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RESUMO

Esta dissertacdo tem por objetivo caracterizar o nivel de literacia financeira da
populacdo universitaria, através da identificacdo e da analise dos seus determinantes
sociodemograficos: género, idade, profissdo, rendimento, situacdo laboral e area de estudos,
utilizando modelos de regressdo para dados fracionarios. Pretende-se ainda explorar a
relacdo entre literacia financeira e atitude face ao risco. A analise foi realizada tendo por base
um questionario elaborado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), em
novembro de 2020, que se insere num projeto de investigacdao em parceria com diversas
universidades portuguesas. Os resultados obtidos demonstraram que o nivel de literacia
financeira da populagdo universitaria em estudo é baixo. Os fatores sociodemograficos que
contribuem para o nivel de literacia financeira desta amostra sdo: género masculino, estudar
e/ou trabalhar na &rea das ciéncias sociais e ter rendimentos mais elevados. N3o foi

encontrada relacdo significativa entre a literacia financeira e a atitude face ao risco.

Palavras-chaves: literacia financeira, atitudes face ao risco, ensino superior, modelos

fracionarios






ABSTRACT

Financial Literacy: Financial behaviors of university students

The objective of this dissertation is understanding the level of financial literacy of the
university population, through the characterization of sociodemographic aspects such as
gender, age, employment status, income, level of education and area of studies by fractional
regression models. It is also intended to explore the relationship between financial literacy
and attitude towards risk. The analysis will be elaborate out using a questionnaire built by the
Securities Market Commission (CMVM), in November 2020, which is part of a research project
with several Portuguese universities as partners. The results obtained showed that the level
of financial literacy of the university population in the study is low. The sociodemographic
factors that contribute to financial literacy of the population present in this sample include
being male, in studying social sciences and having higher incomes. No significant relationship

was found between financial literacy and risk-taking.

Keywords: Financial literacy, attitudes towards risk, university students, fractional model
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CAPITULO | - INTRODUGAO

Aintroducdo apresenta a justificacdo e a relevancia do tema, assim como os objetivos
e ametodologia desta dissertacdo. Também é exposta e explicada a estrutura da dissertacdo,

para uma melhor percecao da mesma.
1.1. Enquadramento do tema

A nivel mundial, os decisores politicos reconhecem a relevancia da educacdo
financeira como uma competéncia para a vida, e um elemento-chave para o desenvolvimento

econdmico (OCDE, 20093).

“Com efeito, cidadédos mais informados, através das suas decisdes de escolha
de produtos financeiros adequados ao seu perfil de risco e as suas necessidades, ajudam
a monitorizar os mercados, concorrendo assim para a maior estabilidade do sistema

financeiro” (Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, 2011, pag.5-6).

A literacia financeira baseia-se ndo s6 nos conhecimentos financeiros de cada
individuo, como também na forma como esses conhecimentos afetam os comportamentos,

as atitudes e as decisoes de cada cidadao.

A criacdo e o desenvolvimento de planos e de programas de incentivo a educagao
financeira, com o objetivo de aumentar o nivel de literacia financeira da populagdo em geral,
apresentam-se como solugdes para o aumento da inclusdo e dos conhecimentos financeiros.
A nivel nacional, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e o Banco de Portugal
visaram a aplicacdo de programas relativos a esta tematica, de forma a preparar

circunstancias de instabilidade financeira, com recurso a melhores habitos de poupanca.

Os niveis de poupanca da populacdo portuguesa, pré-pandemia Covid-19, eram
notoriamente baixos, segundo conclusdes extraidas dos inquéritos a literacia financeira da
populacdo portuguesa, sendo esta uma area de atuacdo prioritaria (Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, 2011). Contudo, desde margo de 2020, inicio da pandemia Covid-
19, os niveis de poupanca das familias portuguesas dispararam para valores historicos (INE,

2020).
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Segundo o Banco de Portugal (2020), o aumento da poupanca explica-se pelas
medidas de confinamento e distanciamento social, pela elevada incerteza quando a situagdo
econdmica futura e pela reducdo do rendimento disponivel devido as medidas impostas pelo

governo no apoio ao emprego, por exemplo o lay-off simplificado.

Apesar da poupanca ter aumentado nos ultimos tempos tem um baixo rendimento
em aplicagdes financeiras, que pode dever-se ao facto de haver poucos conhecimentos
financeiros por parte dos portugueses. Para além disto, os mercados financeiros tornaram-se
mais sofisticados, e os produtos financeiros mais complexos e diversificados, criando novos

entraves a melhoria dos conhecimentos financeiros da populagdo.

O tema da literacia financeira, em Portugal, tem sempre um destaque importante, e
tem sido analisado para diferentes populacdes-alvo, e em diferentes vertentes, tais como o
investimento, o rendimento e a poupanga. Neste contexto, considera-se importante explorar
a literacia financeira da populagdo universitaria, ou seja, a que frequenta ou que ja tenha
frequentado o ensino superior, para se conseguir caracterizar uma parte da atual sociedade.
O interesse pela populagdo universitaria gerou-se naideia de ser uma populagado que, a priori,
podera contribuir para maiores niveis de poupanca, tendo a expetativa de que maiores niveis
de escolaridade levam a maiores niveis de rendimento e, consequentemente a um maior nivel

de literacia financeira.
1.2. Formulacdo do Problema e dos Objetivos

A literacia financeira é um preceito com grande relevancia para a atividade eficaz da
sociedade atual, melhorando o nivel econdmico e social (ANZ, 2008). Varias entidades como,
por exemplo, autoridades publicas e especialistas na area das financas, tém descrito a
literacia financeira como o conhecimento, a confianga e a motivagdo necessaria para gerir
eficazmente o dinheiro (Remund, 2010).

A promogdo da literacia financeira é uma das prioridades da Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM), por se considerar que quanto maior o nivel de conhecimentos dos
investidores, maior a sua protecao e a capacidade de tomar decisdes de investimento

ponderadas em fungao do seu perfil de risco, objetivos e da sua situagdo financeira.
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Abaixa literaciafinanceira fazcom a generalidade da populagao portuguesa nao saiba
gerir convenientemente o seu patrimonio, conduzindo ao sobre-endividamento, através do
recurso sistematico a créditos pessoais, o que em alturas de crise, onde ha um aumento das

taxas de juro, possa originar a faléncia das familias.

O objetivo geral associado a esta dissertacao passa por caracterizar e compreender o
nivel de literacia financeira da populagdo universitaria, através da identificacdo e da analise
dos seus determinantes sociodemograficos, como género, idade, profissdo, rendimento,
situacdo laboral e area de estudos. No seguimento do tema e do objetivo apresentado, define-

se como questdo de investigacao:

Quais sdo as caracteristicas sociodemograficas com maior influéncia no baixo nivel de
literacia financeira da populacdo universitaria e, qual a relacdo entre a literacia

financeira e a atitude perante o risco financeiro?

Assim, especificamente, o objetivo de caracterizar a literacia financeira da populagdo
universitaria decompde-se em: 1) conhecer os fatores sociodemograficos que afetam o nivel
de literacia financeira na populacdo universitaria; 2) analisar em que medida esses fatores
sociodemograficos afetam o nivel de literacia financeira; 3) explorar se a autoavaliagdo da
populacdo perante a sua tolerancia ao risco esta relacionada com o seu conhecimento

financeiro.

1.3. Metodologia de investigacao

A selecdo da metodologia utilizada na realizacdo da parte empirica da presente
dissertacdo terd como base a analise da literatura empirica disponivel em artigos cientificos

da &rea em estudo.

A amostra utilizada no estudo sera constituida pela populagdo universitaria, isto é,
pela populacdo que esteja a frequentar ou ja tenha frequentado o ensino superior. O estudo
basear-se-a nos dados recolhidos pelo inquérito ao investidor sobre a literacia financeira,
divulgado e elaborado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), em
novembro de 2020. Este inquérito insere-se num projeto de investigacdo com parceria entre

a CMVM e as diversas universidades portuguesas.
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A analise de dados sera realizada recorrendo a modelos de regressdo para dados
fracionarios, tanto na sua versdo simples como a duas partes, com tratamento diferenciado
para os inquiridos que tenham zero respostas corretas as questdes de literacia financeira
presentes no inquérito. Esta metodologia é particularmente adequada a este estudo, pois

alguns inquiridos apresentam zero respostas corretas.

O tratamento estatistico dos dados serd realizado com ajuda das ferramentas

estatisticas do Excel e do STATA version 15.1.
1.4. Estruturadadissertacao

Com o propdsito de atingir os objetivos definidos, a dissertacdo esta dividida em cinco
partes: introducdo, revisdo de literatura, metodologia de investigacdo, analise dos resultados

e consideragdes finais.

A revisao de literatura aborda os conceitos de educagdo financeira e de literacia
financeira. Apresentatambém as principaisimplementagdes e resultados obtidos através dos
programas de formacdo financeira em Portugal. Por fim, analisa o tépico da poupanga,

aportando os conceitos de mercado financeiro e de produtos financeiros.

Na metodologia de investigacao sdo identificados o objetivo geral, a populagado, o
instrumento de recolha de dados, a amostra, o0 método de amostragem e o processo de

recolha e tratamento desses dados.

A analise de resultados apresenta os principais resultados obtidos no estudo.
Primeiramente, sera elaborada a caracterizagdo da amostra que consiste na analise descritiva
de cada dimensdo do estudo. De seguida, procede-se a interpretagdo e discussdo dos

métodos aplicados.

Para finalizar, no Ultimo capitulo evidencia-se as principais conclusdes deste estudo,

assim como, as respetivas limitagdes e sugestdes para investigacdes futuras.
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CAPITULO Il - REVISAO DE LITERATURA

Arevisdo de literatura pretende contribuir com uma base tedrica sélida para alcangar
os objetivos deste estudo. Inicialmente é apresentado um conceito implicito, a educagdo
financeira, apenas no seu contexto geral. De seguida sdao apresentadas e discutidas as
concecoes de literacia financeira, de poupanca e de investimento. Por fim, sdo analisados
alguns estudos internacionais importantes sobre literacia financeira. A Figura 1 apresenta a

sintese dos aspetos-chave da literacia financeira:

Literacia Financeira: -
Capacidade de tomar decisoes
conscientes e informadas sobre _

termos financeiros.

Educagdo Financeira:

Processo pela qual os indicadores
melhoram a sua compreensao sobre
conceitos e produtos financeiros.

Figura 1: Sintese da literacia financeira

2.1. Educacao Financeira

No inicio do século XX a educacdo financeira foi analisada em muitas escolas
americanas. Um exemplo disso ¢ o livro “Hamilton’s Essentials of Mathematics, escrito por
estudantes e publicado em 1917 e em 1920. A educagao financeira pode ser definida de
diversas formas e torna-se importante compreender a sua importancia no quotidiano de cada

agente econémico.
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Segundo a Organizacdo de Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico - OCDE (2005,
pag.4), a educacdo financeira ¢é definida como: "o processo pela qual os
consumidores/investidores financeiros melhoram a sua compreensao sobre produtos,
conceitos e riscos financeiros e, por meio de informacgdes, instru¢des e aconselhamento
objetivo, desenvolvem as capacidades/competéncias e a confianca para se tornarem

conscientes dos riscos e oportunidades (financeiras), para fazer escolhas informadas”.

