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ABSTRACT

According to standard finance, individual is characterized by
perfect self-interest and perfect rationality. However, research
in the field of behavioural finance has shown that value-
expressive characteristics matter in investor choices, and
investors are susceptible to a broad set of cognitive errors in
their decisions.

This study reports the empirical results of a survey addressed
to 300 Portuguese subjects, whose purpose is to analyze if
investor behavior is affected by psychological traits
documented by the behavioral finance school.

The major conclusion is that risk aversion is a pervasive
characteristic of investor behavior. We also find some evidence
for patriotism, loss aversion and overconfidence.

Globally, the results indicate that investor’s attitudes and
decisions are influenced by psychological factors as
documented by the behavioral finance school.

Keywords: Behavioural Finance, Investor Behaviour,
Financial Market

RESUMO

No ambito da teoria financeira tradicional os investidores sao
considerados  racionais. No contexto das financas
comportamentais, os investidores tendem a afastar-se do
principio da racionalidade, ji que as suas decisdes se baseiam
mais em fatores psicolégicos do que em principios de gestdo de
investimentos.

Este trabalho pretende analisar se alguns dos comportamentos
descritos pelas finangas comportamentais afetam a tomada de
decisio de um grupo de investidores portugueses, inquirindo
um conjunto de 300 individuos residentes no territério
nacional.

Os resultados indicam que o comportamento dominante é o de
aversdo ao risco. Os individuos inquiridos manifestam alguma
preferéncia por investimentos em titulos nacionais, o que
indicia alguma evidéncia de patriotismo. Foi igualmente
encontrada evidéncia de comportamentos de aversdo a perdas,
unidimensionalidade das atitudes face ao risco e excesso de
confianga. Os resultados permitem concluir que os investidores
cometem alguns erros cognitivos, afastando-se do conceito de
racionalidade defendido pelas financas tradicionais.

Palavras-chave: Finangas Comportamentais,
Comportamento do Investidor, Mercado Financeiro
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1. INTRODUCAO

De acordo com os principios da teoria financeira tradicional, os investidores sio racionais. No
entanto, Andrikopoulos (2007) refere que, segundo os argumentos das finangas comportamentais, as
experiéncias passadas e desvios cognitivos aumentam a probabilidade as decisdes serem tomadas com
base em julgamentos e/ou valores pessoais, sugerindo que os investidores falham no que respeita a
resposta racional a nova informag¢io e nos calculos das probabilidades de acordo com o teorema de
Bayes.

Assim, ao longo das ultimas décadas os autores das financas comportamentais (Kahneman e
Tversky, 1974, 1979, 1986; DeBondt e Thaler, 1985, 1987, 1989; Shefrin e Statman, 1984, 1980;
DeBondt, 1998; Daniel e Titman, 1999; Barberis ¢ Thaler, 2002, entre outros), tém documentado varios
tipos de comportamentos dos investidores que se afastam dos principios da racionalidade.

Neste contexto, pretende-se averiguar até que ponto alguns dos comportamentos descritos no
seio das finangas comportamentais, nomeadamente, atitudes face ao risco, aversio a ambiguidade e ao
n3o familiar e aversdo a perdas e excesso de confianca, afetam a tomada de decisdo dos investidores
portugueses, contribuindo de alguma forma para a literatura empirica sobre a evidéncia de
comportamentos que se afastam da racionalidade postulada pelas finangas tradicionais.

Genericamente, os resultados evidenciam alguns dos comportamentos documentados pelas
finangas comportamentais, nomeadamente aversio a perdas, unidimensionalidade das atitudes face ao
risco e excesso de confianca.

O texto encontra-se organizado do seguinte modo: a secgdo 2 apresenta um resumo da principal
bibliografia. A sessao 3 descreve a metodologia e caracteriza a amostra. A sessio 4 apresenta os

resultados e, finalmente, a seccio 5 conclui.

2. REVISAO DE LITERATURA

Ao longo das ultimas décadas, inimeros autores tém procurado evidéncia empirica para os
comportamentos dos investidores documentados no ambito das finangas comportamentais. De acordo
com esta corrente de pensamento, sdo varios os tipos de comportamentos e emog¢des que podem
influenciar o processo de tomada de decisdes de investimento, destacando-se a aversdo a ambiguidade e
ao ndo familiar (French e Poterba, 1991; Shefrin, 2002; Morse e Shive, 2011), a aversio a perdas
(Kahneman e Tversky, 1979; Odean, 1998 e Barberis ¢f a/, 2001), a posicao de tomada de risco (Thaler e
Johnson, 1990; Fernandes e Martins, 2002) e o excesso de confianca (DeBondt, 1998; Barberis e Thaler,
2002).

Neste contexto, a aversao a ambiguidade e ao nio familiar implica que os investidores evidenciem
uma maior tendéncia para opc¢bes nas quais sao conhecidas as probabilidades de resultado, bem como

por tipos de investimentos que lhes sdo, de alguma forma, familiares.
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Shefrin (2002) evidenciou que os investidores nio apreciam situacGes em que as probabilidades
do respetivo resultado nio sao conhecidas, manifestando receio da ambiguidade, preferindo assim optar
por ganhos inferiores, mas seguros.

Trautmann e/ a/. (2011) verificaram no seu estudo que a maioria dos individuos aos quais eram
colocadas opg¢oes de jogo evidenciava comportamentos coerentes com a aversao a ambiguidade.

French e Poterba (1991) verificaram que os investidores americanos, japoneses e do Reino Unido
compunham as suas carteiras maioritariamente com titulos domésticos, sendo este comportamento de
aversdo ao ndo familiar designado por home bias. Comportamentos de home bias foram também
documentados por Huberman (2001) e por Morse e Shive (2011). Particularmente, Morse e Shive (2011)
verificatam que num painel de 53 pafses, o patriotismo estava positivamente relacionado com os
comportamentos de bome bias. Os autores sugeriram entdo o patriotismo como uma explicagdo deste
tipo de comportamento. No contexto do mercado nacional, um estudo levado a cabo pela Comissdo de
Mercado de Valores Mobiliarios — CMVM (2005) evidenciou que a grande maioria das aplica¢oes dos
investidores on-/iine portugueses era efetuada no mercado nacional, resultado que se coaduna com o
comportamento de homse bias.

