¢oes

I1IQ13_EV

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 46 14,2 14,2
Nada Fundamental 2 ,6 14,9
Pouco Fundamental 20 6,2 21,1
Fundamental 178 55,1 76,2
Muito Fundamental 77 23,8 100,0
Total 323 100,0

Tabela 65. Questdo 13 — Lucro Liquido por A¢ao

I1IQ13_LILA

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 49 15,2 15,2
Nada Fundamental 2 6 15,8
Pouco Fundamental 21 6,5 223
Fundamental 176 54,5 76,8
Muito Fundamental 75 23,2 100,0
Total 323 100,0

Tabela 66. Questio 13 — Valor Contabilistico

11I1Q13_VC

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 55 17,0 17,0
Nada Fundamental 3 9 18,0
Pouco Fundamental 41 12,7 30,7
Fundamental 190 58,8 89,5
Muito Fundamental 34 10,5 100,0
Total 323 100,0
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Tabela 67. Questdo 13 — Frequéncia da Negociacido

I1I1Q13_FN

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 61 18,9 18,9
Nada Fundamental 5 1,5 20,4
Pouco Fundamental 42 13,0 33,4
Fundamental 180 55,7 89,2
Muito Fundamental 35 10,8 100,0
Total 323 100,0

Tabela 68. Questido 13 — Quantidade Média Transacionada

I11Q13_MTRA

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 68 21,1 21,1
Nada Fundamental 8 2,5 23,5
Pouco Fundamental 43 13,3 36,8
Fundamental 171 52,9 89,8
Muito Fundamental 33 10,2 100,0
Total 323 100,0

Tabela 69. Questio 13 — Distribuicido de Dividendos

I111Q13_DD

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 48 14,9 14,9
Nada Fundamental 3 9 15,8
Pouco Fundamental 33 10,2 26,0
Fundamental 169 52,3 78,3
Muito Fundamental 70 21,7 100,0
Total 323 100,0
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Tabela 70. Questdo 13 — Percentagem de Capital de Maiores Acionistas

11I1Q13_CMA

Frequéncia | Percentagem | Percentagem Acumulada
Nio Responde 63 19,5 19,5
Nada Fundamental 3 9 20,4
Pouco Fundamental 42 13,0 33,4
Fundamental 175 54,2 87,6
Muito Fundamental 40 12,4 100,0
Total 323 100,0
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Anexo 15 — Questao 14 (I11Q14)

Tabela 71. Questao 14/Questao 20 - Regiio

Frequéncia entre DecisGes(I11Q14)4*VQ20

VQ20

Porto | Aveiro | Total

N 64 46 110

% 111Q14 | 58,2% | 41,8%

111Q14_D1
% VQ20 | 43,5% | 291%

% Total | 21,0% | 15,1% [ 36,1%

N 60 46 106

% I11Q14 | 56,6% | 43,4%

111Q14_D2
% VQ20 | 40,8% | 29,1%

% Total | 19,7% | 15,1% | 34,8%

N 43 51 94

% I11Q14 | 45,7% | 54,3%

111Q14_D3
% VQ20 [ 29,3% | 32,3%

% Total | 14,1% | 16,7% | 30,8%

Decisdes
N 63 54 117
% 11Q14 | 53,8% [ 46,2%
111Q14_D4
% VQ20 | 42,9% | 34,2%
% Total | 20,7% | 17,7% | 38,4%
N 57 46 103
% II1Q14 | 55,3% | 44,7%
111Q14_D5
% VQ20 | 38,8% [ 29,1%
% Total | 18,7% | 15,1% [ 33,8%
N 41 37 78
% II1Q14 | 52,6% | 47,4%
11IQ14_D6
% VQ20 |27,9% | 23,4%
% Total | 13,4% | 12,1% | 25,6%
N 147 158 305
Total

% Total | 48,2% [ 51,8% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.

47 MIQ14_D1 (Andlise Técnica), IIIQ14_D2 (Andlise Fundamental), ITIQ14_D3 (Informagio Divulgada pelos Media), TI1Q14_D4
(Informacio disponibilizada por especialistas), II1Q14_D5 (Informagio tratada e recolhida por si mesmo/a), IIIQ14_DG (Baseado em
convicgoes pessoais).
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Tabela 72. Questio 14/Questio 21 - Idade

Frequéncia entre DecisGes(111Q14)4*VQ21
VQ21
20-25-anos | 26-30-anos | 31-40-anos | 41-50-anos | Mais-50-anos | Total