Mankiw (2001, p.543) afirma que “o investimento em educagdo é importante e que a
realidade portuguesa atual esta ainda distante da situacdo de grande parte dos paises da
Unido Europeia e da OCDE”. Portugal continua a apresentar baixos niveis de escolarizacdo,
que atingem os segmentos das gera¢oes mais velhas, mas também os mais jovens (Ministério
da Educacao, 2009). Em Portugal, somente um, em cada quatro adultos, relata a leitura de um

livro pelo menos uma vez por més (Tuijnman, 2000).

Os conceitos de educacgao financeira e de literacia financeira sao frequentemente
fundidos e tendem a ser abordados da mesma forma, dada a proximidade tedrica que
mantém entre si. Contudo, sdo dois termos distintos e com significados diferentes. A
educacdo financeira é que conduz a literacia financeira, sendo utilizada como um método

para a aumentar e ajudar o consumidor a tomar decisdes mais informadas e conscientes.

2.2. Literacia Financeira

2.2.1. Conceito

“A literacia é o centro da educagdo bdsica
para todos e essencial para erradicar a pobreza,
reduzir a mortalidade infantil, atenuar o
crescimento da curva da populagéo, concretizar a
igualdade de  géneros e assegurar o
desenvolvimento  sustentdvel, a paz e a

democracia.” (UNESCO, 2005, pag.7)
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“Aformacao financeira contribui para que os cidadaos tomem decisdes informadas e
confiantes em todos os aspetos da vida financeira, como as relacionadas com a gestdo do
orcamento mensal, o pagamento atempado de contas, o planeamento de despesas e a
escolha de servicos financeiros adequados as suas necessidades, nomeadamente na

aplicagdo de poupancas e no recurso ao crédito” (Banco de Portugal, 2011, p.15).

Em Portugal, a crise financeira que se instalou em 2008, afetou a seguranca na
capacidade de autorregulagdo dos mercados, bem como na decisdo dos agentes econémicos,
mostrando que cada individuo e cada instituicdo tomam decisdes que, colocam por vezes em
risco a sua estabilidade financeira. Durante a crise financeira verificou-se que a sofisticacao
dos produtos e dos servigos financeiros acabariam por dificultar a correta avaliagao dos seus
custos, da sua rentabilidade e do seu risco para a maioria dos cidaddos. Assim, ndo sé se
verificou que os mercados ndo sdo eficientes como também, os consumidores tendem a

possuir uma racionalidade ilimitada (Santos, 2012).

A situacdo financeira que o pais enfrentou canalizou a atengdo para um ambito
recente da economia - a Literacia Financeira - que “ao analisar o comportamento dos
consumidores com base em fatores psicoldgicos ou emocionais e ao admitir a possibilidade
de erros e limitagdes cognitivas, pode permitir a obtencao de conclusdes mais consistentes

com a realidade observada” (Banco de Portugal, 2012, p.43).

A aptiddo que as sociedades e as suas economias tém de se adequar a mudanca
depende, entre outros fatores, da capacidade que os individuos, as instituicGes e os paises
detém. Neste contexto, Assad (2015) publicou um artigo onde explicava que pessoas com um
bom nivel de literacia financeira tém competéncias para decidir sobre investimentos,
poupanca, empréstimos, risco e muito mais. Outras defini¢des foram atribuidas ao conceito
de literacia financeira . Noctor, Stoney e Stradling (1992) definiram-na como, a capacidade de
fazer julgamentos informados e tomar decisdes concretas tendo em vista a gestdo do

dinheiro.

Tem sido com suporte nos principios gerais desta definicdo que outros autores (como
por exemplo, Vitt (2001); Moore (2003); Mandel (2007)), na ultima década, se tém dedicado a
este tema. Mandel (2007), por sua vez, define como, a capacidade de avaliar novos e
complexos instrumentos financeiros e tomar decisdes informadas relativamente a selecdo e

utilizagao desses instrumentos de modo a melhor satisfazer objetivos de longo prazo.

16



2.2.2. Implementacao de programas de formacao financeira em Portugal

A instabilidade financeira sentida em diversos paises, devido ao agravamento da sua
situacdo econdmica, provocou nas familias um maior receio na tomada de decisGes
financeiras. Para contrariar este constrangimento, é necessario tomar medidas que passam
pela criagdo de varios meios de planeamento e de formacao financeira, para que as familias
possam sentir maior seguranca financeira e, assim, contribuir para uma diminuicao do sobre-

endividamento das mesmas. Concluindo, é necessaria uma «inje¢do» de educagao financeira.

Nos ultimos anos tém sido desenvolvidos diversos estudos para aferir o grau de
educagdo financeira dos individuos de diferentes nacdes. A nivel internacional - o Banco
Mundial, a OCDE, o Banco Central Europeu- e também, a nivel nacional - o Banco de Portugal

e a CMVM - tém dado especial importancia a esta tematica da educagao financeira.

Em 2008 foram atribuidas ao Banco de Portugal competéncias relativas a supervisao
comportamental da populagdo na area da literacia financeira. Aquela instituicdo assumiu

entdo um papel importante relativamente a educagdo financeira.

O Banco de Portugal realizou um inquérito a literacia financeira no pais, em 2010, com
o objetivo de identificar as areas populacionais mais precarias, a inclusdo financeira, o
comportamento financeiro dos portugueses e os critérios de selecdo para as escolhas dos
diversos produtos financeiros disponiveis. Este inquérito serviu de instrumento a definicdo de
uma estratégia nacional de formacao financeira e de avaliagdo de programas de formacdo
financeira. Com este inquérito foi possivel concluir que os portugueses nao tém bons habitos
de poupanca; ha baixos niveis de conhecimentos financeiros; ha insuficiente compreensdo da
linguagem financeira; ha dificuldades na avaliacdo e escolha dos produtos financeiros; os
grupos etarios mais jovens e mais idosos sdo os que apresentam inferior nivel de educacéo

financeira.

O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros criou o Plano Nacional de Formacgao
Financeira (PNFF), entre 2011 e 2015. Este plano foi langcado pelos trés supervisores
financeiros - Banco de Portugal, Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e Instituto de

Seguros de Portugal (atual Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes).
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O PNFF visava contribuir para o aumento do nivel de conhecimentos financeiros da
populacdo e promover a adogdo de atitudes e comportamentos financeiros adequados. O
PNFF tragou cinco objetivos principais: melhorar conhecimentos e atitudes financeiras,
apoiar a inclusdo financeira, desenvolver habitos de poupanca; promover o recurso
responsavel ao crédito e criar habitos de precaucdo. (Banco de Portugal, Comissdo do

Mercado de Valores Mobiliarios e Instituto de Seguros de Portugal, 2011, p.11).

A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) disponibiliza o Servico de
Apoio ao Investidor e Mediacao, com o objetivo de prestar informacao e de fornecer
conhecimento mais rigoroso sobre os mercados de valores mobiliarios. Pretende também
fortificar a confianca do publico investidor nos mercados de valores mobiliarios, na
expectativa que o seu servico contribua para uma melhor compreensdao dos assuntos
relacionados com a poupanca e com o investimento. Para tal, criou o Portal do Investidor,
disponivel no site da CMVM, que inclui conteldos como: Guia do Investidor, textos
explicativos sobre produtos financeiros e precaug¢des no investimento, glossario sobre termos

bolsistas e simulador de custos de investimento em bolsa e em fundos de investimento.
2.2.3. Resultados daimplementacao dos programas financeiros

O inquérito da CMVM a literacia financeira da populacdo portuguesa, realizado em
2010, teve como foco 5 areas tematicas: inclusdo financeira, planeamento de despesas e
poupanca, gestdo de conta bancaria, escolha de produtos financeiros e compreensdo
financeira. Os principais resultados obtidos pelo inquérito estdo apresentados em cada area

temética:
I. Inclusao Financeira

Em Portugal, 11% dos inquiridos revelaram ndo possuir conta bancaria. Este resultado
verificou-se proximo dos resultados obtidos noutros paises: 10% no Reino Unido, 15% nos

EUA e 13% na Nova Zelandia.

A grande maioria dosinquiridos que referem ndo ter conta nao faz parte da populagao
ativa (74%) e mais de 50% tem idades entre os 16 e os 24 anos ou mais de 70 anos (Banco de

Portugal, 2010).
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“A taxa de exclusdo financeira em Portugal é semelhante a de outros paises

desenvolvidos.” (Banco de Portugal, 2010, pag. 26).
Il. Planeamento de despesas e poupanca

Cerca de 89% dos inquiridos consideraram “importante” ou “muito importante”
planear o seu orcamento familiar. Por outro lado, a percentagem de respostas afirmativas
quanto a poupanga é inferior, isto é, apenas 52% dos inquiridos declararam que efetuavam

poupancas (Banco de Portugal, 2010).

“Os portugueses parecem revelar pouca sensibilidade para poupar.” (Banco de

Portugal, 2010, pdg. 27).
l1l. Gestdo de conta bancaria

Sobre a abertura e manutencdo de conta, 31% dos inquiridos referiram a
recomendacao de familiar, amigo ou colega e 23% a conveniéncia de localizagdo do balcdo

do banco (Banco de Portugal, 2010).

“Gerir bem a conta bancdria pode evitar custos desnecessdrios.” (Banco de Portugal,

2010, pdg. 28).
IV. Escolha de produtos financeiros

Os conselhos dados ao balcdo do banco constituiram a razdo principal da escolha
para 54% dos inquiridos, enquanto s6 8% deles escolhem através da comparagdo de
produtos. E de salientar que 22% dos que tém um crédito ndo conhecem a taxa de juro que
estdo a pagar, bem como 15% ndo leram a informagdo pré-contratual (Banco de Portugal,

2010).

“A escolha de produtos financeiros deve resultar da comparagdo criteriosa de

alternativas.” (Banco de Portugal, 2010, pdg. 29).
V. Compreensao financeira

Uma grande percentagem dos inquiridos, 73%, sabe ver o saldo da conta bancaria. No
entanto, desses inquiridos, apenas 9% sabem o que é Euribor e 17% o que é Spread ((Banco

de Portugal, 2010).
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“A sobreavaliagdo de conhecimentos pode levar a decisées financeiras incorretas.”

(Banco de Portugal, 2010, pdg. 31).

Passados 5 anos, o Banco de Portugal decidiu desenvolver o 2° inquérito a literacia
financeira, com o objetivo de caracterizar a populacao portuguesa nos mesmos parametros
apresentados no primeiro inquérito desenvolvido pelo mesmo em 2010 (Conselho Nacional

de Supervisores Financeiros, 2016).

