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RESUMO

Esta tese investiga os efeitos das experiéncias passadas dos detentores de acdes e
obrigagdes, que viveram a Crise Financeira de 2008, num contexto da Household
Finance. Apos andlise da literatura, foi possivel testar empiricamente modelos para
Stockholdings e Bondholdings com base no cruzamento dos dados do Survey of Health,
Ageing and Retirement in Europe (SHARE), nomeadamente SHARELIFE (2008) e
SHARE (WAVE 2 - 2006 e WAVE 4 - 2010), de 12 paises (N = 8.649 de individuos
com idade entre os 50 e 90 anos). Varias especificacdes foram testadas usando modelos
Probit, em que a varidvel dicotomica dependente assume o valor 1, se a utilidade de
deter acdes ou obrigagdes for ndo negativa em 2010 e assume o valor 0, se a utilidade
for negativa. Os resultados sdo fornecidos para Stockholdings e Bondholdings com
experiéncia do tipo (i), se em algum momento do seu historial investiram em acfes ou
obrigagdes e com experiéncia do tipo (ii), que define o nimero de anos de experiéncia
em acdes ou obrigacOes. A probabilidade de participar no mercado acionista em 2010
aumenta com os individuos que detinham agdes em 2006 com experiéncia do tipo (i) e
(ii), controlados para riqueza ou educacdo e decresce com rendimento por escal@es ou
aversdo ao risco. A probabilidade de participar no mercado obrigacionista em 2010
aumenta com os individuos que detinham acGes em 2006 com experiéncia do tipo (i) e
(i1), controlados pela riqueza e diminui com os escalBes de rendimento e educagdo. As
diferencas encontradas entre os varios modelos provaram que a experiéncia assume um
efeito marginal mais elevado que as variaveis tradicionais de participacdo nos mercados
financeiros (riqueza/rendimento, educacéo e aversdo ao risco).

PALAVRAS-CHAVE: Experiéncia de Investimento; Stockholdings; Bondholdings;
Choque Macroeconémico; Household Finance; Europa; SHARELIFE; SHARE.

JEL CODES: D03, D14, D83, D84, G11, G32.
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ABSTRACT

This dissertation investigates the effects of past experiences of holders of stocks and
bonds, who lived the Financial Crisis of 2008, in a context of Household Finance. After
examining the literature, it was possible to empirically test models for Stockholdings
and Bondholdings based on cross section data of the Survey of Health, Ageing and
Retirement in Europe (SHARE), including SHARELIFE (2008) and SHARE (WAVE
2-2006 and WAVE 4 - 2010), from 12 countries (N = 8,649 individuals aged between
50 and 90 years). Various specifications were tested using Probit models, where the
dichotomous dependent variable takes the value 1 if the utility of holding stocks or
bonds is not negative in 2010 and takes the value 0 if the utility is negative. The results
are provided for Stockholdings and Bondholdings with experience of type (i), if at any
point of the its history invested in stocks or bonds and with experience of type (ii),
which defines the number of years of experience in stocks or bonds. The probability to
participate in the stock market in 2010 increases with individuals who held shares in
2006 with experience of type (i) and (ii), controlling for wealth or education and
decreases with income levels or by risk aversion. The probability to participate in the
bond market in 2010 increases with individuals who held shares in 2006 with
experience of type (i) and (ii), controlled by wealth and decreases with income and
education levels. The differences between the several models have proven that
experience takes on a higher marginal effect than the traditional variables of
participation in financial markets (wealth / income, education and risk aversion).

KEYWORDS: Investment Experience; Macroeconomic Shock; Stockholdings;
Bondholdings; Household Finance; Europe; SHARELIFE; SHARE.

JEL CODES: D03, D14, D83, D84, G11, G32.
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1. INTRODUCAO

Esta dissertacdo estuda os efeitos das experiéncias sobre a utilidade de detencao de
investimentos, nos mercados acionista/obrigacionista, de individuos europeus que viveram a
recente Crise Financeira de 2008, num contexto da Household Finance.