N 45 22 27 15 4 113

% TI1Q14 39,8% 19,5% 23,9% 13,3% 3,5%
111Q14_D1

% VQ21 36,6% 31,0% 37,5% 37,5% 50,0%

% Total 14,3% 7,0% 8,6% 4,8% 1,3% | 36,0%

N 49 22 19 17 4 111

% 11Q14 44.1% 19,8% 17,1% 15,3% 3,6%
111Q14_D2

% VQ21 39,8% 31,0% 26,4% 42,5% 50,0%

% Total 15,6% 7,0% 6,1% 5,4% 1,3% | 35,4%

N 42 23 18 11 3 97

% 1IQ14 43,3% 23,7% 18,6% 11,3% 3,1%
111Q14_D3

% VQ21 34.1% 32,4% 25,0% 27,5% 37,5%

% Total 13,4% 7,3% 5,7% 3,5% 1,0% | 30,9%

Decisdes

N 46 31 22 21 3 123

% I11Q14 37,4% 25,2% 17,9% 17,1% 2,4%
111Q14_D4

% VQ21 37,4% 43,7% 30,6% 52,5% 37,5%

% Total 14,6% 9,9% 7,0% 6,7% 1,0% | 39,2%

N 34 29 30 12 1 106

% II1Q14 32,1% 27,4% 28,3% 11,3% 9%
111Q14_D5

% VQ21 27,6% 40,8% 41,7% 30,0% 12,5%

% Total 10,8% 9,2% 9,6% 3,8% 3% | 33,8%

N 24 24 20 9 2 79

% II1Q14 30,4% 30,4% 25,3% 11,4% 2,5%
111Q14_D6

% VQ21 19,5% 33,8% 27,8% 22,5% 25,0%

% Total 7,60/0 7,6“/0 6,4“/0 2,9”/0 ,60/0 25,2”/0

N 123 71 72 40 8 314

Total
% Total 39,2% 22,6% 22,9% 12,7% 2,5% [ 100,0%
Percentagens e totais baseados nas respostas.

4 111Q14_D1 (Andlise Técnica), IIIQ14_D2 (Andlise Fundamental), ITIQ14_D3 (Informagio Divulgada pelos Media), TI1Q14_D4
(Informacio disponibilizada por especialistas), IIIQ14_D5 (Informagio tratada e recolhida por si mesmo/a), IIIQ14_DG (Baseado em
convicgoes pessoais).
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Tabela 73. Questio 14/Questio 22 - Género

Frequéncia entre Decisdes(II1Q14)¥*VQ22

VQ22
Masculino | Feminino | Total

N 71 42 113

% TI1Q14 62,8% 37,2%
111Q14_D1

% VQ22 43,8% 27,6%

% Total 22,6% 13,4% | 36,0%

N 57 54 111

% 11Q14 51,4% 48,6%
111Q14_D2

% VQ22 35,2% 35,5%

% Total 18,2% 17,2% | 35,4%

N 55 42 97

% 1IQ14 56,7% 43,3%
111Q14_D3

% VQ22 34,0% 27,6%

% Total 17,5% 13,4% | 30,9%

Decisées

N 58 65 123

% I11Q14 47,2% 52,8%
111Q14_D4

% VQ22 35,8% 42,8%

% Total 18,5% 20,7% | 39,2%

N 52 54 106

% II1Q14 49,1% 50,9%
111Q14_D5

% VQ22 32,1% 35,5%

% Total 16,6% 17,2% | 33,8%

N 51 28 79

% II1Q14 64,6% 35,4%
111Q14_D6

% VQ22 31,5% 18,4%

% Total 16,20/0 8,9“/0 25,2%

N 162 152 314

Total
% Total 51,6% 48,4% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.

49 111Q14_D1 (Anilise Técnica), ITIQ14_D2 (Anilise Fundamental), TIIQ14_D3 (Informagio Divulgada pelos Media), TIIQ14_D4
(Informacio disponibilizada por especialistas), IIIQ14_D5 (Informagio tratada e recolhida por si mesmo/a), IIIQ14_DG (Baseado em

convicgoes pessoais).
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Anexo 16 — Questao 15 (IT1Q15)

Tabela 74. Questao 15/Questao 20 - Regiio

Frequéncia entre Confianga(I11Q15)5*VQ20

VQ20

Porto | Aveiro | Total

N 25 17 42

% I11Q15 | 59,5% | 40,5%

111Q15_B1
% VQ20 [17,1% | 10,5%

% Total 8,1% | 5,5% | 13,6%

N 37 18 55

% I11Q15 | 67,3% | 32,7%

111Q15_B2
% VQ20 |253% | 11,1%

% Total | 12,0% | 58% | 17,9%

Confianga
N 21 23 44
% I11Q15 | 47,7% | 52,3%
111Q15_B3
% VQ20 | 14,4% | 14,2%
% Total 6,8% | 7,5% | 14,3%
N 63 104 167
% IIIQ15 | 37,7% | 62,3%
111Q15_B4
% VQ20 | 43,2% | 64,2%
% Total 20,5“/0 33,8“/0 54,20/0
N 146 162 308
Total

% Total | 47,4% | 52,6% | 100,0%

Percentagens e totais baseados nas respostas.