Na comparagao com o inquérito desenvolvido em 2010, verificou-se uma melhoria na
area da inclusdo financeira. Relativamente ao planeamento de despesas e poupanca, houve
um aumento em relagdo a 2010. O inquérito a poupanca em 2015 apresentou uma maior
preocupacao com despesas que possam surgir no futuro, pois 45% dos inquiridos poupam
para despesas imprevistas e 24% para despesas nao regulares (Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, 2016). Nos produtos bancarios, 82% reconheceram corretamente o
saldo de uma conta de depdsito a ordem, mas somente 10,5% sabem o que é aEuribor e 21,4%
o que é o Spread (Banco de Portugal, 2015). Deste modo, consegue-se verificar que, ao longo
dos cincos anos compreendidos entre a realizacdo dos dois inquéritos, houve melhorias
ligeiras ao nivel de atitudes, conhecimentos e comportamentos financeiros por parte da

populacdo portuguesa.

O Banco de Portugal ndo ficou por aqui e, em 2020, realizou o 3° inquérito a literacia
financeira da populagdo portuguesa. Neste inquérito verificou-se que 70% dos inquiridos
estavam num nivel mais elevado de inclusdo financeira, comparando com o inquérito
anterior. Uma preocupacgao dos portugueses continua a ser poupar, com cerca de 60% dos
inquiridos a afirmarem fazer poupanga, em linha com os resultados obtidos em 2015
(59%). Quanto a compreensdo de conceitos financeiros, os inquiridos revelaram fragilidades

na defini¢do dos conceitos de Euribor e de spread.

A populacdo inquirida foi caracterizada por ter maiores niveis de escolaridade e de
rendimento, pelo facto de os jovens demonstrarem niveis mais elevados de literacia do que
0s seniores com 70 anos ou mais e por as mulheres terem, em geral, resultados inferiores aos

dos homens (Banco de Portugal, 2020).
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A INFE/OCDE realizou um estudo sobre a literacia financeira a nivel internacional.
Assim, entre os 30 paises analisados, Portugal surgiu em 5° lugar no indicador de atitudes
financeiras, em 8° lugar no indicador de comportamentos financeiros e em 13° lugar na
vertente de conhecimentos financeiros. No indicativo global de literacia financeira, Portugal

ocupaa 10.? posicdo, acima da média de todos os paises analisados (Banco de Portugal, 2016).
2.2.4. Principais fatores influenciadores da literacia financeira

Para Venkataraman e Venkatesan (2018), os fatores demograficos e socioecondmicos

sdo determinantes na pesquisa/analise da literacia financeira.
Fatores demograficos

Neste fator, os indicadores mais utilizados sdo: a idade e o género (Venkataraman &
Venkatesan, 2018). A idade é um fator essencial no estudo da literacia financeira (Koshalet al.
(2008), Monticone (2010) e Mouna & Anis (2017). No entanto, Wood & Doyle (2002) e Monte et
al. (2017) consideram este indicador ndo significativo. Relativamente ao género, diversos
autores defendem que o género masculino tende a ser mais alfabetizado do que o género

feminino (Lusardiet al.,2015; Abdullahet al., 2017; Luksanderet al., 2014; Wood&Doyle, 2002).

Por outro lado, Koshal etal. (2008), Mandell & Klein (2007) e Monte et al. (2017) ndo
depararam com evidéncias empiricas que comprovem que o género é um determinante

importante na literacia financeira.
Fatores socioeconomicos

Relativamente aos fatores socioecondmicos, o indicador com maior énfase é o nivel
de rendimento de cada individuo (Venkataraman & Venkatesan, 2018). Segundo os autores
Chen & Volpe (1998), Luksanderet al. (2014), Monticone (2010), Mouna & Anis (2017) e Wood &
Doyle (2002), o nivel de rendimento é um determinante da literacia financeira.

Assim, as familias com rendimentos mais elevados tém maior facilidade no acesso e na
obtengdo de conhecimentos financeiros. Contudo, Mandell & Klein (2007) concluiram que o

rendimento familiar n3o é um determinante da literacia financeira.
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2.3. Poupanca e mercados financeiros

“Poupar com objetivos bem definidos e investir com uma estratégia é o caminho mais

curto para alcangar os seus sonhos” (Banco Best, 2006, pag.10)

Os resultados dos estudos sobre literacia financeira em Portugal evidenciam que
metade dos inquiridos efetua poupancas, sendo s6 um quinto poupa numa perspetiva de

médio/longo prazo (Banco de Portugal, 2011).
2.3.1. Conceitos base -Poupanca e investimento

A poupanca corresponde ao rendimento disponivel e ndo afeto a despesa de consumo
final. O principal indiciador para avaliar o nivel de poupanca é a taxa de poupanga, que
corresponde a parte do rendimento disponivel que n3o é utilizado em consumo final, sendo

calculada através do racio entre a poupanca bruta e o rendimento disponivel.

Na literacia financeira, o investimento parte do principio da aplicagdo das poupangas
tendo em vista a sua rentabilizacdo. O investimento surge quando o individuo cria poupancas
e as aplica. O conceito de investimento passa pela aplicagdo de recursos, com o intuito
principal de alcancar um determinado rendimento. Os rendimentos mais associados ao
investimento por norma sdo: dividendos, mais-valias e juros (Instituto de Formagdo Bancaria,
2005). De seguida, descreve-se e segmenta-se o conceito de mercado financeiro, que se torna

um elemento fundamental para o conhecimento financeiro dos individuos.
2.3.2. Mercados Financeiros

Os mercados financeiros sao todo o universo que envolve opera¢des de compra e de
venda de ativos financeiros (valores mobilidrios, mercadorias e cAmbio). E todo o ambiente
em que ocorrem negociacdes de instrumentos e de mecanismos financeiros. Os instrumentos
financeiros utilizados nestes mercados s3ao os produtos financeiros, enquanto os seus
mecanismos sdo 0s que asseguram os interesses dos varios intervenientes, como: procura,

oferta e prego negociado (Instituto de Formacdo Bancaria, 2005).
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2.3.3. Produtos financeiros

O mercado financeiro disponibiliza um grande conjunto de produtos financeiros,
sendo que o presente estudo se focou nos seguintes: 1) depdsitos a prazo; 2) certificados de
aforro; 3) acdes; 4) obrigacgdes; 5) fundos de investimento (PPR); 6) planos de poupanga e

reforma, entre outros.

1) Os depdsitos a prazo caracterizam-se pelo facto de os bancos disporem do capital
depositado pelo cliente por um periodo de tempo determinado, segundo condigGes
previamente acordadas a nivel de prazo, remuneracgdo, mobilizacdo e fiscalidade. Sdo um
instrumento financeiro com um nivel de risco praticamente nulo. A caracteristica principal

passa por ser um produto de maior seguranca (DECO Proteste, 2004).

2) Os certificados de aforro sdo instrumentos de divida concebidos para captar a
poupanca das familias, tendo como principal caracteristica o facto de serem distribuidos a
retalho, isto é, terem montantes minimos de subscri¢do reduzidos. Os certificados de aforro
s6 podem ser emitidos a favor de particulares e ndo sdo transmissiveis, exceto em caso de

falecimento do titular (IGCP, 2021). O seu reembolso pode ser feito a qualquer momento.

3) As a¢0es sdo titulos representativos do capital social de uma sociedade anénima -
direito de propriedade sobre uma fracdo dos rendimentos da empresa. O acionista é

coproprietario da empresa.

4) As obrigacGes sdo titulos de divida negociavel, através dos quais os seus emissores
se comprometem a pagar, a quem os detenha, juros pagos periodicamente e o reembolso do
capital. Podem ser emitidas por empresas, instituicGes e até mesmo pelo Estado (Instituto de

Formagao Bancaria, 2005).

5) Os fundos de investimento sdo instrumentos de investimento coletivo, em que
muitos investidores aplicam quantias variaveis de dinheiro, com a intencdo de formar uma
carteira de ativos financeiros. Estes fundos estdo sujeitos ao principio da diversificagdo e

reparticao de riscos, e sdao geridos por gestores de fundos ou de carteira.
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6) Os planos de poupanca e reforma (designados por PPR) sdo obtidos por duas vias:
seguros ou fundos de investimento. Num investimento em PPR, o aforrador tem de entregar
uma determinada quantia, periodicamente, a uma companhia seguradora ou a uma
sociedade gestora de pensdes ou de fundos de investimento. Sdo produtos que por norma

ndo estdo associados a um grande nivel de risco, dependente do tipo de PPR.

Os produtos financeiros tém associado varios critérios de avaliacdo de investimento,
sendo os mais pertinentes: seguranca, liquidez, rendimento e custo (Gabinete de apoio ao

Sobre-endividamento da DECO, 2013).

Aseguranca é dos aspetos maisimportantes e é a maior preocupacado das pessoas que
desejam investir as suas poupancas. A seguranca de uma aplicacdo financeira depende de
varios aspetos, como: da solvabilidade, do Fundo de Garantia de Depdsitos (mecanismo de
salvaguarda do sistema financeiro) e da natureza da prépria aplicacdo (Gabinete de apoio ao

Sobre-endividamento da DECO, 2013).

A liquidez da aplica¢do financeira prevé uma grande possibilidade de recuperar o
dinheiro investido, a qualquer momento. Quanto maior a simplicidade de recuperacao do
dinheiro, maior serd a liquidez obtida na aplicagdo (Gabinete de apoio ao Sobre-

endividamento da DECO, 2013).

O rendimento é o principal objetivo de quem investe e pode apresentar taxas fixas ou

variaveis pré-estabelecidas.

Os custos envolvidos numa aplicagdo financeira também sdo um fator importante
para o investidor. No maximo podem desaconselhar um certo investimento, numa
determinada aplicagdo. Exemplos de custos: de subscricdo/entrada, de venda/saida, de

gestao, entre outros (Gabinete de apoio ao Sobre-endividamento da DECO, 2013).

2.4. Estudos internacionais da literacia financeira no contexto dos

estudantes universitarios

Neste ponto serdo analisados estudos sobre a literacia financeira, em que a amostra
¢é constituida por estudantes universitarios. Para além disso, estes estudos abordam a
poupanca. O objetivo desta analise é encontrar resultados sobre os fatores que influenciam a

literacia financeira, principalmente neste tipo de amostragem.
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Assim sendo, apds a leitura de varios trabalhos, apresento os trés estudos
internacionais que considerei mais relevantes. Os trés estudos analisados tém como recolha
de informacgdo os inquéritos e as conclusdes que servirdo de comparagdo com os resultados
que serao obtidos neste estudo em desenvolvimento. Na tabela 1 apresentam-se as principais

caracteristicas de cada estudo: o pais, a populacdo e os temas abordados.