Mais recentemente, Abreu et al. (2011) verificaram, com base nos dados de um dos maiores
bancos portugueses, que os investidores individuais investiam, em primeiro lugar, nos titulos
domésticos. S6 depois de adquirem experiéncia nas transagoes, iniciavam os seus investimentos em
titulos estrangeiros, evidéncia que sugere que a experiéncia adquirida é um dos determinantes da entrada
no mercado internacional e ajuda a compreender melhor o comportamento de home bias. Os resultados
deste estudo evidenciaram ainda que os investidores com elevado nivel educacional e com
conhecimentos a area financeira ndo necessitavam de adquirir grande experiéncia no mercado doméstico
antes de iniciarem as suas transacoes no mercado internacional.

Comportamentos de aversiao a perdas verificam-se quando os investidores assumem mais
facilmente posi¢cdes de risco em investimentos com potenciais perdas do que em investimentos com
potenciais ganhos, uma vez que mantém a expectativa de ndo perderem. Kahneman e Tversky (1979)
evidenciaram este tipo de comportamento, concluindo ainda que uma perda apresentava 2,5 vezes mais
impacte psicolégico do que um ganho da mesma magnitude. Odean (1998) verificou que os investidores
tendiam a realizar de imediato os seus ganhos, mas mantinham as carteiras que se revelaram perdedoras,
0 que se mostrou coerente com a ideia anterior. Fellner e Sutter (2009) verificaram que os individuos
tendiam a investir mais apds sucessivas perdas, o que estava de acordo com a hipétese de recuperacio
das perdas.

No que respeita as posicdes de tomada de risco, Thaler e Johnson (1990) argumentaram que o
comportamento dos investidores dependia das experiéncias passadas. Neste sentido, apds experiéncias
de ganhos, o investidor demonstra tendéncia para se tornar menos avesso ao risco. Inversamente,

perdas anteriores tornam os investidores menos tolerantes ao risco. Barberis ef a/. (2001) e Fernandes e
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Martins (2002) confirmaram esta evidéncia. Pan e Statman (2010) argumentam que na sequéncia de
perfodos de valorizagdo do mercado, os investidores apresentam maior propensio para investir,
sobrestimando a sua tolerancia ao risco ap6s perfodos de elevadas rendibilidades, deixando-se levar pela
exuberancia.

De acordo com DeBondt (1998), o excesso de confianga é um dos comportamentos que leva os
investidores a cometerem erros cognitivos, tendo os individuos tendéncia para serem demasiado
confiantes quanto as suas estimativas, descurando informacao relevante revelada ao mercado, sobretudo
quando contraria as suas crengas, pelo que ndo ajustam suficientemente as suas expectativas. Pan e
Statman (2010) referem que uma manifestacio de excesso de confianca reside na crenca que os
investidores tém no que respeita a sua capacidade de selecionar titulos com rendibilidades acima da
média. Barber ¢ Odean (2001), Koss e Clarke (2001), Barberis ¢ Thaler (2002) e Pan e Statman (2010)
confirmaram esta perce¢io. Contudo, Souza (2005) verificou que cerca de 97% dos individuos da sua
amostra indicaram como essencial o aconselhamento de um profissional no momento da decisao de
investimento, resultado que nio se coaduna com atitudes de excesso de confianca.

Em conclusao, os comportamentos descritos que tém por base a psicologia cognitiva podem
levar a que os mercados nio sejam eficientes, na medida em que os investidores ndo atuam totalmente

de forma racional.

3. BREVE CARACTERIZAGAO DO PERFIL DO INVESTIDOR PORTUGUES

No sentido de se obter uma melhor compreensido da relacio entre os resultados obtidos e as
especificidades da realidade portuguesa, seguidamente apresentamos, com base nas conclusdes de um
estudo da CMVM (2009), uma caracterizacido sumaria do perfil do investidor portugués.

Com base no inquérito conduzido pela CMVM em 2009 a 15.149 familias residentes em Portugal,
em que os inquiridos foram os responsiveis ou corresponsaveis pelas decisoes de investimento do
agregado familiar, foi possivel apurar que 26,5% (4.022) eram investidores num sentido lato, isto &,
possufam pelo menos um ativo financeiro de entre o leque de opg¢des constantes do inquéritol. No
entanto, 65,3% daqueles investidores apenas possuiam depésitos a prazo e/ou certificados de afotro.
Assim, verificou-se que apenas 9,2% do total de inquiridos era investidor em ativos menos tradicionais e
com maior grau de risco. De entre estes 43,4% investiam em ag¢bes e/ou obrigacdes (4%do total de
investidores).

Ainda no que respeita ao investimento em acles e obrigacdes, os resultados mostraram que eram

os mais jovens (escaldo etdrio dos 18 aos 24 anos) que mais investiam naqueles tipos de titulos.

1 ;s . . ~ - . - .
Depdsitos a prazo, certificados de aforro, obrigacdes do Tesouro, acoes, planos ou fundos de poupanca reforma, obrigacdes, unidades de
> > gac > ACOCS, ¢ > gacocs,
participacio em fundos de investimento, titulos de participacio, produtos estruturados e outros derivados.



eestudos do

1SCa

Relativamente ao nfvel de escolaridade, eram os titulares de curso médio ou superior que
apresentavam maior propensao para investir em a¢des/obrigacdes.

Globalmente, em termos de caracteristicas socioeconémicas, verifica-se que é no escaldo etirio
45-64 anos que se encontra a maior percentagem dos investidores, surgindo a faixa etaria dos 25-44 anos
em segundo. Relativamente ao nivel de escolaridade, a percentagem de investidores aumenta para os
nfveis de escolaridade mais elevados (31,5% se o inquirido tem formagdo média ou superior). Em
termos de profissio, a percentagem de investidores que sdo empresirios/quadros supetiores e
profissionais liberais é cerca de 9 vezes superior, comparativamente a percentagem de trabalhadores nao

qualificados.
4. METODOLOGIA E CARACTERIZA(;AO DA AMOSTRA

Com base em estudos anteriores (Thaler e Johnson, 1991; Huberman, 2001; Souza, 2005; Sheftrin,
2002; Fernandes e Martins, 2002), foi elaborado um inquérito (Anexo I), que foi respondido por 300
individuos residentes em Portugal, entre novembro de 2009 e janeiro de 2010.