50 TIIQ15_B1 (Sim, consigo avaliar e estimar os ganhos e delinear a melhor estratégia para investir), IIIQ15_B2 (Sim, permite-me
escolher as aplicacdes que terdao os melhores resultados), IIIQ15_B3 (Sim, pois consigo adoptar a estratégia de comprar e vender no
momento certo), IIIQ15_B4 (Nio tenho informacio suficiente e procuro a opinido e informacio de terceiros).
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Tabela 75. Questio 15/Questio 21 - Idade

Frequéncia entre Confianga(IIIQ15)5'*VQ21
VQ21
20-25-anos | 26-30-anos | 31-40-anos | 41-50-anos | Mais-50-anos | Total

N 23 5 12 4 1 45

% IIIQ15 51,1% 11,1% 26,7% 8,9% 2,2%
111Q15_B1

% VQ21 18,4% 6,8% 16,7% 10,3% 12,5%

% Total 7,3% 1,6% 3,8% 1,3% 3% | 14,2%

N 19 18 13 6 0 56

% I1Q15 33.9% 32,1% 23.2% 10,7% ,0%
II1Q15_B2

% VQ21 15,2% 24.7% 18,1% 15,4% ,0%

% Total 6,0% 5,7% 4,1% 1,9% 0% | 17,7%

Confianga

N 18 8 8 9 1 44

% I1Q15 40,9% 18,2% 18,2% 20,5% 2,3%
II1Q15_B3

% VQ21 14,4% 11,0% 11,1% 23,1% 12,5%

% Total 5,7% 2,5% 2,5% 2,8% 3% | 13,9%

N 65 42 39 20 6 172

% IM1Q15 37,8% 24.4% 22.7% 11,6% 3,5%
1I1Q15_B4

% VQ21 52,0% 57,5% 54,2% 51,3% 75,0%

% Total 20,5% 13,2% 12,3% 6,3% 1,9% | 54,3%

N 125 73 72 39 8 317

Total
% Total 39,4% 23,0% 22,7% 12,3% 2,5% | 100,0%
Percentagens e totais baseados nas respostas.

51 IIQ15_B1 (Sim, consigo avaliar e estimar os ganhos e delinear a melhor estratégia para investir), IIIQ15_B2 (Sim, permite-me
escolher as aplicacdes que terdao os melhores resultados), IIIQ15_B3 (Sim, pois consigo adoptar a estratégia de comprar e vender no
momento certo), IIIQ15_B4 (Nio tenho informacio suficiente e procuro a opinido e informacio de terceiros).
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Tabela 76. Questio 15/Questio 22 - Género

Frequéncia entre Confianga(I11Q15)52*VQ22
VQ22
Masculino | Feminino | Total

N 29 16 45

% IIIQ15 64,4% 35,6%
111Q15_B1

% VQ22 18,1% 10,2%

% Total 9,1% 5,0% | 14,2%

N 31 25 56

% I1Q15 55,4% 44,6%
II1Q15_B2

% VQ22 19,4% 15,9%

% Total 9,8% 7,9% | 17,7%

Confianga

N 21 23 44

% I1Q15 47,7% 52,3%
II1Q15_B3

% VQ22 13,1% 14,6%

% Total 6,6% 7,3% | 13,9%

N 79 93 172

% IIIQ15 45,9% 54,1%
1I1Q15_B4

% VQ22 49,4% 59,2%

% Total 24,9% 29.3% | 54,3%

N 160 157 317

Total
% Total 50,5% 49,5% | 100,0%
Percentagens e totais baseados nas respostas.

52 TIQ15_B1 (Sim, consigo avaliar e estimar os ganhos e delinear a melhor estratégia para investir), IIIQ15_B2 (Sim, permite-me
escolher as aplicacdes que terdao os melhores resultados), IIIQ15_B3 (Sim, pois consigo adoptar a estratégia de comprar e vender no

momento certo), IIIQ15_B4 (Nio tenho informacio suficiente e procuro a opinido e informacio de terceiros).
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Anexo 17 — Analise Estatistica

Teste 1 -—

Capacidade

de Investimento/Classificacio da Informacio:

Correlagao de Spearman

Tabela 77. Teste de Correlagdo de Spearman — Capacidade de Investimento

. r . a
Variaveis

CAPACIDADE DE
INVESTIMENTO

11 11 I

1IQ9 | Q15_ | IQ6 | VQ20 | 11Q8 | vQ22 | vQ25 | QI5_ |1Q5 | 1IQI0 | Ql4_ | VQ26 | VQ21 | VQ24
B4 B2 D5

149 161 | 17 246 | 263 284 | -119| -138|155] -156| -188 32| 469| 863

a
Valores expressos em percentagens

Tabela 78. Teste de Correlacdo de Spearman — Classificacdo da Informacio actualmente disponivel.