Tabela 1: Caracteristicas dos estudos internacionais

Chen & Volpe (1998) | EUA Estudantes Poupanca
universitarios

Investimentos

Mandell (2008) EUA Estudantes do Rendimentos
ensino secundario
Poupanca
Estudantes
universitarios Crédito
Peng et al. (2007) Holanda Estudantes do Conhecimento

ensino secundario financeiro

Estudantes Poupanga

universitarios
Educacdo financeira

“A analise da literacia financeira pessoal nos estudantes universitarios”

Chen & Volpe (1998) desenvolveram um inquérito a literacia financeira, cuja amostra
foi constituida por 1800 estudantes de 14 campus diferentes dos Estados Unidos da América,
com trés objetivos principais: perceber o nivel de literacia financeira dos estudantes
universitarios, determinar os fatores que os influenciam a esse nivel e perceber como o
conhecimento financeiro determina as decisdes e as opinides desses estudantes. A
metodologia do estudo baseou-se numa amostra de 924 estudantes, obtida por um
questionario desenvolvido para identificar os principais aspetos financeiros de cada

inquirido.
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Os resultados mostraram que os conhecimentos financeiros dos estudantes
universitarios eram reduzidos. Para além disso, o estudo divulgou que os niveis de
escolaridade dos participantes tém um embate significativo nos seus conhecimentos
financeiros. Nas variaveis explicativas estdo presentes as caracteristicas demograficas, onde

se verificou que o género masculino apresentou melhores resultados.

Quanto a experiéncia laboral dos estudantes, os inquiridos com uma maior
experiéncia tém mais conhecimentos do que os menos experientes. Para além disso,
verificou-se que nas classes etarias entre os 23 e 29 anos e 40 ou mais anos, os inquiridos sdo
financeiramente mais instruidos do que nas restantes classes etarias. Por fim, relacionando o
conhecimento com o salario individual (fator econémico), os estudantes com melhores

saldrios obtiveram melhores médias de conhecimento financeiro.

“A literacia financeira dos jovens adultos americanos”

Num inquérito desenvolvido por Mandell (2008) para a organizacdo JumpStart, a
populacdo alvo foi jovens americanos. Os principais objetivos do estudo foram: avaliar a
literacia financeira dos estudantes do ensino secundario e universitario, analisar a literacia
financeira por diferentes areas de estudo e pesquisar as varidveis que influenciam os
conhecimentos dos estudantes. Como metodologia, o inquérito foi realizado a 1030
estudantes universitarios. O instrumento de recolha de dados foi um questionario que, além
de perguntas de caracter demografico, também incluia um grande nimero de questdes sobre

comportamento financeiro (tipos de poupanca, de investimento).

Os resultados demonstraram valores mais elevados no sexo masculino, sendo os
estudantes universitarios finalistas os mais instruidos financeiramente. Relativamente aos
rendimentos e as habilitagbes académicas dos pais, as melhores percentagens nas questGes
foram para os universitarios cujos pais apresentam maiores rendimentos e habilitacdes

académicas.

“0 impacto da educacgdo financeira pessoal nos ensinos secundario e superior”
Pengetal. (2007) desenvolveram um estudo cujos objetivos eram: perceber o impacto

do conceito de educacdo financeira no ensino secundario e universitario, analisar o nivel de

conhecimento financeiro dos estudantes e determinar as variaveis que se relacionam com

este conhecimento.
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Relativamente a metodologia, o instrumento de pesquisa utilizado foi um inquérito
online, em que foram enviados emails a 12000 alunos selecionados de forma aleatéria numa

Universidade dos Estados Unidos da América.

A base de dados final contou com 1039 alunos. Os resultados relativos aos
conhecimentos financeiros dos alunos revelaram uma pontuacdo média de 5,63 (indice de
conhecimento médio), o que significa que, em média, os inquiridos responderam

corretamente a cerca de metade das questdes presentes no questionario.

No que diz respeito as rela¢des, concluiu-se que, em todos os modelos efetuados, os
universitarios que integravam cursos na area financeira apresentaram um maior nivel de
conhecimento. Também se verificou que as experiéncias financeiras tiveram um forte e
positivo relacionamento com o conhecimento de investimentos. Para além disso, as
caracteristicas demograficas e os rendimentos também evidenciaram um forte impacto no
nivel de conhecimento. Ou seja, os individuos com maiores rendimentos e os do sexo

masculino obtiveram melhores resultados.

2.5. Sintese darevisio de literatura

Os conceitos de educagdo financeira e literacia financeira diferem de estudo para
estudo, bem como de autor para autor, mas todos apresentam a necessidade de melhorar o

conhecimento, a inclusdo financeira e a capacidade de gerar decisGes mais corretas.

A literacia financeira abrange diversas areas. No entanto, este estudo tem como focos

a poupanga, o investimento e o risco.

O mercado financeiro é todo o ambiente em que ocorrem negociacGes de
instrumentos e de mecanismos financeiros. Os conceitos sucintos dos produtos financeiros
utilizados neste estudo sdo: depositos a prazo, certificados de aforro, a¢Ges, obrigacdes,

fundos de investimento e planos de poupanca e reforma (PPR).

O investimento em produtos financeiros requer um conjunto de critérios de avaliagdo
que se resume em: seguranga, liquidez, rendimento e custo. A inclusdao e a compreensao
financeira dos individuos sdo as principais areas a aperfeicoar, especialmente nas camadas

mais jovens.

Por fim foram analisados trés estudos internacionais nesta area.
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CAPITULO Ill - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

3.1. Introducao

Neste capitulo serdo abordados aspetos metodoldgicos que serviram de apoio para a
realizagdo deste estudo. Em termos tedricos efetuou-se um levantamento de base que
permitird uma percecdo do tema, assim como uma visdo detalhada dos conceitos envolvidos

e das concecoes individuais dos autores de referéncia.

O objetivo geral associado a esta dissertacao passa por caracterizar e compreender o
nivel de literacia financeira da populagdo universitaria, através da identificacdo e da analise
dos seus determinantes sociodemograficos, como género, idade, profissdo, rendimento,

situacdo laboral e area de estudos.

Os dados foram recolhidos por um questionario divulgado e elaborado pela CMVM
(Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios), em novembro de 2020. Este inquérito insere-
se num projeto de investigagdo com parceria entre CMVM e as diversas universidades

portuguesas.

Em relagdo a construgdo do instrumento de recolha de dados foi preciso adaptar os
dados do inquérito, apenas para a populagdo universitaria. O inquérito inicial contava com
2837 observacgdes, no entanto houve a necessidade de eliminar cerca de 201 questionarios. As

principais razes para a anulagdo dos questionarios foram as seguintes:
« Falta de informag@es gerais como género, idade e area de estudo;
» Nao se encontrava dentro da populacao alvo de estudo;
« Grande nlimero de respostas nulas.

O tratamento dos dados sera realizado com a ajuda das ferramentas Excel e STATA
version 15.1., onde serdo calculados os modelos estatisticos e econométricos utilizados no

estudo.
3.2. Modelo

O modelo de regressdo para dados fracionarios foi o modelo selecionado para a

realizagao do presente estudo.
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3.2.1. Modelo fracionario

Muitas das vezes, em varias situagdes econdmicas, a variavel dependente é uma
propor¢ao ou um vetor de proporgdes, y = (¥4, Y2, ..., Vi), correspondendo a um conjunto de

agdes para um determinado nimero (k).

Exemplo disso, é o presente estudo que pretende utilizar como variavel dependente,
a proporcao de respostas certas de cada inquirido com o objetivo de caracterizar o nivel de

literacia. Um modelo que proporciona esta aplicagdo é o modelo fracionario.

Papke & Wooldridge (1996) introduziram os modelos fracionarios, através de um
conjunto de métodos econométricos que possibilitaram a utilizagdo de variaveis
dependentes que assumissem todos os valores possiveis num intervalo unitario. Mais tarde,
os modelos fracionarios foram desenvolvidos em diversos trabalhos de investigacdo por
autores como: Ramalho, Ramalho & Henriques (2010) e Ramalho & Coelho (2018). Para melhor
enobrecer questdes metodoldgicas que possam surgir em torno do uso de uma variavel
dependente fracionaria, considere que a variavel y, 0<y<1, é explicada por um vetor de k

variaveis explicativas x = (x1 x, ..., xx ), assim modelo linear global pode ser descrito por:

Elx) = B1xy+ Baxz + -+ Brxi = xP (1)

onde 3 é um vetor k X 1.0 modelo acima exposto, raramente fornece a melhor descri¢do dos
dados porque a variavel dependente esta limitada entre 0 e 1 (Papke & Wooldridge, 1996).

Deste modo, é garantido que os valores previstos de y se encontram dentro do
intervalo [0,1] e que a equacdo continua a ser bem definida mesmo que se verifiquem

observagdes y; com os valores 0 ou 1.

Papke e Wooldridge (1996) sugeriram a utilizacdo das fungGes de distribuicdo ja
usadas para as varidveis de resposta binaria. Assim sendo, de entre todas as escolhas
possiveis as mais frequentemente utilizadas sdo as formas funcionais logit, probit, loglog e

cloglog.

Ramalho e Silva (2009) defendem ainda que, apesar do modelo para dados
fracionarios ser possivel a explicacdo do comportamento da variavel fracionaria em situacdes
em que existem varias observac¢ées y; com o valor 0, torna-se preferivel nessas situagdes

construir um modelo de duas partes, em que na primeira parte define-se por:
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Pr(z = 1|x) = E(z|x) = F(xB1p) (2)

onde B;,, € um vetor de coeficientes das varidveis e F(.) a funcdo cumulativa logistica ou uma
funcdo de distribuicdo normal. Em que, o modelo binario utilizado podera ser o modelo logit

ou modelo probit, estimado pelo método da maxima verosimilhanca.

A segunda parte do modelo define-se por:

E((ylx,y) €]0,1]) = M(xB2p) (3)

onde B,,, é outro vetor de coeficientes das varidveis e M(.) pode ser qualquer especificagdo
considerada para E(y|x). SupOe-se que as duas partes do modelo sdo independentes, e,
portanto, sdo estimadas de forma distinta, ou seja, estdo estimadas pelo método da quasi-

maxima verosimilhanga (QML).
3.2.2. Efeitos marginais

Quando utilizamos modelos de regressao nao-linear, a interpretacao dos coeficientes
nao pode ser comparada entre modelos com diferentes formas funcionais. Uma alternativa a
este entrave sdao os efeitos marginais que permitem uma interpretagdao significativa e
comparavel. Para modelos de média condicional de uma parte, o efeito médio em y de uma
variagdo unitaria em x; é dado por:

OE (yilx;
Bl _ ;9 (x;0) (4)

axij
onde se pode aplicar logit, probit, loglog e cloglog.

Para os modelos fracionarios de duas partes, os efeitos marginais sdo dados pela

conjugacao dos modelos,

OPr(y;i>0|xip) _
—=— = §,: 9 (x;6) (5)

axij

OE(yilxif,yi>0)
axij

= 0rjgr(x;0) (6)
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3.2.3. Testes de especificacao

Uma etapa importante na construcdo de modelos de regressao é a verificagdo de que
o modelo retrata adequadamente a realidade do estudo. A boa especificacdo dos modelos é
necessaria para que os estimadores dos coeficientes sejam consistentes e assimptoticamente
normais. Uma maneira de avaliar a especificagdo correta de E(y|x) € a utilizagdo de testes
apropriados para se conseguir detetar essas possiveis especificacdes. Desta forma, a
especificacdo correta da média condicional é uma suposicdo crucial e pode ser testada pelo
(i) teste RESET para detetar as formas funcionais mal especificadas (segundo Ramsey, 1969) e
pelo (ii) teste-P onde as especificagdes alternativas podem ser aplicadas para testar a
especificacdo completa dos modelos a duas partes (adaptado para os modelos fracionarios

por Ramalho et al. (2001)).