Os inquéritos foram enviados por correio para diversas entidades empresariais e piblicas do pafs.
Dos 2.500 inquéritos inicialmente distribuidos, obtivemos 221 respostas, o que perfaz uma taxa de
resposta de cerca de 9%.

A semelhan¢a dos estudos de Thaler e Johnson (1990), Shefrin (2002) e de Trautmann et al.
(2011), uma parte dos inquéritos foi distribuida a estudantes de pés-graduacdo e mestrado em dreas
cientificas de financas (ou afim)? de trés escolas do pais, tendo-se obtido 79 respostas.

As questdes da primeira parte do inquérito visam estabelecer alguma relacdo entre o tipo de
resposta e as caracterfsticas pessoais dos individuos, nomeadamente no que diz respeito a idade, sexo e
nivel de ensino do inquirido. Algumas das questdes foram formuladas com o objetivo de perceber qual
o tipo de participacio do inquirido no mercado, bem como algumas das suas preferéncias de
investimento.

As questdes da segunda parte ttm como objetivo testar alguns dos comportamentos dos
individuos na tomada de decisdes de investimento, como sejam a aversdo a ambiguidade e ao nio
familiar, aversdo a perdas, tomada de risco e excesso de confianga.

Os resultados obtidos no ambito do presente estudo foram analisados globalmente e, quando
pertinente, para diferentes conjuntos de individuos, agrupados de acordo com caracteristicas como a
formacio, experiéncia em investimentos em bolsa, sexo e idade. O resultado desta particdo pode ser
observado na tabela 1.

De entre o total de inquiridos e em fun¢do das respostas obtidas, foi possivel segmentar a

amostra em duas partes: a subamostra de inquiridos com formagao na area de finangas (ou afim) e a

2 Neste caso, estudantes de Contabilidade, Economia e Gestdo de Empresas.
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subamostra de inquiridos com formagao em diversas areas distintas da anterior, ou sem formagio de
nfvel superior.

A primeira subamostra resultou da selecio dos individuos que indicaram, no que respeita as
habilitagbes académicas, possuir curso superior em area cientifica de financas ou afim’. A segunda
subamostra engloba os inquiridos com curso superior em diversas areas cientificas distintas das
anteriores, ou simplesmente sem formacio de nivel superior.

Esta particio da amostra teve como objetivo verificar se os comportamentos dos inquiridos com
formagido superior na area financeira diferem significativamente dos restantes, dado que o estudo de
Mendes e Abreu (2006), sobre cultura financeira dos investidos portugueses, revelou que o nivel de
informacdo era maior nos investidores que conclufam um curso médio ou superior. Aqueles autores
referem que (p.2): “Tnvestidores individnais mais informados sobre os produtos financeiros, os agentes financeiros ¢ o
modo de funcionamento do mercado, estao em melhores condigoes para tomar boas decisoes financeiras, conseguindo
consequentemente uma afetagdo intertemporal mais eficiente da sua riqueza.”

Por outro lado, o estudo da CMVM (2009) revelou que a percentagem de investidores aumentava
para os niveis de escolaridade mais elevados (31,5% se o inquirido tinha formagio média ou superior), o
que justifica também uma analise das respostas tendo em conta o nivel das habilitagoes literarias.

A este respeito, verifica-se que na amostra de inquiridos 52,6% eram investidores em pelo menos
um dos tipos de aplicacio mencionados no inquérito (Anexo I) e destes, 60,6% tinha formacio de nivel
superior, percentagens superiores as observadas pela CMVM.

Salienta-se que 28% dos inquiridos investem ou jd investiram na bolsa, sendo que destes, a
maioria (cerca de 84%) ja realiza investimentos hd mais de dois anos. Considerando que os
investimentos em bolsa abrangem grande parte dos ativos mencionados no estudo da CMVM (2009)
que ndo sdo nem depdsitos a prazo nem certificados de aforro, verificamos que a percentagem de
investidores na amostra que detém investimentos menos tradicionais e com maior grau de risco é
superior a que foi observada pela CMVM.

Relativamente aos tipos de investimentos para os quais os inquiridos canalizam as suas
poupancas, o dep6sito a prazo é a opgdo mais indicada (161 indicagdes), seguida pelos fundos de
poupanga e pelo investimento em ag¢des, indicados, respetivamente, 79 e 68 vezes. Verifica-se que
grande parte dos investidores canaliza as suas poupancas para os depOsitos a prazo, o que vai de
encontro aos resultados obtidos pelo estudo da CMVM (2009). No que respeita as aplicagdes da
poupanca em agdes e obrigacoes, verifica-se que 23,3% das indicagoes de investimento se direcionaram
para estes tipos de titulos, resultado supetior ao observado pela CMVM (2009), em que o total de
investidores em agOes e obrigacdes era de 4%.

Ainda no que respeita ao investimento em agdes e obrigacdes, verifica-se que 37,9% dos
individuos que indicaram estes tipos de titulos como meio de aplicacio das suas poupangas tinham

idades entre os 18 aos 35 anos, o que vai de certo modo ao encontro dos resultados do estudo da

3 Esta subamostra engloba os individuos com bacharelato, licenciatura, pés-graduagio, mestrado ou doutoramento em Contabilidade,
Contabilidade e Auditoria, Contabilidade e Administracio, Economia, Gestio de Empresas e Gestdo e Administracio Publica.
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CMVM (2009). No entanto, é no escalio etirio dos 36 aos 53 anos que se observa a maior
percentagem de indicagido das ag¢oes e obrigagdes como tipos de investimento (47%). Relativamente ao
nivel de escolaridade e a semelhanca dos resultados do estudo da CMVM (2009), sao os individuos com
formacio de nivel supetior que apresentam maior propensio para investir em a¢oes/obrigacdes.