A Household Finance tem vindo a tornar-se um caminho muito amplo de
oportunidades de investigacdo porque 0 comportamento, as tomadas de decisdo e 0s
constrangimentos ou limitagdes enfrentados pelas familias s&o dificeis de quantificar
(Campbell, 2006). Na hora de decidir qual o investimento a efetuar ou quais as melhores
aplicagcdes do rendimento disponivel, as familias revelam que um dos grandes pontos de
reflexdo nesta abordagem €, claramente, a sua experiéncia de investimento. De facto, as
experiéncias pessoais (ao longo da vida) subjacentes a flutuacbes macroecondmicas
moldam a disposi¢do dos individuos na tomada de risco. Por outras palavras, qualquer
individuo que tenha vivido diferentes periodos macroeconémicos, de expansao ou recessao,
tera certamente, um determinado nivel de aversdo ao risco. Também bons ou maus
resultados que tenham obtido em aplicagfes financeiras no passado podem afetar o seu
comportamento no presente (Malmendier e Nagel, 2011).

Ynesta (2008), num estudo recente sobre a composi¢do da riqueza financeira das
familias em paises da Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD), revela que no periodo de 1995-2000 a detencdo de ativos financeiros de risco
aumentou em fungdo do bom desempenho do mercado de ac¢Ges. Paises como a Itélia e a
Suécia diminuiram as suas aplicacbes financeiras sem risco em mais de 40%.
Contrariamente, no periodo de 2000-2006, devido a bolha econdémica no mercado acionista,
as familias alteraram as suas preferéncias para investimentos em ativos com menos risco.
Bélgica, Italia, Holanda, Suécia e Suica aumentaram as suas aplicacfes em depdsitos. Este

trabalho também apresenta uma analise descritiva para individuos destes e outros paises da
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OECD que viveram o chogue macroeconémico de 2008 e que tinham participado nos

mercados financeiros, em momentos passados das suas vidas.

Estudos anteriores sugerem que a participacdo das familias nos mercados
financeiros esta relacionada com variaveis tradicionais como a riqueza/rendimento (Bertaut,
1998; Campbell, 2001, 2006; Guiso et al., 2003, 2008; Rosen e Wu, 2004; Vissing-
Jorgensen, 2004; Breuer et al., 2012), a educacdo (Haliassos e Bertaut, 1995; Campbell,
2006; Mitchell et al., 2009; Christelis et al., 2010) e a aversao ao risco (Rogers, 1994;
Jianakoplos e Bernasek, 1998; Sundén e Surette, 1998; Weber, 2010).Num contexto
emergente da Household Finance, estudos mais recentes tém sugerido novas variaveis,
entre elas, a interagdo social (Hong et al., 2004; Brown et al., 2008; Atella et al., 2012;
Kaustia e Knupfer, 2012), a confianca (Guiso et al., 2004, 2008), a orientacdo politica
(Kaustia e Torstila, 2011), as capacidades cognitivas (Barber e Odean, 2011; Statman et al.,
2006; Cole e Shastry, 2009; Grinblatt e Keloharju, 2009; Christelis et al., 2010; Grinblatt et
al., 2010), a satde (Rosen e Wu, 2004; Edwards, 2008), a satisfacdo com a vida e a religido
(Laakso, 2010). As variaveis mais recentes da literatura ndo serdo objeto da analise
empirica desta dissertacao.

Nesta dissertacdo utilizo conceitos chave como Stockholdings e Bondholdings.
Seguindo a metodologia de Christelis et al. (2010), Stockholdings/Bondholdings sao
definidos como os individuos que detém portfolios de investimentos em acbes/obrigacGes
de forma total, isto é, acOes/obrigacfes detidas diretamente e indiretamente através de
fundos de investimento. Esses individuos sdo identificados na base de dados, Survey of
Health, Ageing and Retirement (SHARE), como sendo o0s “respondentes financeiros” para
questdes relacionadas com os ativos e transferéncias financeiras, assim como, sdo 0S
responsaveis pela tomada de decisGes financeiras e as suas respostas sao aplicaveis a todos

0s outros membros das familias (Borsch-Supan e Jirges, 2005; Schroder, 2011; Malter e
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Borsch-Supan, 2013). Por daltimo, utilizo o termo utilidade de investimento dos

Stockholdings/Bondholdings, para designar a probabilidade dos “respondentes financeiros”

deterem portfolios de a¢cOes ou obrigacoes.