O teste RESET é utilizado, essencialmente, para avaliar a validade de qualquer modelo
nulo para a média condicional. Este teste testa a existéncia de problemas de especificagdo na

forma funcional, seguindo o teste hipdtese:
Hy: modelo corretamente especificado
H;: modelo n3do corretamente especificado

No caso dos modelos a duas partes, o teste RESET tera de ser aplicado separadamente

a cada uma das suas componentes (Ramalho et al., 2011).

Davidson e MacKinnon (1981) propuseram o chamado teste estatistico P. O teste
estatistico P pode ser bastante util na selecdo do melhor modelo, aconselhando-se a sua
utilizacdo em estudos empiricos desta natureza. Este teste parte da suposicdo de que E (y|x)

admite como formas funcionais G (xf) e T (xn).

Segundo Davidson e MacKinnon (1981) verificar se G(xB) é uma forma funcional

apropriada para E (y|x) é equivalente a testar §, = 0 na regressao:

(y—G) = gx6; + 6,(T — G)+erro (7)
onde,
0G(v)
A — 8
g ov (®)
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8, é um escalar e G e T s3o estimativas dos estimadores § e 7, obtidos por G(.) e T(.),
respetivamente. Para testar a situacgdo inversa, isto é, se T(xn) é adequada a E(y|x) é
necessaria a aplicagdo de outra estatistica P, calculada a partir de uma regressao semelhante

a(7).

O teste P contrasta pela sua aplicabilidade direta a especificacdo completa dos

modelos a duas partes, ao contrario do teste RESET.
3.3. Variaveis do estudo

Neste trabalho, a variavel dependente é calculada pela proporgdo de respostas
corretas da amostra universitaria que respondeu ao inquérito. A variavel dependente baseou-
se na resposta do inquirido a onze questGes relacionadas com conhecimentos financeiros. As
questbes basearam-se, portanto em perguntas relacionadas com crédito bancario,
investimento financeiro e defini¢des, tais como, do risco do efeito de alavancagem, da Euribor
e do Spread. Estas questdes foram constituidas por duas perguntas de resposta aberta, uma
de verdadeiro/falso e oito de escolha multipla, correspondendo as questdes 13 a 23 do
inquérito, disponiveis no Anexo A. Na tabela 2 pode-se visualizar as onze questdes e as suas

respetivas respostas corretas.

Tabela 2: Questdes constituintes da varidvel dependente

13. Se emprestar €25 a um amigo e ele lhe devolver os €25 no dia

seguinte, quanto é que ele lhe pagou de juros? Resposta aberta zero
14. Suponha que coloca €100 num depdsito a prazo com uma taxa de
juro anual de 2%. Ndo faz mais depdsitos, ndo levanta dinheiro da
Resposta aberta 102 €

conta e ndo ha impostos nem comissdes.
Quanto é que terd na conta ao fim de 1 ano?

15. Suponha que coloca €100 num depdsito a prazo com uma taxa de
juro anual de 2%. Ndo faz mais depdsitos, ndo levanta dinheiro da
conta e ndo ha impostos nem comissbes Escolha mdltipla Mais de 110€
Quanto é que terd na conta ao fim de 5 anos, sabendo que no fim de
cada ano deixa o valor dos juros ficar nesse mesmo depdsito a prazo?
16. Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro é de
1% ao ano e que a inflagdo é 2% ao ano. Daqui a um ano, o que acha
que conseguiria comprar com o dinheiro dessa conta, sabendo que Escolha multipla
ndo faz mais depositos, ndo levanta dinheiro da conta e ndo ha
impostos nem comissdes?
17. 1: Um investimento com um retorno elevado tem geralmente
associado um risco elevado.
2: Geralmente é possivel reduzir o risco do investimento no
mercado de capitais se comprarmos um conjunto diversificado de
acgoes.
3: Arentabilidade de um Produto Estruturado depende, entre
outros fatores, da evolugao dos ativos financeiros subjacentes ao
produto.

Compraria menos coisas
do que hoje

1: Verdadeiro
Verdadeiro/Falso 2: Falso
3:Verdadeiro
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18. O que significa um valor mobiliario ter capital garantido na data de
vencimento?

Escolha mdltipla

Na data de vencimento
recebo sempre o dinheiro
investido

19. Investiu numa obrigacdo que paga uma taxa de juro fixa.
Entretanto as taxas de juro do mercado diminuiram. Se vender essa
obrigag&do apés esta diminuigdo, o preco desta obrigagdo deve ser:

Escolha mdltipla

Maior do que o preco a que
acomprou

20. Indique a defini¢ao correta de risco do efeito de alavancagem.

Escolha mdltipla

E o efeito multiplicativo
das menos-valias ou das
mais-valias, caso se
preveja incorreta ou
corretamente a tendéncia
dos pregos, e que pode
implicar ter de suportar
perdas superiores ao
montante investido

21. Suponha que pretende aplicar 10 000 EUR num produto que
apresenta risco de perda de capital. Este investimento sera efetuado
com 2500 EUR do seu préprio dinheiro e os restantes 7 500 EUR sdo-

lhe emprestados pelo Banco. Qual a perda maxima que pode ter de
suportar com esta aplicagdo?

Escolha mdltipla

10000 EUR

22, Para alguns produtos financeiros, o retorno é indexado a uma taxa
de referéncia, que costuma ser a “Euribor”. Diga se a Euribor:

Escolha mdltipla

E uma taxa que resulta dos
empréstimos realizados
entre um conjunto de
bancos europeus

23. Das seguintes opgdes, indique a que na sua opinido melhor define
o que é o spread:

Escolha mdltipla

E o0 acréscimo que o banco
estabelece, face auma
taxa de juro de referéncia,
que pode variar de cliente
para cliente

As variaveis explicativas baseiam-se nos fatores sociodemograficos da populacdo

presente na amostra, sendo elas as seguintes (Tabela 3):

Tabela 3: Descri¢do das varidveis explicativas

, Masculino 0
Género ..
Feminino 1
16 a 24 anos 0
25a39anos 1
Idade 40 a 54 anos 2
55a 69 anos 3
70 ou mais anos 4
. . Ensino superior concluido 0
Nivel de escolaridade ! uper . u! .
A frequentar o ensino superior 1
Ciéncias Sociais 0
; Artes 1
Area de estud A . ,
readeestudo Ciéncias da saude 2
Ciéncias e tecnologias 3
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Situacao laboral

Aposentado/Reformado
Desempregado

Estudante

Trabalhador por conta de outrem
Trabalhador por conta prépria
Outro(s)

Rendimento

Até 500€

Entre 501€ e 1000€
Entre 1001€ e 1500€
Entre 1501€ e 2000€
Entre 2001€ e 2500€
Entre 2501€ e 3500€
Entre 3501€ e 5000€
Mais de 5001€

~No o bk WNEFE OO WNREO
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CAPITULO IV - ANALISE DE RESULTADOS

Na primeira parte deste capitulo sera realizada a analise das estatisticas descritivas.
Na segunda parte deste capitulo serdo apresentados e analisados os resultados obtidos com

a aplicagdo dos modelos fracionarios.
4.1. Analise descritiva dos dados

A estatistica descritiva foi elaborada para as todas as varidveis que caracterizam a

amostra através da representacdo grafica, que mostra as distribui¢des dos valores apurados.
4.1.1. Identificacao da populacao
Sexo

A populagdo é representada na sua maioria pelo sexo feminino (n=1483), sendo os

restantes inquiridos do sexo masculino (n=1154) (Figura 2).

Feminino
56%

Figura 2: Distribuicdo da populagdo por sexo

Idade

Mais de metade dos inquiridos regista idades entre 0os 16 e 24 anos (n=1315), seguindo-
se a populagado entre 0s 25 e 0s 39 anos (n=572). Apenas 8 pessoas tém idade igual ou superior

a 70 anos (Figura 3).
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16 a 24 anos 51.5%

25a39 anos 22.4%

40 a 54 anos 18.7%

55 a 69 anos 7.1%

e
%
B3

70 ou mais anos

Figura 3: Distribuicéo da populagdo por idades
Idade por sexo

Mais de metade da populagdo jovem é do sexo feminino, bem como a grande maioria
dos inquiridos com idades compreendidas entre os 25 e 0os 54 anos. Com idades superiores a

55 anos, o sexo masculino é o predominante (Figura 4).

Feminino = Masculino

88%
61% 0,
55% . 59%
51% 499,

45% %
39% 41%
I I I -

16 a 24 anos 25 a39 anos 40 a 54 anos 55a69 anos 70 ou mais anos

Figura 4: Distribuicao da idade da populagdo por sexo
Nivel de escolaridade

Relativamente ao nivel de escolaridade, 6 em cada 10 inquiridos ja concluiram o

ensino superior (n=1568), estando os restantes ainda a frequentar (n=1071) (Figura 5).
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A
frequentar
o ensino
superior
41%

Figura 5: Distribui¢cdo da populagdo pelo nivel de escolaridade
Area de estudo

Cercade 7 em cada 10 pessoas sdo da area das ciéncias sociais (n=1864) e 22% sdo da
area das ciéncias e tecnologias (n=553). As ciéncias da salde sdo a area com menor
percentagem de inquiridos (n=66) (Figura 6). Dos 66 inquiridos da area da salde, cerca de 62%
da populagdo tem o ensino superior concluido e, dos 78 inquiridos da area das artes cerca de

74% ja concluiram, também, o ensino superior.

Ciéncias e tecnologias _ 21%
Artes I 3%

Ciéncias da saude I 3%

Figura 6: Distribuigdo da populagdo pela drea estudo
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Situacao laboral

Metade da populacdo é representada por estudantes (n=1359) e 36% por
trabalhadores por conta de outrem (n=977). Apenas 1% da amostra estd em situagdo de

aposentado/reformado, dada a pouca populagao com idade superior a 66 anos (Figura 7).

Trabalhador por conta de outrem _ 36%
- 5%
. 3%
| 1%
. 4%

Trabalhador por conta propria
Desempregado
Aposentado/Reformado

Outra situacao

Figura 7: Distribuigdo da populagéo por situagéo laboral
Rendimento

A maioria dos inquiridos recebe um valor de rendimento até 500 euros (n=875). Cerca
de 22% recebe entre 501 e 1000 euros (n=530) e 16% recebe entre 1001 e 1500 euros (n=392).