Quando os investidores procuram uma opinido de terceiros para a realizacdo de um investimento,
os inquiridos obtém, preferencialmente, a opinido do gestor de conta bancario (130 indicagGes, o que
corresponde a cerca de 38% das respostas). E interessante verificar que a fonte de informagio menos
indicada é o gestor de titulos profissional, apenas indicado 16 vezes, correspondendo a cerca de 5% das

respostas.

5. RESULTADOS
Apresentamos os resultados, de acordo com os diferentes tipos de comportamentos analisados.

5.1. AVERSAO A AMBIGUIDADE E AO NAO FAMILIAR

A sintese dos resultados da analise a0 comportamento de aversdo a ambiguidade e ao ndo familiar
(respostas as questoes 1 e 2) pode ser vista na Tabela 2.

O facto de 78,9% dos inquiridos optar pela hipotese a) na questio 1, demonstra uma clara
aversdo ao risco, comportamento coerente entre os subgrupos analisados. Salienta-se que os inquiridos
com formagdo na area financeira ndo apresentaram uma maior apeténcia para assumir risco (73,8%
preferiu a escolha pela hipétese a) na questio 1). E de realcar ainda os resultados obtidos no grupo de
individuos que tem, ou ja teve investimentos em bolsa, em que o comportamento de aversdo ao risco é
também evidente, embora em menor escala (62,4%). Adicionalmente, refira-se que os resultados das
respostas a questao 1 indicam que as mulheres sdo relativamente mais avessas ao risco que os homens
(tabela 2), o que é coerente com as conclusoes do estudo de Pan e Statman (2010).

Globalmente, a evidéncia de aversdo ao risco é consistente com os resultados de Shefrin (2002) e
Fernandes e Martins (2002).

A evidéncia de aversdo ao risco é refor¢ada pelas respostas dadas a questdo 2, ja que 85,7% dos
inquiridos opta pela hipétese a), o que indica que os individuos preferem a op¢io que lhes proporciona
um ganho certo, resultado que é comum a todos os subgrupos considerados, indicando que os
inquiridos manifestam preferéncia em aplicar as suas poupancas em depositos a prazo porque sio
avessos a0 risco.

Analisando as respostas a questao 2, condicionadas as respostas da questdo 1, podemos confirmar
o comportamento de aversdo ao risco, uma vez que os individuos que optaram pela alinea a) em 1,

voltam a optar, na sua grande maioria, pela mesma alinea na questdo 2. Este resultado permite concluir
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que os individuos sdo avessos ao tisco, independentemente de conhecerem ou nio as probabilidades de
perda ou ganho.

O conjunto das duas questdes permite analisar o comportamento de aversdo a ambiguidade no
processo de tomada de decisdes financeiras. Este tipo de comportamento verifica-se quando os
individuos que optam por b) na questio 1, optam por a) na questdo 2, isto é, assumem o risco quando
sao conhecidas as probabilidades, mas nao quando estas no sdo mencionadas. De acordo com o Painel
B da Tabela 2, é possivel verificar que 44,4% dos inquiridos optou pela alinea b) na questao 1 e por a) na
2, evidenciando comportamentos de aversao a ambiguidade, o que se verifica igualmente nos varios
subgrupos analisados, com excec¢do dos inquiridos com idade supetior a 56 anos. Contudo, ndo se pode
concluir que nesta amostra exista evidéncia de aversio ao a ambiguidade, uma vez que este
comportamento foi manifestado apenas por 9% dos individuos. Estes resultados sdo significativamente
diferentes dos obtidos por Trautmann ez a/ (2011), ja que estes verificaram que 63% dos individuos
evidenciavam escolhas coerentes com a aversiao a ambiguidade.

Relacionado com este tépico, estd o comportamento de home bias, que se prende com a
preferéncia dos individuos por investimentos em titulos nacionais, e que pode ser analisado através das
respostas obtidas a questdo 9, cuja sintese de resultados esta apresentada na Tabela 3.

A malior percentagem de respostas encontra-se na alinea a), que representa a preferéncia pelo
investimento em titulos nacionais, o que é coerente com o comportamento de home bias documentado
por French e Poterba (1991) e por Huberman (2001). A opgao por a) corresponde a escolha de 37% dos
inquiridos, o que possivelmente pode ser também uma evidéncia de patriotismo, como sugerido por
Morse e Shive (2011). Refira-se, a este propdsito, que no estudo de Morse e Shive (2011), no periodo
1999-2001, Portugal surge com um indice de patriotismo de 3,74, sendo a Venezuela, de entre os 53
paises estudados, o mais patriético, com um indice de 3,91.

Contudo, 26,6% dos individuos optou pela alinea c), o que significa que lhes ¢é indiferente a
nacionalidade dos titulos que comp&em a carteira.

E interessante verificar que 43,9% dos inquiridos que investe na bolsa optou pela carteira A,
inclinando-se desta forma para o investimento em titulos nacionais. Atendendo a que 84% dos
individuos investem na bolsa hd mais de dois anos, este resultado sugere que a experiéncia pode nao ser
um dos determinantes do investimento internacional, como sugeritam Abreu ef a/. (2011).

Ao analisar as respostas de acordo com o sexo dos inquiridos, verificamos que os individuos do
sexo masculino manifestam comportamentos mais coerentes com o home bias do que os do sexo
feminino.

Globalmente, os inquiridos manifestaram alguma preferéncia por investimentos em titulos
nacionais, o que vai ao encontro dos resultados do estudo da CMVM (2005), French e Poterba (1991) e
de Huberman (2001). O patriotismo, documentado por Morse e Shive (2011), pode representar uma

possivel explicagdo para este facto.
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5.2. AVERSAO A PERDAS

Os comportamentos de aversdo a perdas podem ser analisados através das respostas as questdes 3

e 4, cujo resumo se encontra na Tabela 4.

Em relagdo a questdo 3, verificou-se que 74% dos inquiridos optaram pela alinea a), que
representa um comportamento de aversdo ao risco, coerente entre Os Varios grupos nos quais foi
dividida a amostra. Salienta-se que 54% dos inquiridos que investem na bolsa optou por a), o que de
certo modo nio deixa de ser curioso, pois investem na bolsa, mas manifestam uma preferéncia pelo
ganho certo. Por outro lado, os individuos que ndo tém nem nunca tiveram investimentos em bolsa e os
do sexo feminino sdo os que apresentam maior percentagem de opg¢io pela alinea a), com valores a

rondar os 80%.