Variaveis
1IIQ15_B4 | VQ22 | 1Q1 11Q8 | VQ21 | VQ26
CLASSIFICACAO DA INFORMACAO
13,6% | 15,9% | 17,0% | 20,0% | -11,5% | -17,5%

Testes de Correlacdo de Spearman

Tabela 79. Teste 1 Capacidade de Investimento - Correlacio de Spearman.

IQ1 | IIQY [ IIIQ14_D5 | VQ20 | VQ21 | VQ22
Coeficiente Correlagio | 1,000 [ ,149™ - 188 [ ,246™ | -,469™ | ,284™
1Q1 p-value ,007 ,001 ,000 | ,000 ,000
N 323 323 323 323 323 323
Coeficiente Correlagio | ,149™ | 1,000 -,02211 1697 | -, 144" ,091
1IQ9 p-value ,007 ,690 1,002,009 ,102
N 323 323 323 323 323 323
Coeficiente Correlagio | -,188™ | -022 1,000 | -116° ,060 ,024
IIIQ14_D5 | p-value ,001 ,690 ,037 ,285 ,667
N 323 323 323 323 323 323
Spearman's rho

Coeficiente Correlagio | ,246™ | ,169™ -,116"| 1,000 -,079 | ,185™
VQ20 p-value ,000 | ,002 ,037 ,158 ,001
N 323 323 323 323 323 323
Coeficiente Correlagio | -,469™ | - 144" ,060 | -,079 [ 1,000 | -,204"
vVQ21 p-value ,000 | ,009 285 ,158 ,000
N 323 323 323 323 323 323
Coeficiente Correlacio | ,284™ ,091 0241 185" | -,204™ | 1,000

vQ22 p-value ,000 | ,102 ,667 | 001 ,000
N 323 323 323 323 323 323

**. Correlacio ¢ significante para o nivel 0.01(p-value). *. Correlacio ¢ significante para o nivel 0.05 (p-value).
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Tabela 80. Testes de Correlacdo de Spearman.

1Q1 |IIIQI4_Ds5 | I1IQI5_B1 | IIIQI15_B4 | VQ20 | VQ21 | VQ22 | vQ24
1Q1 Coeficiente Correlacio | 1,000 -188" -086 161 | 246 | - 469 | 284" | - 863"
p-value 001 121 004 000 000 00| 000
N 323 323 323 323 323 323| 323 243
I11Q14_D5 | Cocficiente Correlacio | -,188" 1,000 -015 032 | 1167|060 | 024 184
p-value ,001 794 563 037| 85| 67| 004
N 323 323 323 323| 323| 323| 323 243
IIIQ15_B1 | Coeficiente Correlagio | -,086 -015 1,000 4297 | —090| -063| 1107 002
p-value 121 794 000| 105| 260| 048] 975
N 323 323 323 323 323 323| 323 243
I1IQ15_B4 | Coeficiente Correlacio | 161" -,032 - 429" 1,000 | a72| 025| ,103| -102
p-value 004 563 ,000 002 656| 063| 111
N 323 323 323 323 323 323 323 243
vQ20 Coeficiente Correlagio | ,246™ 116" -,090 727 | 1,000 079 | 185" | -.206™
p-value 000 037 105 002 58| 001|001
N 323 323 323 323 | 323| 323| 323| 243
vQ21 Coeficiente Correlacio | - 469" 060 -,063 025 | 079 | 1,000 [ - 204 | 495
p-value 000 285 260 656 | 158 ,000 | 000
N 323 323 323 323 323 323| 323 243
vQ22 Coeficiente Correlagio | 284 024 1100 ,103 | 185" | - 204~ | 1,000 | - 239~
p-value ,000 667 048 063 | 001|000 ,000
N 323 323 323 323 | 323| 323| 323 243
vQ24 Coeficiente Correlagio | -,863” 184 002 2102 | 206 | 495 | 239 | 1,000
p-value ,000 004 975 11| o01| 000|000
N 243 243 243 243 243 243 243| 243

**, Correlacio ¢ significante para o nivel 0.01(p-value). *. Correlacio ¢ significante para o nivel 0.05 (p-value).
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Testes de Qui-quadrado ()2)

Teste ()2) variaveis IQ1-VQ20: ja investiu alguma vez/regiio.