Do total da amostra, apenas 29 inquiridos recebem mais de 5001 euros (Figura 8).

até 500 € [ 3%
Entre 501 e 1000 € [N -
Entre 1001 e 1500 ¢ [N 15
Entre 1501 e 2000 € | 102
Entre 2001 e2500¢ [N 7o
Entre 2501 e 3500€ [ 52

Entre 3501 e5000€ [l 2%

Mais de 5001 € ] 1%

Figura 8: Distribuicdo da populagdo por rendimento
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Rendimento por sexo

Nos rendimentos até 1500 euros predomina os inquiridos do sexo feminino. O sexo
masculino prevalece nos rendimentos mais elevados (Figura 9).
Feminino = Masculino
Até 500 € p—————— 130/ S1%

Entre 501 ¢ 1000 €  p— 300/, 61%

Entre 1001 ¢ 1500 € . ..—————— 10/, 60%

Entre 1501 ¢ 2000 €  p————— 50/,
Entre 2001 € 2500 €  p—————— 530/,
Entre 2501 € 3500 €  p— i 60/
Entre 3501 ¢ 5000 €  p———— 510/
Mais de 5001 €  E———— 500/

Figura 9: Distribui¢éo da populagdo por rendimento e sexo
4.1.2. Inclusao no sistema financeiro

4.1.2.1. Carteira de valores mobiliarios

Mais de 7 em cada 10 inquiridos ndo possuem carteira de valores mobiliarios. Os
inquiridos que detém de carteira de valores mobiliarios (n=404), na sua maioria representa
entre 0% a 25% do seu patrimonio total (Figura 10). De todos os inquiridos que detém carteira,

a grande maioria é do sexo masculino e com idade entre os 40 e 54 anos.

N&o tem valores mobilisrios | 72
Entre 0% e 25% |G 5%

Entre 26% e 50% [ 5%
Entre51%e75% [J] 2%

Mais de 76% [ 2%

Figura 10: Percentagem da carteira de valores mobiliarios no patriménio total
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4.1.2.2. Dominacao financeira dos inquiridos

Mais de 8 em cada 10 inquiridos detém de depdsitos a ordem (n=2200), 64% detém de

seguro (n=1675) e cerca de 38% detém de casa propria (n=977). Os investimentos em bitcoins

—_

n=110), os fundos de pensdes (n=103), os produtos financeiros complexos (n=96) e os
investimentos em crowdfunding (n=60) sdo os produtos financeiros que menos detém

inquiridos da amostra (Tabela 4).

Tabela 4: Tabela sintese da distribuigdo da populagdo por dominagdo financeira

4.1.3. Caracterizagao dos instrumentos mais utilizados

Depositos a ordem

Dos 2200 inquiridos que detém de depdsitos a ordem, 56% sdo do sexo feminino

—

Figura 11). A grande maioria dos detentores deste tipo de depodsitos tém idades

compreendidas entre 0s 16 e 0s 39 anos e rendimentos entre os 500 e 1000 euros.
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Feminino
56%

Figura 11: Distribui¢do dos detentores de depdsitos a ordem por género

Seguro

A grande maioria dos inquiridos que detém seguro (n=1675) sdo do sexo feminino
(n=949), tém o ensino superior concluido (n=1111), trabalham por conta de outrem (n=783) e
tém rendimentos compreendidos entre 0s 500 e 1500 euros. Grande parte dos inquiridos tém

idades compreendidas entre os 16 e 54 anos (Figura 12).

41.6%
0,
23.6% 25.2%
9.3%
16 a 24 anos 25 a39 anos 40 a 54 anos 55a69 anos 70 ou mais anos

Figura 12: Distribui¢éo dos detentores de sequro por idade
Casa propria

Os inquiridos que detém de casa prépria (n=977) sdo caracterizados por ter mais
mulheres (52,7%), ensino superior ja concluido e idades compreendidas entre os 40 e 54 anos

(39%). Os 8 inquiridos com mais de 70 anos detém todos de casa propria.
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A grande maioria dos inquiridos trabalha por conta de outrem (n=594) e recebe um

rendimento entre 1000 e 2500 euros (Figura 13).

Até 500 € IS 12%
Entre 501 e 1000 € NN 13%
Entre 1001 e 1500 € NN 19%
Entre 1501 € 2000 € NN 20%
Entre 2001 e 2500 € NN 16%
Entre 2501 € 3500 € IIINNNNNNNENNNNNNNNNNNNNEEE 12%
Entre 3501 € 5000 € NN 5%
Mais de 5001 € IIIIINNENENNENENENNENNNNNNNEEEENEEEGEGE 13%

Figura 13: Distribui¢do dos detentores de casa propria por rendimento

A grande maioria dos inquiridos que detém de casa prépria pediram crédito de

habita¢do e possuem seguro.
4.1.4. Caracterizacao dos instrumentos menos utilizados
Investimentos em bitcoins

A grande maioria dos investidores em bitcoin (n=110) sao do sexo masculino (n=88),
com idades compreendidas entre 16 e 39 anos e com rendimentos entre os 500 e 1500 euros.

Nenhum inquirido com idade superior a 70 anos investe neste tipo de produto financeiro.
Fundo de pensodes

No geral, os inquiridos que detém de fundo de pensdes (n=103) sdo do sexo masculino
(n=61), com idades entre os 25 e 54 anos e com rendimentos entre os 1000 e 2000 euros. Nao
ha registo de inquiridos com mais de 70 anos que detenham deste produto financeiro. A

grande maioria destes inquiridos trabalham por conta de outrem (n=62) e detém de seguro.
Produtos financeiros complexos

Grande parte dos inquiridos que possuem produtos financeiros complexos sao
homens (n=69) e com idades entre 25 e 39 anos. Para além disso, maioritariamente trabalham

por conta de outrem e tém rendimentos entre os 1000 a 1501 euros.
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Investimentos Crowdfunding

A grande maioria dos investidores em crowdfunding (n=60) sdao do sexo masculino
(n=45), com idade entre 16 e 39 anos e com rendimentos entre 500 e 1500 euros. N3o ha

ninguém da area das artes que tenha investido neste produto financeiro.

4.2. Analise empirica do estudo

4.2.1. Variavel dependente

A variavel dependente, como ja explicado anteriormente, é calculada pela propor¢ao
de respostas corretas da amostra universitaria que respondeu ao inquérito. Esta variavel
baseou-se na resposta do inquirido a onze questdes relacionadas com conhecimentos
financeiros. Dado que, a variavel é de natureza quantitativa apresenta-se na Tabela 5 algumas
medidas descritivas. Pela tabela percebe-se que, em média, cada inquirido acertou quase

metade das questdes propostas.

Tabela 5: Tabela sintese das medidas descritivas da varidvel dependente

Na tabela 6 pode-se visualizar a percentagem de acerto de respostas corretas
distribuida pelas onze questdes que constituem a varidvel dependente do estudo. Em metade
das questdes ha uma percentagem de acerto superior a 50%. As questdes 19 (28,5%) e 22
(29,5%) sao as menos respondidas de forma correta, questdes estas relativas a um produto

financeiro (obrigacdo) e a definicdo de Euribor.

43



Tabela 6: Distribuicdo de respostas corretas por questdo (n=2636)

13. Se emprestar €25 a um amigo e ele lhe devolver os €25 no dia 67.9
seguinte, quanto é que ele lhe pagou de juros? ’

14. Suponha que coloca €100 num depdsito a prazo com uma taxa de
juro anual de 2%. N3o faz mais depdsitos, ndo levanta dinheiro da 63.7
conta e ndo ha impostos nem comissdes. ’
Quanto é que terd na conta ao fim de 1 ano?
15. Suponha que coloca €100 num depdsito a prazo com uma taxa de
juro anual de 2%. N&o faz mais depésitos, ndo levanta dinheiro da
conta e ndo ha impostos nem comissdes 48.7
Quanto é que terd na conta ao fim de 5 anos, sabendo que no fim de
cada ano deixa o valor dos juros ficar nesse mesmo depdsito a prazo?
16. Suponha que tem €100 numa conta bancaria cuja taxa de juro é de
1% ao ano e que a inflagdo € 2% ao ano. Daqui a um ano, o que acha
que conseguiria comprar com o dinheiro dessa conta, sabendo que 63.2
ndo faz mais depdsitos, ndo levanta dinheiro da conta e ndo ha
impostos nem comissoes?
17. 1: Um investimento com um retorno elevado tem geralmente
associado um risco elevado.
2: Geralmente é possivel reduzir o risco do investimento no

mercado de capitais se comprarmos um conjunto diversificado de ;: igg
agges. 3603
3: Arentabilidade de um Produto Estruturado depende, entre
outros fatores, da evolucdo dos ativos financeiros subjacentes ao
produto.

18. O que significa um valor mobiliario ter capital garantido na data de 50.5
vencimento? )

19. Investiu numa obrigacdo que paga uma taxa de juro fixa.
Entretanto as taxas de juro do mercado diminuiram. Se vender essa 28.5
obriga¢do apds esta diminui¢do, o preco desta obrigacdo deve ser:

20. Indique a defini¢do correta de risco do efeito de alavancagem. 47.9

21. Suponha que pretende aplicar 10 000 EUR num produto que
apresenta risco de perda de capital. Este investimento sera efetuado
com 2 500 EUR do seu préprio dinheiro e os restantes 7 500 EUR s3o- 54.6

lhe emprestados pelo Banco. Qual a perda maxima que pode ter de
suportar com esta aplicacao?

22, Para alguns produtos financeiros, o retorno é indexado a uma taxa 295
de referéncia, que costuma ser a “Euribor”. Diga se a Euribor: ’

23. Das seguintes opcdes, indique a que na sua opinido melhor define 45.2
o que é o spread: ’
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4.2.2. Determinantes da proporcao de respostas corretas da populagao

universitaria

Com o objetivo de compreender as caracteristicas socioeconémicos da populacéo
universitaria aplicou-se e estimou-se os modelos fracionarios. Para selecionar a melhor

especificagdo foram utilizadas as formas funcionais, logit, probit, loglog e cloglog.

No estudo esta-se perante a presencga de zero respostas corretas em alguns inquiridos
pelo que, também se estimou o modelo fracionario de duas partes para as mesmas formas
funcionais acima mencionadas. Dado o grande nimero de modelos que podem ser
estimados, para os modelos fracionarios de uma ou de duas partes, iniciou-se a analise
empirica testando o erro de especificagdo da forma funcional dos modelos. Esta especificacado
daforma funcional, tanto para os modelos de uma parte como de duas partes, iniciou-se com
a aplicagdo do teste RESET, onde se verificou que todos os modelos apresentam uma boa

especificagdo da forma funcional (Tabela 7).

Tabela 7: Teste RESET para os modelos de uma e duas partes (valores-p)

Logit | Probit | Loglog | Cloglog | Logit | Probit | Loglog | Cloglog
Valor-p 0.595 | 0.553 | 0.707 | 0.122 | 0.722 | 0.542 | 0.672 | 0.489

Nota: nivel de significancia de 5%

De forma a entender melhor os modelos, bem como a forma funcional, realizou-se o
teste P apresentado na Tabela 8. Nesta tabela resume-se os resultados dos modelos
fracionarios de uma ou duas partes, onde as colunas apresentam o modelo da hipétese nula
e a as linhas os modelos da hipdtese alternativa. Os valores apresentados na tabela sdo os
valores-p obtidos pela aplicagdo do teste P. Conclui-se para todos os modelos ha uma boa

especificacdo da forma funcional dos modelos fracionarios de uma e de duas partes.