No que concerne a questdo 4, 58,2% dos inquiridos opta pela alinea b), resultado coerente entre

os diferentes grupos da amostra.

Comparando os resultados de respostas as questdes 3 e 4 (Painel B), é possivel verificar que
51,1% dos individuos que escolheram a) na questio 3 optaram por b) na 4, evidenciando
comportamentos de aversao a perdas, assumindo assim o risco perante situacoes de perda, mas nio

perante situacdes de ganho.

Os resultados obtidos permitem concluir que os individuos evidenciaram comportamentos de
aversdo a perdas, o que é consistente com as conclusdes de Kahneman e Tversky (1979) e Fernandes e

Martins (2002).

5.3. ATITUDE FACE AO RISCO FACE AS EXPERIENCIAS PASSADAS

Os resultados obtidos nas questoes 5 e 6, apresentados na Tabela 5, permitem analisar se a
tolerancia ao risco depende das experiéncias passadas e se é ou nio unidimensional.

Pela analise do Painel A, podemos verificar que 66,4% dos inquiridos optou pela escolha que nio
envolve risco (questio 5). Uma vez que ja obtiveram um ganho, os individuos preferem nio se envolver
noutro negdcio que nio tenha um desfecho totalmente conhecido, resultado coerente entre a maioria
dos grupos da amostra. Contudo, 48,8% dos individuos que tem ou ja teve investimentos na bolsa
escolheu a op¢do que nio envolve risco, o que de certo modo vai ao encontro das respostas deste grupo
a questdo 3.

Os resultados de resposta a questdo 6 confirmam o comportamento de aversdo ao risco, uma vez
que 86,6% dos individuos inquiridos opta pela opcdo b), ou seja, perante uma experiéncia de perda,

optam por nao reinvestir. Os resultados sdo coerentes entre os diferentes grupos da amostra.
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Partindo para a andlise conjunta das respostas as questdes 5 e 6, é possivel verificar a
unidimensionalidade ou nao da tolerancia ao risco, ou seja, se os investidores manifestam atitudes
idénticas ou divergentes, consoante as experiéncias passadas.

Observando os dados do Painel B da Tabela 5, verificamos que 92,9% dos inquiridos que optou
pela alinea a) na questdo 5, optou pela alinea b) na questio 6. Isto é, em ambas as questdes, os
individuos escolheram as hipéteses isentas de risco, optando por nio reinvestit quer apds uma
experiéncia de ganho, quer ap6s uma experiéncia de perda. Os resultados foram semelhantes nas varias
categorias em que foi segmentada a amostra. Adicionalmente, 26% da totalidade dos inquiridos optou
pela alinea b) na questdo 5 e pela a) na questdo 6, ou seja, optaram em ambas as questSes pelas hipoteses
que envolvem risco. Estes resultados refletem uma atitude unidimensional face ao risco.

Os inquiridos que optaram pela alinea a) nas questdes 5 e 6, assim como aqueles que escolheram
a alinea b) em ambas as questdes, nio evidenciam uma atitude face a risco unidimensional. Apenas 7,1%
dos individuos que optaram por a) na questdo 5 optou também pela alinea a) em 06, aceitando o risco
ap6s uma experiéncia de perda, mas ndo apds uma experiéncia de ganho. Por outro lado, 74% dos
inquiridos optou por b) em ambas as questdes, isto é, apés obterem um ganho estavam dispostos a
reinvestir, mas nao ap6s uma experiéncia de perda, o que é coerente com os resultados de Thaler e
Johnson (1991) e Fernandes e Martins (2002), indo ao encontro das considera¢oes de Pan e Statman

(2010) de que os investidores apresentam maior propensio para investit apds perfodos de elevadas

rendibilidades.

5.4. EXCESSO DE CONFIANGA

As questoes 7 (Tabela 6) e 8 (Tabela 7) tém como objetivo aferir se os inquiridos apresentam
comportamentos de excesso de confiancga.

De acordo com a Tabela 6, apenas 11,6% do total de inquiridos escolheu a alinea d), ou seja,
segue sempre a sua opinido quando pretende realizar um investimento. No entanto, a percentagem de
opgao pela alinea d) varia entre 4,3% e 36,4% conforme o grupo da amostra considerado. Os individuos
com idade superior a 56 anos sdo os que apresentam maior percentagem de opgao pela alinea d) na
questdo 7, demonstrando maior excesso de confian¢a, conforme documentado por DeBondt (1998), o
que podera ser justificado pelo facto da sua idade representar uma maior experiéncia de vida, pelo que
tendem a confiar mais nas suas capacidades do que nas de terceiros. No entanto, este resultado difere
das conclusées do estudo de Pan e Statman (2010), em que os individuos mais jovens evidenciavam
maior nivel de excesso de excesso de confianca relativamente aos mais idosos.

Os homens evidenciam um maior excesso de confianca do que as mulheres, o que é coerente
com o estudo de Barber e Odean (2001) e de Pan e Statman (2010). Contudo, a maior percentagem de
resposta recaiu sobre a alinea b). Esta op¢do indica um comportamento préximo do excesso de
confianga, uma vez que os inquiridos referem que mesmo tendo em consideragio o que lhes ¢é

aconselhado, procuram seguir o seu proprio instinto.

10



eestudos do

1SCa

Comparando os resultados obtidos na questao 7, considerando apenas os individuos que na
primeira parte do inquérito afirmaram procurar o aconselhamento do gestor da conta bancaria ou de
gestores profissionais (Painel B), verifica-se uma idéntica reparticdo das repostas entre as varias alineas.
Ou seja, apesar de recorrerem ao aconselhamento de um profissional, os inquiridos optaram
maioritariamente por b) e d).

Em termos gerais, os resultados encontram alguma evidéncia de comportamentos de excesso de
confianca.