Tabela 81. Teste do Qui-quadrado IQ1/VQ20
Teste de Qui-quadrado Y2

Valor df p-value
Pearson Qui-quadrado 32,3602 6 ,000
Ratio Likelihood 34,196 6 ,000
Associacao Linear 6,006 1 ,014
N 323

a. 10 células (71,4%) tem valor esperado inferior a 5. Minimo esperado é ,41.

Teste (}2) variaveis IIQ8-I1QY: informagio e sua classificagio.

Tabela 82. Teste de Qui-quadrado 1I1Q8/I11Q9

Teste de Qui-quadrado y2

Valor df p-value
Pearson Qui-quadrado 62,3072 16 ,000
Ratio Likelihood 56,913 16 ,000
Associagio Linear 16,592 1 ,000
N 323

a. 13 células (52,0%) tem valor esperado inferior a 5. Minimo esperado é ,04.

Tabela 83. Teste de Cortelacao de Spearman: I1Q8/I1Q9

Valor Erro padrio * Aproximagdo T p-value

Intervalo p/ Intervalo Pearson's R

Ordinal p/ Otrdinal Correlagio Spearman

N

227 1051 4176 000
217 1052 3,974 ,000¢
323

a. Nao assume a hipotese nula.

b. Usando o erro padrio assinptético da hipétese nula.

c. Tem por base uma aproximacio normal.
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Teste (y2) variaveis IQ5-IVQ16: petfil de investidor/captagido de capital para

poupanga e/ou investimento.

Tabela 84. Teste de Correlagio IQ5/TVQ16

Valor Erro padrio * Aproximacio T > p-value

Intervalo p/ Intervalo Pearson's R ,133 ,060 2,400 ,017¢
Ordinal p/ Ordinal Correlagao Spearman 123 ,059 2,216 ,027¢
N

a. Nio assume a hipotese nula.
b. Usando o erro padrio assinptotico da hipétese nula.
c. Tem por base uma aproximag¢ao normal.

Tabela 85. Teste de Qui-quadrado 1Q5/IVQ16

Teste do Qui-quadrado

Valor df p-value
Pearson Qui-quadrado 61,8512 24 ,000
Ratio Likelihood 48,565 24 ,002
Associagio Linear 5,674 1 ,017
N 323

a. 18 células (51,4%) tem valor esperado inferior a 5. Minimo esperado ¢é,05.
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Tabela 86. Frequéncias entre 1Q5-IVQ16

Frequéncia entre IVQ16 * IQ5(perfil)
1Q5
Nio Avesso a0 Tolerante ao Assume
Conservador
Responde Risco Risco Riscos Total

N 1 2 1 0 0 4

N esperado 0 7 11 1,5 6 4,0
Nio

% IVQ16 25,0% 50,0% 25,0% ,0% ,0% | 100,0%

Responde

% 1Q5 25,0% 3,3% 1,1% ,0% ,0% 1,2%

% Total ,3% ,0% ,3% ,0% ,0% 1,2%

N 1 16 7 28 4 56

N esperado 7 10,4 16,0 20,8 8,1 56,0
Ate-5 % IVQ16 1,8% 28,6% 12,5% 50,0% 7,1% | 100,0%

% 1Q5 25,0% 26,7% 7,6% 23,3% 8,5% | 17,3%

% Total ,3% 5,0% 2,2% 8,7% 1,2% | 17,3%

N 1 17 42 49 10 119

N esperado 1,5 22,1 339 442 17,3 119,0
Entre

% IVQ16 ,8% 14,3% 35,3% 41,2% 8,4% | 100,0%
10-20

% IQ5 25,0% 28,3% 45,7% 40,8% 21,3% | 36,8%

% Total ,3“/0 5,30/0 13,0“/0 15,2”/0 3,10/0 36,8”/0

IVQle6

N 1 13 28 23 15 80

N esperado 1,0 14,9 22,8 29,7 11,6 80,0
Entre

% IVQ16 1,3% 16,3% 35,0% 28,8% 18,8% | 100,0%
20-30

% IQ5 25,0% 21,7% 30,4% 19,2% 31,9% | 24,8%

% Total ,30/0 4,00/0 8,7“/0 7,1”/0 4,60/0 24,8”/0

N 0 4 5 9 6 24

N esperado 3 4,5 0,8 8,9 3,5 24.0
Entre

% IVQ16 ,0% 16,7% 20,8% 37,5% 25,0% | 100,0%
30-40

% IQ5 ,0% 6,7% 5,4% 7,5% 12,8% 7,4%

% Total ,0% 1,2% 1,5% 2,8% 1,9% 7,4%

N 0 4 5 8 10 27

N esperado 3 5,0 7,7 10,0 39 27,0
Entre

% IVQ16 ,0% 14,8% 18,5% 29,6% 37,0% | 100,0%
40-50

% IQ5 ,0% 6,7% 5,4% 6,7% 21,3% 8,4%

% Total ,0% 1,2% 1,5% 2,5% 3.1% 8,4%
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N 0 4 4 3 2 13