Tabela 8: Teste P para os modelos de uma e duas partes (valores-p)

Logit Probit | Loglog | Cloglog | Logit Probit | Loglog | Cloglog
H: Logit - 0.197 0.648 0.110 - 0.788 0.614 0.482
H:Probit 0.228 - 0.710 0.127 0.944 - 0.670 0.497
H: Loglog 0.664 0.566 - 0.132 0.903 0.881 - 0.505
H: Cloglog | 0.528 0.534 0.733 - 0.997 0.859 0.683 -

Nota: nivel de significancia de 5%
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Perante uma situacdo em que todos os modelos fracionarios, seja de uma ou de duas
partes, estimam uma boa especificagdo das formas funcionais, a selecdo do melhor modelo
baseou-se no que apresentava um melhor valor de Pseudo R?. Desta forma, o modelo
utilizado foi o modelo fracionario logit de duas partes. O modelo selecionado apresenta-se na
Tabela 9, onde se pode verificar os valores dos coeficientes para cada variavel explicativa, os

desvios-padroes robustos e a significancia das variaveis.

Tabela 9: Resultados estimados para o modelo fraciondrio

Género -0.3585 0.0327 <0.001
Nivel de escolaridade -0.2849 0.0413 <0.001
Area de estudos -0.0566 0.0130 <0.001
Situagao laboral -0.0259 0.0241 0.282
Rendimento 0.0582 0.0137 <0.001
Idade -0.0017 0.0241 0.942
Constante 1.1196 0.0719 <0.001
Nota: nivel de significancia de 5%

Log pseudolikelihood = -723.3453

Pseudo R? = 0.145

Dado o facto de termos modelos ndo lineares, a interpretagdo direta dos coeficientes
nao é possivel, sendo necessario calcular os efeitos marginais. Na Tabela 10 apresenta-se os

efeitos marginais para o modelo selecionado.

Tabela 10: Efeitos marginais do modelo fraciondrio

Género -0.0749 0.0068 <0.001
Nivel de escolaridade -0.0596 0.0086 <0.001
Area de estudos -0.0118 0.0027 <0.001
Situagdo laboral -0.0054 0.0050 0.283
Rendimento 0.0122 0.0029 <0.001
Idade -0.0004 0.0050 0.942

Nota: nivel de significancia de 5%
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De acordo com a tabela 10, em termos de significancia das variaveis explicativas,
todas se apresentam significativas, a exce¢do da situagao laboral e da idade. Apenas o fator
rendimento apresenta uma influéncia positiva e significativa sob a propor¢ao de respostas
corretas dos inquiridos. As variaveis como: género, nivel de escolaridade e area de estudo tém

uma influéncia negativa e significativa.

Perante os resultados expostos ao longo do estudo pode-se verificar que perante a
amostra, a percentagem de respostas corretas dos inquiridos é baixa (49%), ou seja, da-nos
uma indicacdo de que o nivel de literacia financeira da populacdo da universitaria da amostra

é baixo.

Os resultados evidenciaram que o nivel de literacia financeira é mais elevado no
género masculino em consonancia com Chen & Volpe (1998), Van Rooij et al. (2007), Banco de
Portugal (2011) e Peng et al.(2007). Também, Chen & Volpe (1998) e Peng et al. (2007)
assumiram que os individuos com rendimentos superiores sdo os que tém conhecimentos

financeiros mais elevados, tal como neste estudo.

A populagdo universitaria da area das ciéncias sociais, area esta que inclui as areas
vocacionadas para a tematica (como economia e gestdo), apresentam um maior nivel de
literacia financeira, como defenderam Mandell (2008), Chen & Volpe (1998) e Peng et al. (2007)
declarando que, os alunos dos cursos das areas sociais tém maiores conhecimentos
financeiros. Outro fator sociodemografico é o nivel de escolaridade que apesar de ser
importante verifica-se que, o facto de um individuo que ja possua um curso superior contribui
também, para melhores conhecimentos financeiros (Koshal, Gupta, Goyal, & Choudhary

(2008)), tal como se verifica neste estudo.

Alarga maioria dos autores identificados na literatura, tais como, Koshal et al. (2008),
Monticone (2010) e Mouna & Anis (2017) consideram a idade como um fator determinante da
literacia financeira. No entanto, Wood & Doyle (2002) e Monte et al. (2017) considerarem-na

nao significativa, tal como se verificou na presente amostra.

Monticone (2010) determinou que a situacdo laboral é um determinante do nivel de
literacia financeira, tendo os trabalhadores um nivel de literacia superior face aos
desempregados, por exemplo. No entanto, neste estudo pdde-se verificar que a situacao

laboral ndo é considerada como um fator determinante, nem significativo.
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4.2.3. Atitude perante o risco financeiro

No questionario em analise ha ainda uma pergunta sobre risco financeiro. A questdo
n°24, disponivel no Anexo A, centraliza a autoavalia¢do do individuo em relagdo a sua atitude

perante o risco financeiro.

A tabela 11 apresenta essa questao, as suas opcdes de resposta e a codificagcao de

cada opgao de resposta no software STATA version 15.1..

Tabela 11: Questdo sobre a atitude perante o risco financeiro

Muito avesso ao risco / Nao gosto mesmo nada de
arriscar

Como classifica a . - .
Avesso ao risco / Nao gosto de arriscar

sua atitude . ~
. Neutro face ao risco / Nao gosto nem desgosto de
perante o risco -
. . arriscar
financeiro?

A W NN R O

Propenso ao risco / Gosto de arriscar
Muito propenso ao risco / Gosto muito de arriscar

Além disto, torna-se relevante perceber a distribuicdo da autoavaliagdo dos inquiridos

quanto a sua atitude perante o risco financeiro. A Figura 14 apresenta essa distribuicao.

Do total da amostra, (n=2673), foram obtidas 2006 respostas a questdo n°24. Verifica-
se que cerca de 60 % dos respondentes apresentam uma atitude muito avessa ou avessa ao
risco, 39% autointitulam-se propensos ou muito propensos ao risco, e apenas 1% considera-

se neutro/indiferente ao risco financeiro.

Muito avesso ao risco [ Nao gosto mesmo
nada de arriscar

Avesso ao risco [ Ndo gosto de arriscar _ 16%

Neutro face ao risco / Nao gosto nem I
desgosto de arriscar

Propenso ao risco / Gosto de arriscar _ 20%

Muito propenso ao risco / Gosto muito de
arriscar

44%

19%

Figura 14: Distribuicdo da atitude dos inquiridos face ao risco financeiro
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Com o intuito de perceber se ha alguma relacdo entre a proporcdo de respostas
corretas de cada inquirido, isto é, a varidvel dependente presente no modelo fracionario
apresentado anteriormente, e a atitude do mesmo perante o risco financeiro, aplicou-se o
coeficiente de Spearman. A utilizacdo deste coeficiente permite perceber se as duas variaveis
sdo ou ndo independentes, sendo que duas variaveis sdo independentes se a ocorréncia de

uma nao afeta a ocorréncia da outra.

O coeficiente p de Spearman varia entre -1 e 1 e, quanto mais proximo estiver destes
extremos, maior serd a associacdo entre as variaveis. Na tabela 12 pode-se constatar que ndo
ha associacdo, estatisticamente significativa, entre as variaveis proporgdo de respostas e

atitude face ao risco financeiro e que as variaveis sdo independentes uma da outra.

Tabela 12: Coeficiente de Spearman

N2 obs. = 2006
Spearman's rho (p) =0.003
Valor-p=0.887*

* nivel de significancia de 5%

A conclusdo de que ndo ha qualquer relagdo entre estas duas variaveis é um resultado
expectavel, compreendendo-se que a atitude de cada individuo perante o risco n3o afeta o
conhecimento financeiro individual. Do meu ponto de vista, a justificacdo mais plausivel para
esta situacdo passa pelo facto de que a literacia financeira é resultante da aquisicdo de
conhecimentos financeiros ao longo do tempo, enquanto a atitude face ao risco depende dos

fatores intrinsecos da personalidade de cada individuo.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Para ultimar, serd apresentada um breve resumo do estudo desenvolvido, sendo
apresentadas as principais conclusdes que objetam aos objetivos definidos. Também ser&o

expostas algumas limitacdes e sugestoes para investigacdes futuras.
1. Sintese do estudo

Este trabalho complementa uma area de investigacdo empirica, com o objetivo de
chamar a atengdo para uma questdao muito importante, o conhecimento ao nivel financeiro
da populagdo universitaria, e consequentemente chegar a uma parte da populagdo mais

jovem.

Os conceitos de educagao financeira e literacia financeira diferem de estudo para
estudo, mas todos apresentam a necessidade de melhorar o conhecimento, a inclusao
financeira e a capacidade de gerar decisdes mais corretas. Da pesquisa realizada verificou-se
que ndo existe um consenso universal para a definicao de literacia financeira, nem para a
forma como ela pode ser medida. Contudo, no presente trabalho compreendeu-se que a
literacia financeira possibilita tomar decisdes que permitem aumentar e/ou pelo menos

manter a qualidade de vida dos individuos.

A criacdo e o desenvolvimento de planos e de programas de incentivo a educacdo
financeira, com o objetivo de aumentar o nivel de literacia financeira da populacdo em geral,
apresentam-se como solugdes para o aumento da inclusao e dos conhecimentos financeiros.
A nivel nacional, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e o Banco de Portugal
tém implementado programas relativos a esta tematica, de forma a preparar circunstancias

deinstabilidade financeira.

O objetivo primordial do estudo foi caracterizar e compreender o nivel de literacia
financeira da populacdo universitaria, através da identificacdo e da andlise dos seus
determinantes sociodemograficos, como género, idade, profissdo, rendimento, situacdo
laboral e area de estudos e, ainda a sua relacdo para com a atitude individual face ao risco

financeiro.
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Para responder a questdo de investigacdo os dados foram recolhidos do inquérito ao
investidor sobre a literacia financeira, divulgado e elaborado pela Comissao do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM), em novembro de 2020. Este inquérito inseriu-se num projeto de
investigacao com parceria entre a CMVM e diversas universidades portuguesas. A amostra foi

composta por um total de 2636 inquiridos.

Os resultados obtidos através do questionario mostraram-se de acordo com os de
estudos realizados por outros autores. A percentagem de respostas corretas dos inquiridos é
baixa (49%), o que reflete um nivel de literacia financeira da populacdo universitaria da
amostra é baixo. Em relacdo aos fatores sociodemograficos que contribuem para um nivel
mais elevado de literacia financeira da populagdo presente nesta amostra, passam por: ser do
género masculino, estudar e/ou trabalhar na area das ciéncias sociais, ja ter completado o
ensino superior e ter rendimentos mais elevados. No entanto, ndo se verificaram diferencgas

estatisticamente significativas em relacdo a idade e a situagao laboral.