De acordo com Barber e Odean (2001), uma elevada regularidade na revisdo ou movimentagio de
uma carteira pode indiciar excesso de confianca. De acordo com as respostas a questdao 8 (Tabela 7),
59,5% dos inquiridos revé os seus investimentos com regularidade mensal ou inferior, o que nos leva a
concluir que tém comportamentos coerentes com o excesso de confianga. Hstes resultados sio
consistentes com os obtidos pelo estudo da CMVM (2005). No contexto do mercado europeu, os
resultados sdo coerentes com os de Boolell-Gunesh e Merli (2010), que verificaram que os investidores
individuais de uma corretora francesa que evidenciavam excesso de confianga transacionavam titulos
com elevada frequéncia.

Analisando as questdes 7 e 8 em conjunto (Painel B), podemos verificar que 63% dos inquiridos
que optaram pelas alineas b) ou d) na questdo 7, indicaram na questdo 8 rever a sua carteira com
regularidade igual ou inferior a0 més, o que se coaduna com uma atitude de excesso de confianca.

De acordo com os resultados apresentados no Painel C, 61,7% da totalidade dos inquiridos que
procura ajuda em profissionais, segue sempre ou quase sempre a sua propria opinido, e optam por rever
a sua carteira de titulos com periodicidade inferior ou igual a0 més, o que vai ao encontro do excesso de
confianca demonstrado na questdo 7. Este resultado é consistente com os subgtupos da amostra. O
grupo de individuos do sexo feminino é o que revé a carteira com maior frequéncia, o que ¢é
interessante, uma vez que na questdo 7 os individuos do sexo masculino tinham demonstrado ser mais
confiantes do que os do sexo feminino.

Concluindo, e tendo em consideragdo as respostas as questdes 7 ¢ 8 em conjunto, é possivel

concluir que a maioria dos inquiridos apresenta comportamentos de excesso de confianca.

6. CONCLUSAO

Seguindo os principios das finangas comportamentais, o presente estudo procurou analisar se um
conjunto de individuos residentes em Portugal, cometia erros cognitivos quando tomavam decisdes de
investimento.

Da anilise dos resultados, concluiu-se que o comportamento dominante foi o de aversio ao risco,

o que vai a0 encontro dos resultados de Fernandes e Martins (2002).

11
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Na amostra inquirida nio se encontrou evidéncia significativa de comportamentos de aversiao ao
nao familiar. Contudo, pode-se referit que os inquiridos manifestaram alguma preferéncia por
investimentos em titulos nacionais.

Em termos gerais, os resultados encontraram alguma evidéncia para comportamentos de aversao
a perdas, unidimensionalidade das atitudes face ao risco e excesso de confianca.

Salienta-se que os comportamentos no grupo de inquiridos com formacdo na area financeira nao
se destacaram significativamente dos restantes. A partida, este grupo deveria ser menos propenso a
exibir comportamentos que se afastam da racionalidade postulada pelas financas tradicionais, mas tal
nao se verificou. Adicionalmente, o grupo de individuos que investe na bolsa evidenciou
comportamentos semelhantes aos dos restantes, o que pode indicar que a sua experiéncia ndo implicou
que se destacassem.

Os resultados obtidos neste estudo permitem assim concluir que os individuos inquiridos

evidenciaram alguns dos comportamentos documentados pelas finangas comportamentais.

12
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TABELA 1 - SEGMENTACAO DA AMOSTRA

s Freq. Freq.
Critério/ Grupos Absoluta  Relativa (%)
Sem curso superior 156 52
HLa'bilitagf)eS Area financeira! 107 36
iterarias i
Com curso superior Outras areas 37 12
300 100
Area de Com formacio na drea financeira' 107 36
Formagao Com formagio noutras areas 2 193 64
Masculino 153 51
Sexo o
Feminino 147 49
300 100
18 — 35 anos 179 60
Idade 36 — 53 anos 98 33
54 — 68 anos 22 7
Nio indicou 1 0
300 100
Experiéncia Investem ou investiram na bolsa 85 28
de
Investimento Nio investem na bolsa 215 2
300 100
Menos de 1 ano 8 2,7
Periodo d Entre 1 e 2 anos 5 1,7
e'rlo ~0 ¢ Entre 2 e 5 anos 29 9,6
realizagdo dos )
investimentos  Mais de 5 anos 42 14
Nao respondeu 1 0,3
Nao aplicavel 215 71,7
300 100
Acgodes 68 20,1
. Obrigagoes 11 32
) Tlp'o de , Fundos de poupanca 79 23,3
investimento’ Denésit 161 475
(Total de Aep051 0s a4 prazo ,
Indicagées) Bilhetes do tesouro 12 35
Outros 6 1,8
Nio respondeu 2 0,6
339 100
Gestor de conta 130 37,7
Imprensa 71 20,6
Amigos 31 9,0
Gestor de titulos profissional 16 4,6
Fonte de . :
. ~ 5  Boletim de cota¢ées da bolsa 49 14,2
informagao ;
Analistas 20 5,8
Empresas 23 6,7
Outras 1 0,3
Nio respondeu 4 1,2
345 100

1) Individuos com bacharelato, licenciatura, pos-graduacdo, mestrado ou doutoramento em Contabilidade,
Contabilidade e Auditoria, Contabilidade e Administragio, Economia, Gestio de Empresas e Gestdo e
Administracio Puablica.

2)  Individuos com formacio em diversas areas cientificas distintas das anteriores, ou sem formagio de nivel superior.