N esperado 2 2,4 3,7 4,8 1,9 13,0

Mais-50 | % IVQ16 ,0% 30,8% 30,8% 23,1% 15,4% | 100,0%

% 1Q5 ,0% 6,7% 4,3% 2,5% 4,3% 4,0%

% Total ,0% 1,2% 1,2% ,9% ,6% 4,0%

N 4 60 92 120 47 323

N esperado 4,0 60,0 92,0 120,0 47,0( 323,0

Total % IVQ16 1,2% 18,6% 28,5% 37,2% 14,6% | 100,0%
% 1Q5 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%

% Total 1,2% 18,6% 28,5% 37,2% 14,6% | 100,0%
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Testes de T-Student — agrupamento tendo ja investido ou ndo no

mercado de capitais (idade)

Tabela 87. Teste de T-Student de agrupamento 1Q1 - tendo ja investido ou ndo no mercado

Agrupamento Estatistico (IQ1)

1Q1 N Media Desvio Padrio Matrgem de Erro-media

VQ21 Nio 192 1,72 ,968 ,070

Sim 131 2,80 1,105 ,097

Tabela 88. Teste de Independéncia de T-Student: J4 investiu alguma vez 1Q1) — Idade (VQ21)

Teste de Independéncia

Teste de Levene Teste de T-Student

Margem

Media de Erro

95% Intervalo de

Confianga - Diferencas

F p-value t df p-value  Diferenca Diferenca  Inferior
VQ21 Variancias iguais 1,785 ,183 29,316 321 ,000 -1,083 116 -1,311 -,854
Variancias -9,085 254,172 ,000 -1,083 119 -1,317 -,848

diferentes
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Testes de T-Student — agrupamento por regifo

Tabela 89. Teste de T-Student de agrupamento VQ20-1Q1/1Q5/11Q6

Agtrupamento Estatistico

VQ20 N Media Desvio Padrio Margem de Erro-media

IQ1 Aveiro 164 1,73 444 ,035
Porto 150 1,45 ,499 ,041
1IQ5 Aveiro 164 2,22 1,016 ,079
Porto 150 2,69 912 ,074
11Q6 Aveiro 164 1,63 ,520 ,041
Porto 150 1,59 ,521 ,043

Tabela 90. Teste de Independéncia de T-Student VQ20 (regidao)-1Q1 (investir) /1Q5 (petfil) /IIQ6

(informagdo disponivel).

Teste de Independéncia

Teste de Levene Teste de T-Student

Margem 95% Intervalo de

Media de Erro _Confianca - Diferencas

F p-value t df p-value  Diferenca Diferenca  Inferior  Superior

IQ5  Varidncias iguais 3,309 070 -4,335 312 ,000 -474 ,109 -,689 -,259
Varidncias diferentes -4,356 311,898 ,000 - 474 ,109 -,688 -,260

IIQ6  Varidncias iguais ,834 362,808 312 ,420 ,047 ,059 -,068 ,163
Varidncias diferentes ,808 309,444 ,420 ,047 ,059 -,068 ,163

Tabela 91. Teste de Correlacio de Spearman 11Q6 (informacio disponivel)-VQZ20 (regido)

Correlagido

Valor Etro padrio * Aproximacio T > p-value

Intervalo p/ Intervalo Pearson's R ,019 ,053 ,337 ,7306¢
Ordinal p/ Ordinal Correlagao Spearman 037 ,056 ,065 ,507¢
N

a. Nio assume a hipétese nula.
b. Usando o erro padrio assinptético da hipétese nula.

c. Tem por base uma aproximagio normal.