O questionario incluia também uma questdo de autoavalia¢do do risco financeiro de
cadainquirido. Das respostas obtidas conclui-se que ndo ha relagdo entre a atitude perante o
risco financeiro e o conhecimento financeiro de cada inquirido. O facto de nado existir relacao
entre estes dois aspetos nao surpreende, pois a literacia financeira resulta da aquisicao de
conhecimentos, enquanto a atitude perante o risco depende de fatores inerentes da

personalidade.

2. Limitagoes do estudo e investigacao futura

A amostra do estudo foi composta por individuos a frequentar o ensino superior ou
com o mesmo ja concluido, ndo se conseguindo diferenciar o ciclo de estudo de cada
inquirido. Tal facto permite conhecer apenas os resultados do nivel de literacia financeira da
populacdo universitaria que respondeu a este questionario, ndo havendo possibilidade de

conhecer o panorama geral de todos os estudantes universitarios.
A recolha de dados foi efetuada através do questionario elaborado e divulgado pela

CMVM. Neste género de questionarios gera-se, por norma, o problema da ma interpretagao

das perguntas por parte dos inquiridos, o que pode levar-nos a resultados enviesados.
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N&o ha qualquer tipo de instrumento financeiro validado que possibilite a medicdo da
literacia financeira, o que obrigou a uma comparagao de resultados com outros estudos. Esta

forma pode levar a obtengdo de um nivel de literacia financeira condicionado.

A literacia financeira em Portugal é um tema excessivamente importante e com uma
grande relevancia para a sociedade. Para além disso, € uma tematica que necessita ainda de
um maior desenvolvimento, o que pode abrir portas a possiveis investigacGes.
Particularizando o trabalho desenvolvido, apesar das conclusdes obtidas sobre o nivel de
literacia financeira da populacdo universitaria, seria interessante desenvolver outras

pesquisas.

Propde-se assim, como primeira hipotese de investigacdo, o desenvolvimento de um
novo estudo neste ambito, alargando-o a populacdo em geral, onde seria importante
particularizar, por exemplo, a clientes bancarios. Como segunda hipdtese seria importante a
aplicacdo de outras técnicas estatisticas que pudessem possibilitar outras abordagens no
ambito multivariado, conseguindo-se assim obter um perfil de estudante pelo seu

conhecimento financeiro.
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ANEXOS
ANEXO A: Inquérito do estudo

SVCMVM

COMISSAQ DO MERCADOQ
DE VALORES MOBILIARIOS

Bem-vindo a este inquérito da CMVM, uma ferramenta da maior importincia na prossecugio da nossa
misséo de protegéo do investidor.

A CMVM garante a confidencialidade e anonimato das suas respostas. Por favor responda da forma
mais rigorosa e verdadeira possivel.

Obrigado pela sua participagido neste inquérito, que tem uma duracéo aproximada de 15 minutos.
1. Por favor indigue o seu género.
| Feminino
| Masculino

") Ourro

2. Qual o seu nivel maximo de escolaridade concluido?
Mao concluiu a nstrugdo priméria
| Tem instrugao primaria completa (4° ano/d® classe)
") Tem ensino basico completo (97 ano)
Tem ensino secundaric completo (129 ano)
| Afrequentar o ensino superior
) Tem ensino superior (politécnico ou universitarnio) completn

") Tem Pds-graduagéo, Mestrado, MBA ou Doutoramento

3. Indique a sua area principal de escolaridade/estudos:
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4. Em que situagao laboral ou ocupacional se encontra?
Trabalhador por conta prépria
Trabalhador por conta de outrem
Desempregado
Aposentado / Reformado
Estudante

Outro (especifique por favor)

5. Indique o seu escaldo de rendimento mensal liquido

Até 500€

Entre 501 e 1000€

Entre 1001 e 1500€

Entre 1501 e 2000€

Entre 2001 e 2500€
) Entre 2501 e 3500€

Entre 3501 e 5000€

Mais de 5001€

6. Indique quais dos seguintes ativos detém presentemente

Detém

Casa propria
Outros imdveis / casas

Terrenos sem habitacao
construida

Outro (especifique, por favor)

Nao detém
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* 7. Indique quais dos seguintes produtos financeiros detém presentemente

Depésitos a ordem / a
prazo

Depésitos estruturados

Certificados de Aforro ou
do Tesouro / Obrigacées
do Tesouro

Acbes

Obrigacoes de
empresas / papel
comercial

Fundos de investimento
(incluindo fundos de
poupanca reforma)

Planos de poupanga
reforma (PPR)

Fundos de pensdes

Produtos financeiros
complexos

Seguros (de saude, vida
ou automovel)

Crédito a Habitag&o ou
com garantia hipotecaria

Outros créditos (ex.
automovel, pessoal,...)

Investimentos em
crowdfunding

Investimentos em
Bitcoins, ICO ou outras
moedas digitais

Outro (especifique, por favor)

Detém

Nao detém
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* 8. A sua carteira atual de valores mobiliarios (ou seja, agdes, obrigacdes de empresas, obrigagdes do
tesouro, unidades de participacdo em fundos de investimento, futuros, opgdes, CFD/contracts for differences,
outros produtos derivados, produtos financeiros complexos, entre outros) representa aproximadamente que
percentagem do seu patriménio total?

( 7»‘ Né&o tenho valores mobiliarios
) Entre 0% e 25%

) Entre 26% e 50%

~) Entre 51% e 75%

~) Mais de 76%

SVCMVM

COMISSAO DO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS

9. Por favor indique a sua idade, em anos.

10. Indique os 4 primeiros digitos do cédigo postal da sua residéncia habitual

SVCMVM

COMISSAO DO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS

*11. Como avalia os seus conhecimentos sobre produtos e mercados financeiros ?

'7 Nada conhecedor
Pouco conhecedor

) Moderadamente conhecedor
") Conhecedor

) Muito conhecedor
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*12. Como avalia os seus conhecimentos financeiros quando comparado com a média da populagdo
portuguesa?

Bastante inferiores a média

Inferiores a média

Iguais a média

Superiores a média

Bastante superiores a média

13. Se emprestar €25 a um amigo e ele lhe devolver os €25 no dia seguinte, quanto é que ele lhe pagou de
juros?

14. Suponha que coloca €100 num deposito a prazo com uma taxa de juro anual de 2%. N&o faz mais
depésitos, ndo levanta dinheiro da conta e ndo ha impostos nem comissoes.

Quanto é que terd na conta ao fim de 1 ano?

15. Suponha que coloca €100 num depdsito a prazo com uma taxa de juro anual de 2%. N&o faz mais
depésitos, ndo levanta dinheiro da conta e ndo ha impostos nem comissdes.

Quanto é que terd na conta ao fim de 5 anos, sabendo que no fim de cada ano deixa o valor dos juros ficar
nesse mesmo depdsito a prazo?

Menos do que €110
Exatamente €110
Mais de €110

E impossivel responder com a informagao disponibilizada

16. Suponha que tem €100 numa conta bancéria cuja taxa de juro é de 1% ao ano e que a inflacdo é 2% ao
ano.

Daqui a um ano, o que acha que conseguiria comprar com o dinheiro dessa conta, sabendo que nédo faz mais
depdsitos, ndo levanta dinheiro da conta e ndo ha impostos nem comissdes?

Compraria menos coisas do que hoje
Compraria as mesmas coisas do que hoje

Compraria mais coisas do que hoje
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17. Na sua opinido, indique se as seguintes afirmacdes sdo verdadeiras ou falsas.

Um investimento com
um retorno elevado tem
geralmente associado
um risco elevado

Geralmente € possivel
reduzir o risco do
investimento no
mercado de capitais se
comprarmos um
conjunto diversificado de
acoes

Arentabilidade de um
Produto Estruturado
depende, entre outros
fatores, da evolucao dos
ativos financeiros
subjacentes ao produto

Verdadeira Falsa
@ 4
e —
@ ®

18. O que significa um valor mobiliario ter capital garantido na data de vencimento?

{7 Tenho direito a receber o dinheiro investido, em qualquer momento

() Nadata de vencimento recebo sempre o dinheiro investido

:\F " Na data de vencimento recebo o dinheiro investido, se o emitente do valor mobiliario tiver condicdes financeiras para me pagar

19. Investiu numa obrigacdo que paga uma taxa de juro fixa. Entretanto as taxas de juro do mercado
diminuiram. Se vender essa obrigagéo ap6s esta diminuicao, o preco desta obrigagéo deve ser:

g
(") Menor do que o preco a que a comprou

‘,A.

Igual ao prego a que a comprou

("™ Maior do que o prego a que a comprou

20. Indique a definicé@o correta de risco do efeito de alavancagem.

.ﬁ E o efeito multiplicativo das menos-valias ou das mais-valias, caso se preveja incorreta ou corretamente a tendéncia dos
pregos, e que pode implicar ter de suportar perdas superiores ao montante investido

(" E o efeito que existe devido a possibilidade de que o emitente ou a contraparte do contrato no satisfaca alguma das
obrigagdes de pagamento acordadas na aquisi¢éo do instrumento ou a devolug&o do investimento
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21. Suponha que pretende aplicar 10 000 EUR num produto que apresenta risco de perda de capital.

Este investimento sera efetuado com 2 500 EUR do seu préprio dinheiro e os restantes 7 500 EUR séao-lhe
emprestados pelo Banco.

Qual a perda maxima que pode ter de suportar com esta aplicagao?
( % 0 EUR
() 2500 EUR

() 7500 EUR

(7 10 000 EUR

22. Para alguns produtos financeiros, o retorno é indexado a uma taxa de referéncia, que costuma ser a
“Euribor”.

Diga se a Euribor:
( E uma taxa definida pelo Governo Portugués

() E uma taxa definida pelo Banco de Portugal

(7 E uma taxa que resulta dos empréstimos realizados entre um conjunto de bancos europeus

E uma taxa definida pelo Banco Central Europeu

23. Das seguintes opgdes, indique a que na sua opinido melhor define o que é o spread
( " E ataxa de juro total que o banco cobra pelos empréstimos

f’ E o acréscimo que o banco estabelece, face a uma taxa de juro de referéncia, que pode variar de cliente para cliente

{\ E o acréscimo que o banco estabelece, face a uma taxa de juro de referéncia E que é igual para todos os clientes

(" E uma taxa de juro que o banco define em fung&o do montante dos empréstimos
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*24. Como classifica a sua atitude perante o risco financeiro?
(_ " Muito avesso ao risco / N&o gosto mesmo nada de arriscar
(" Avesso ao risco / N&o gosto de arriscar

") Neutro face ao risco / N&o gosto nem desgosto de arriscar

"\ Propenso ao risco / Gosto de arriscar

Muito propenso ao risco / Gosto muito de arriscar

63