3)  E permitido mais que uma resposta.
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TABELA 2 - RESPOSTAS AS QUESTOESLE 2

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

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

1 2 1-a) 1-b)
a) b) a) b) a) b) a) b)
Individuos:

Totalidade 78,9 21,1 85,7 14,3 96,6 34 444 55,6
Formacao na 4rea financeira 73,8 26,2 80,4 19,6 96,2 3,8 35,7 64,3
Formacao noutras areas 81,8 18,2 88,6 11,4 96,8 3,2 51,4 48,6
Investem na bolsa 62,4 37,6 72,9 271 96,2 3,8 344 65,6
Nio investem na bolsa 85,5 14,5 90,7 9,3 96,7 3,3 54,8 452
Sexo masculino 73,9 26,1 82,4 17,6 97,3 2,7 40,0 60,0
Sexo feminino 84,2 15,8 89,1 10,9 95,9 4,1 52,2 47,8
18 — 35 anos 78,1 21,9 87,7 12,3 98,6 1,4 48,7 51,3
36 — 55 anos 78,8 21,2 81,7 18,3 92,7 7.3 40,9 59,1
+ 56 anos 87,5 12,5 87,5 12,5 100,0 0,0 0,0 100,0

>

>
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TABELA 3 - RESPOSTAS A QUESTAO 9

Painel A: Respostas a Q. 9 (%)

Nenhuma
Carteira A Carteira B Indiferente Hip.
Individuos:
Totalidade 37,0 18,0 26,6 18,3
- , . 36,3 18,6 31,4 13,7
Formacio na irea financeira
- , 37,4 17,6 241 20,9
Formacao noutras areas
439 15,9 29,3 11,0
Investem na bolsa
Nao investem na bolsa 343 18,8 25,6 213
. 421 20,0 241 13,8
Sexo masculino
. 31,9 16,0 292 229
Sexo feminino
18 — 35 anos 36,3 21,1 26,3 16,4
36— 55 anos 36,6 10,9 31,7 20,8
+ 56 anos 50,0 31,3 0,0 18,8
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TABELA 4 - RESPOSTAS AS QUESTOES 3 E 4

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

Totalidade 74,0 26,0 41,8 58,2 48,9 51,1 21,8 78,2
Formacao na 4rea financeira 62,6 374 33,6 66,4 38,8 61,2 25,0 75,0
Formacio noutras areas 80,3 19,7 46,3 53,7 533 46,7 18,4 81,6
Investem na bolsa 54,1 459 349 65,1 52,3 47,7 15,4 84,6
Nio investem na bolsa 81,9 18,1 44 4 55,6 48,0 52,0 28,2 71,8
Sexo masculino 68,6 31,4 38,2 61,8 48,1 51,9 17,0 83,0
Sexo feminino 79,6 20,4 45,5 54,5 49,6 50,4 30,0 70,0
18 — 35 anos 72,6 27,4 44.9 55,1 51,2 48,8 28,6 71,4
36 — 55 anos 76,9 23,1 38,2 61,8 46,2 53,8 12,5 87,5

+ 56 anos 68,8 31,2 31,3 68,7 455 54,5 0,0 100,0




Artigo

TABELA 5 - RESPOSTAS AS QUESTOES 5 E 6

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

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

5 6 5-a) 5-b)
a) b) Sim Nio Sim Nio Sim Nio
Individuos:

Totalidade 66,4 33,6 13,4 86,6 7,1 92,9 26,0 74,0
Formacio na area financeira 542 45,8 17,8 82,2 10,3 89,7 26,5 73,5
Formacio noutras areas 733 26,7 11,0 89,0 5,7 94,3 255 74,5
Investem na bolsa 48,8 51,2 18,0 81,0 9,8 90,2 279 72,1
Nio investem na bolsa 73,4 26,6 11,2 88,8 6,4 93,6 24,6 75,4
Sexo masculino 56,6 43 4 17,1 82,9 5,8 94,2 323 67,7
Sexo feminino 76,7 233 9,6 90,4 8,0 92,0 14,7 85,3
18 — 35 anos 66,9 33,1 14,0 86,0 8,4 91,6 25,4 74,6
36 — 55 anos 67,0 33,0 11,7 88,3 5,8 94,2 235 76,5
+ 56 anos 62,5 37,5 18,8 81,3 0,0 100,0 50,0 50,0
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TABELA 6 - RESPOSTAS A QUESTAO 7

Painel B: Respostas a Q. 7, dos individuos que na Q. 1.12
responderam gestor de conta bancario ou gestor de titulos
profissional (%)

Painel A: Respostas a Q. 7 (%)

a) b) ©) d a) b) ©) d)
Individuos:

Totalidade 2,4 493 36,7 11,6 4.1 50,4 34,7 10,7
Formacio na area financeira 3,8 47 4 423 6,4 6,5 37,0 47,8 8,7
Formacio noutras areas 1,6 50,4 333 14,7 2,7 58,7 26,7 12,0
Investem na bolsa 6,1 48,8 26,8 18,3 9,1 43,6 27,3 20,0
Naio investem na bolsa 0,0 49,6 432 7,2 - 56,1 40,9 3,0
Sexo masculino 1,9 449 37,4 15,9 3,1 44,6 36,9 15,4
Sexo feminino 30 54,0 36,0 7,0 5,4 57,1 321 54
18 — 35 anos 1,7 56,0 37,9 4,3 32 57,1 34,9 4.8
36 — 55 anos 2,5 39,2 39,2 19,0 4,5 45,5 38,6 11,4

+ 56 anos 9,1 45,5 91 30,4 10,0 40,0 10,0 4,0
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TABELA 7 - RESPOSTAS A QUESTAO 8

Painel C: Respostas a Q. 8, dos individuos

Painel B: Respostas a Q. 8, dos individuos  que na Q. 1.12 responderam gestor de conta

que optarem por b) ou d) na Q. 7 (%) bancario ou gestor de titulos profissional e
que optarem por b) ou d) na Q. 7 (%)

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

Painel A: Respostas a Q. 8 (%)

Individuos:
Totalidade 9,0 16,2 20,7 13,5 162 108 8,1 54 96 123 247 164 151 9,6 82 41 10,6 64 27,7 170 19,1 85 385 2,1
Formagio area financeira 70 18,6 233 11,6 186 93 23 93 7,7 154 26,9 154 154 7,7 38 77 83 167 333 83 250 0,0 83 0,0
Formagdo noutras areas 10,3 14,7 19,1 14,7 14,7 118 11,8 29 10,6 10,6 234 17,0 149 10,6 10,6 21 11,4 29 257 200 17,1 114 86 29