175



Testes T-Student — agrupamento por género

Tabela 92. Agrupamento Estatistico Género (VQ22)/ Petfil 1Q5)

Agrupamento Estatistico

VQ22 N  Media Desvio Padrio Margem de Erro-media
1Q5 Feminino 159 2,31 1,007 ,080
Masculino 164 2,59 ,965 ,075

Tabela 93. Teste de Independéncia de T-Student Género (VQ22)/ Perfil 1Q5)

Teste de Independéncia

Teste de Levene Teste de T-Student

Margem 95% Intervalo de

Media de Brro  _Confianca - Diferencas

F p-value t df p-value  Diferenca  Diferenca  Inferior
1Q5  Varidncias iguais ,227 ,634 2,469 321 ,014 -,271 ,110 -,487 -,055
Varidncias -2,467 319,264 ,014 -,271 ,110 -,487 -,055

diferentes

Tabela 94. Teste de Cortelacao de Spearman 1Q5/VQ22

Correlagido

Valor Etro padrio * Aproximacio T > p-value

Intervalo p/ Intervalo Pearson's R -,136 ,054 -2,469 ,014¢
Ordinal p/ Ordinal Correlagao Spearman  -,131 055 -2,367  ,019¢

N

a. Nio assume a hipétese nula.

b. Usando o erro padrio assinptotico da hipétese nula.
c. Tem por base uma aproximag¢ao normal.
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Regressao Logistica

Tabela 95. Teste do Récio de Verosimilhancas entre os Modelos.

X2 df Sig.

Step1 Step 264,059 1 ,000
Block 264,059 1 ,000

Model 264,059 1 ,000

Step 2 Step 10,982 6 ,089
Block 275,041 7 ,000

Model 275,041 7 ,000

Step 3 Step 7,533 1 ,006
Block 282,574 8 ,000

Model 282,574 8 ,000

Step 4 Step 6,674 1 ,010
Block 289,248 9 ,000

Model 289,248 9 ,000

Step 5 Step 5,280 1 ,022
Block 294,528 10 ,000

Model 294,528 10 ,000

>

Tabela 96. Sumario do Modelo de Regressido Logistica.

Sumario do Modelo

Passo/Step -2 Log likelihood Cox & Snell R? Nagelkerke R?

1 71,3244
2 60,3420
3 52,808b
4 46,134b
5 40,854b

663
678
687
696
702

>

>

>

>

>

885

905
918

>

>

930
938

>

a.  Estimacio dos parimetros terminada no n°® 9

Porque os pardametros que se alteram sdo inferiores a ,001.

b. Estimacio dos parametros terminada no n® 20
¢ p

Porque as interagdes maximas foram alcangadas.
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Tabela 98. Tabela de Contingéncia do Teste de Hosmer & Lameshow.

Tabela 97. Teste de Hosmer & LLameshow.

Passo/Step  y* df Sig.
1 023 3 999
2 013 5 1,000
3 2,644 8 955
4 2514 7 926
5 4,110 8 ,847

>

1Q1 = Nio 1Q1 = Sim
Observado | Esperado | Observado | Esperado | Total
1 111 111,021 9 8,979 120
2 1 ,958 14 14,042 15
Step 1|3 0 ,021 55 54,979 55
4 0 ,000 22 22,000 22
5 0 ,000 31 31,000 31
1 3 3,000 0 ,000 3
2 68 68,123 2 1,877 70
3 40 39,885 6 6,115 46
Step 2 | 4 1 ,990 32 32,010 33
5 0 ,002 36 35,998 36
6 0 ,000 23 23,000 23
7 0 ,000 32 32,000 32
1 3 3,000 0 ool 3
2 45 45,715 1 ,285 46
3 22 21,387 0 ,0613 22
4 23 22,507 1 1,493 24
5 18 18,394 6 5,606 24
Step 3
6 1 ,997 20 20,003 21
7 0 001 20| 19999| 20
8 0 000 29| 29000| 29
9 0 ,000 25 25,000 25
10 0 ,000 29 29,000 29
Step 4| 1 33 32,957 0 ,043 33
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2 27 27,701 1 ,299 28
3 24 23,245 0 ,755 24
4 19 19,029 2 1,971 21
5 9 9,042 14 13,958 23
6 0 ,027 25 24,973 25
7 0 ,000 35 35,000 35
8 0 ,000 25 25000 25
9 0 ,000 29 29,000 29
1 25 24,991 0 ,009 25
2 23 22,947 0 ,053 23
3 25 24,708 0 292 25
4 22 23,845 3 1,155 25
5 17 15,343 7 8,057 24
Step 5
6 0 ,166 24 23,834 24
7 0 ,000 24 24,000 24
8 0 ,000 25 25000 25
9 0 ,000 24 24,000 24
10 0 000 24 24,000 24
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Tabela 99. Tabela de Classificacao dos procedimentos do Modelo.

Previstos
Observado 1Q1 Percentagem
Nio Sim Correta

Step1  |1Q1 Nio 111 1 99,1
Sim 9 122 93,1

Percentagem Total 95,9

Step2  |1IQ1 Nio 111 1 99,1
Sim 8 123 93,9

Percentagem Total 96,3

Step3  |1Q1 Nio 111 1 99,1
Sim 8 123 939

Percentagem Total 96,3

Step4  |1Q1 Nio 111 1 99,1
Sim 8 123 93,9

Percentagem Total 96,3

Step5 |1Q1 Nio 111 1 99,1
Sim 5 126 96,2

Percentagem Total 97,5

a. O valor de corte é ,500
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Tabela 100. Variaveis envolvidas no método Forward Stepwise — Modelo de Regressido

Logistica.
1.C 95% EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. ExpB) Inferior  Superior
Step 1* VQ24 5,199 1,063 23,922 1 ,000 181,144 22,551  1455,067
Constante  -2,515 ,347 52,658 1,000 ,081
Step 2> VQ20 4309 6 ,635
VQ20(1) 23,301 56841,404 000 1 1,000 13163272953,430 ,000 .
VQ202)  -19,105 56841,404  ,000 1 1,000 ,000 ,000 .
VQ20(3) -9,899 40193,419  ,000 1 1,000 ,000 ,000 .
VQ20(4) ,223 40192915 ,000 1 1,000 1,249 ,000 .
VQ20(5) -1,494 40192915  ,000 1 1,000 ,224 ,000 .
VQ20(6) 11,650 56841,404  ,000 1 1,000 114730,801 ,000 .
VQ24 5,825 1,210 23,190 1 ,000 338,721 31,636 3626,639
Constante ~ -2,098 40192,915  ,000 1 1,000 ,123
Step 3¢ VQ20 3,280 6 773
VQ20(1) 26,636 56841,418  ,000 1 1,000 3,698E11 ,000 .
VQ20(2)  -18,134 56841,418  ,000 1 1,000 ,000 ,000 .
VQ20(3) -9,112 40194,043  ,000 1 1,000 ,000 ,000 .
VQ20(4) 1,881 40192,934  ,000 1 1,000 6,501 ,000 .
VQ20(5) ,357 40192,934  ,000 1 1,000 1,428 ,000 .
VQ20(6) 10,954 56841,418  ,000 1 1,000 57181,593 ,000 .
vQ22(1) 2,364 1,085 4,745 1,029 10,635 1,267 89,250
VQ24 6,659 1,450 21,082 1 ,000 779,833 45,445 13381,800
Constante  -5,433 40192,935  ,000 1 1,000 ,004
Step 44 1IIQ15_B4 -2,320 1,107 4392 1 ,036 ,098 ,011 ,860
VQ20 2447 6 874
VQ20(1) 33,306 56841,506  ,000 1 1,000 2,914E14 ,000 .
VQ202)  -13,783 56841,506  ,000 1 1,000 ,000 ,000 .
VQ20(3) -4,907 40200,355  ,000 1 1,000 ,007 ,000 .
VQ20(4) 6,927 40193,058  ,000 1 1,000 1019,553 ,000 .
VQ20(5) 5,561 40193,058  ,000 1 1,000 260,010 ,000 .
VQ20(6) 13,130 56841,506  ,000 1 1,000 503694,757 ,000 .
vQ22(1) 2,363 1,102 4,601 1 ,032 10,623 1,226 92,042
VQ24 7,746 1,729 20,067 1 ,000 2313,219 78,035 68571,671
Constante ~ -9,783 40193,058  ,000 1 1,000 ,000
Step 5¢ 1IIQ15_B4 -2,509 1,163 4,652 1 ,031 ,081 ,008 ,795
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VQ20
VQ20(1)
VQ20(2)
VQ20(3)
VQ20(4)
VQ20(5)
VQ20(6)
vQ21

vQ22(1)

VQ24

Constante

38,242
6,414

-340
13,473
11,736
18,126
985

2,696

8,933

56841,301
56841,301
40273,806
40192,768
40192,768
56841,300
458

1,214

2,133

-18,470 40192,768

3,079
,000
000
000
000
,000
,000
4,624
4,934
17,543

000

;799

,999
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
032
026
000

1,000

4,058E16
002

;711
710339,159
124998,488

74446507,488

2,678
14,821
7580,099

000

>

,000 .
000 .

>

000 .

>

,000 .
000 .
000 .
1,091 6,572
1,373 159,948

115,926 495642,132

a. Variavel inserida no step 1: VQ24.

b. Variavel inserida no step 2: VQ20.

c. Variavel inserida no step 3: VQ22.

d. Variavel inserida no step 4: IIIQ15_B4.

e. Variavel inserida no step 5: VQ21.
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