Investem na bolsa 97 153 181 167 153 97 69 83 94 132 208 189 151 94 7,5 57 88 88 235 235 17,6 59 88 29
Nio investem na bolsa 77 179 256 77 179 128 103 00 10,0 10,0 350 10,0 150 10,0 10,0 0,0 154 00 385 00 23,1 154 77 0,0
Sexo masculino 9,0 104 194 11,9 194 11,9 90 90 87 109 21,7 152 174 130 65 65 103 69 241 138 20,7 103 103 34
Sexo feminino 9,1 250 22,7 159 114 91 68 00 11,1 148 296 185 11,1 3,7 11,1 00 11,1 56 333 222 167 56 56 0,0
18 — 35 anos 135 17,3 192 173 173 96 19 38 176 147 235 17,6 147 59 29 29 238 48 286 143 238 00 48 0,0
36— 55 anos 63 16,7 188 12,5 12,5 146 125 63 32 97 226 194 129 161 129 32 00 56 222 278 11,1 222 11,1 00

+ 56 anos 00 91 364 00 273 0,0 182 91 0,0 125 37,5 0,0 250 0,0 125 125 0,0 12,5 37,5 0,0 250 0,0 12,5 0,0
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ANEXO 1
QUESTOES DOINQUERITO
Parte I:
1.1Sexor] Masculing] Feminino
1.21dade:
1.3 Habilitacdes Literariag_] 1°ciclo [] 2°ciclo [] 3°ciclo
] Secundario [C] Bacharelato em

[ Licenciatura em [ 1 s-Bduacdo em

Mestrado em ®@antento em
[] [ =
1.4 Frequenta outro nivel de ensino?

Sim. Qual?
] Q
[] Néo

1.5Profissao:

1.6 Tem ou ja teve investimentos em acdes ou fund@slos em Bolsa?
[J]sim [ Néo
1.7 Se respondeu afirmativamente a questdo antenidique ha quanto tempo realiza tais
investimentos no mercado de titulos:
[C] Menos de 1 ano ] Entee2lanos L] Entre 2 e5 anos
[] Mais de 5 anos
1.8 Se ja ndo tem investimentos na Bolsa, indique em dpta deixou de realizar tais

operagoes:

1.9 Quais os principais tipos de investimento paragoais canaliza as suas poupancas?

(Indique no maximo 3 tipos, por ordem decresceateegdresentatividade)

] Acdes ] Olagges [ ] Fundos de poupand_] epOBitos a
prazo
[] Bilhetes do tesouro [1 Outros.Quais?

[ 1 N&o aplicavel
1.10 As preferéncias indicadas na questdo anterior renfralteracfes face as opgdes que
tomou no passado?

[ ] Sim [ 1 Nao [ 1 Nao aplicavel
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1.11 Se respondeu sim na questdo anterior, indique poleno decrescente de

representatividade os tipos de investimento emaglieou as suas poupancas no passado.
1 Acbes 1 Obrigagdes[] Fundos de poupanca [] Depésitos zopra
[] Bilhetes do tesouro [] Outros. Quais?
[ 1 N&o aplicavel

1.12 Quando pretende fazer um novo investimento, gasisontes de informacdo a que
recorre mais frequentemente? (Selecione as opoiesgem de preferéncia)

[] Gestor de conta bancério [ Imprensa, Jornais econémicod_] Amigos

[1 Gestor de titulos profissional [_] Boletim de cotagdes da Bolsal_1  Analistas

1 Informac&o proveniente da prépria empresa

[] Outras. Quais?

Parte Il

1.Considerando que Ihe é oferecida a seguinte esqwhgual das situagbes optaria?

[] a) Investimento que proporciona um ganhamadet500 euros;

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

2. Imagine que lhe é oferecida a escolha entre acgitaganho certo de 1.000 euros, ou
entrar num jogo onde pode ganhar 2.000 euros caL awhsiderando que séo desconhecidas
as probabilidades de ganho ou ganho nulo no jogqyed das hipdteses optaria?

1 a) Aceitar o ganho certo de 1.000 euros;

1 b) Entrar no jogo com possibilidade de ga2@00 euros ou 0 euros.

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

] a) Titulo A

] b) Titulo B

4. Supondo agora que um titulo C tem uma perda cert@3d00 e o titulo D tem uma
probabilidade de perda de 80% de €4.000 e com 20p6ababilidade de obter uma perda de

€0, por qual optaria?
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eestudos do

1SCa

[ ] a) Titulo C
(1 b) Titulo D

5. Imagine que ap0s realizar um investimento numa aatteira de acbes obteve um ganho
de €1.500 e que, tem agora, a possibilidade deea®in novamente nessa mesma carteira.
Qual das escolhas constitui a sua preferéncia?

[] a) Prefere nao reinvestir;

1 b) Aceita reinvestir sabendo que tem 5@pubabilidade de ganhar 450 euros e 50%
de probabilidade de incorrer numa perda do mesnmiante.

6. Suponha que acabou de perder €750 num fundo dstimesito e tem a oportunidade de
reinvestir no mesmo fundo. Esta operacao apreS@tade probabilidade de obtengdo de um
ganho de €225 e 50% de probabilidade de incornmamerda de igual montante. Optaria por
reinvestir, apos ter perdido uma primeira vez?

[] a) Sim;

1 b) Nao.

7. Quando procura aconselhamento de terceiros pamalZzacdo de um investimento,
tendencialmente qual a sua atitude perante o dangek |he é dado?
[1 a) Sigo sempre a opinido que me é sugerida;
[1 b) Tenho em consideracéo o que me é ad@®lmas procuro seguir 0 meu instinto;
[] c) Depende de quem sugere o conselho;
[] d) Sigo sempre a minha opini&o.

8. Com que regularidade movimenta ou revé a sua &adeititulos?
[] &) Varias vezes por semana;
[] b) Uma vez por semana;
] ¢) Mensalmente;
] d) Varias vezes por més;
[] e) Trimestralmente;
[] f) Semestralmente;
[] 9) Anualmente;
[] h) Outra. Qual?
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9. Suponha que Ihe sdo apresentadas duas oportunidadesestimento em carteiras de
acOes, com idénticos niveis de rendibilidade esigeearisco. Contudo, as referidas carteiras
diferem no que respeita a sua composicao: a Gred composta unicamente por acdes de
empresas nacionais e a carteira B é composta exstusnte por acdes de empresas
estrangeiras.

Por qual das alternativas optaria?

[]a) Carteira A,

[]b) Carteira B;

[]¢) Indiferente;

[1d) Nenhuma das hipo6teses apresentadas.
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