Esta dissertagcdo explica o comportamento dos “respondentes financeiros” que sdo
Stockholdings/Bondholdings atraves da sua experiéncia de investimento e que viveram a
Crise Financeira de 2008. A andlise empirica utiliza dados cruzados do SHARE — WAVE 2
(2006), WAVE 4 (2010) e SHARELIFE (2008) — para 0 mesmo individuo controlados para
a idade entre 50 e 90 anos, abrangendo 12 paises: Austria, Bélgica, Republica Checa,
Dinamarca, Franca, Alemanha, Itdlia, Holanda, Pol6nia, Espanha, Suécia e Suica. A
variavel dependente a analisar sera uma varidvel dicotdmica, que assumira o valor 1 se a
utilidade de deter um portfolio de ativos de risco (acdes/obrigacdes) € ndo negativa e o valor
0 se essa mesma utilidade € negativa. A inovacdao deste estudo reside no efeito que a
experiéncia de investimento, dos individuos inquiridos, introduz na participacdo nos
mercados financeiros. Para isso, sdo consideradas experiéncia do tipo (i) e experiéncia do
tipo (ii), obtidas a partir do historial do “respondente financeiro”. As experiéncias do tipo (i)
constituem varidveis binérias, que assumem o valor 1 se 0 “respondente financeiro” ao
longo da sua vida deteve acdes/obrigacdes e 0 em caso contrario. As experiéncias do tipo
(i) designam variaveis continuas para 0 ndmero de anos de experiéncia do “respondente
financeiro” na detengéo de acBes ou obrigagdes. Em analise estdo quatro especificacbes que
analisam os efeitos destas experiéncias em funcao dos Stockholdings/Bondholdings.

Os trabalhos mais recentes colocam de certa forma a psicologia financeira de parte,
ou seja, 0os comportamentos financeiros, a influéncia das emocdes nas financas e 0 meio
ambiente, provavelmente devido a existéncia de algum ceticismo em relagdo a descoberta
de evidéncias empiricas na Europa. Esse mesmo ceticismo podera ser justificado pela

inexisténcia de dados ou mesmo por variaveis que suportem os estudos. Este trabalho é o
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primeiro que analisa a experiéncia de investimento na Europa e que contribui para o

preenchimento dessa lacuna, estudando e propondo modelos que expliqguem a detencdo de

ativos financeiros com risco por parte dos individuos europeus.

Esta dissertacdo estd organizada como se segue. A seccdo 2 apresenta uma breve
revisdo de literatura acerca do novo campo da Household Finance e a relacdo com 0s
mercados financeiros. Fornece um quadro de trabalho simples para um melhor
entendimento das variaveis mais relevantes da participacdo das familias nos mercados
financeiros. A experiéncia de investimento é sugerida como uma nova variavel para a
detencdo de ativos (agOes, obrigacdes ou fundos de investimento) e exibo os principais
choques macroeconémicos determinantes na literatura para a experiéncia de investimento.
A seccdo 3 descreve a base de dados (SHARE), a forma como a amostra foi selecionada e a
metodologia utilizada. A seccdo 4 estabelece as variaveis dependente e explicativas a
utilizar na analise empirica. A seccdo 5 apresenta a andlise empirica e discussdo de
resultados para a probabilidade de detencdo de ativos financeiros de risco dos individuos
que viveram a Crise Financeira de 2008. Finalmente, a seccdo 6 apresenta as conclusdes e
caminhos para futuras pesquisas.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Household Finance e Participacdo nos Mercados Financeiros

No geral, os fatores que influenciam a tomada de decisdo das familias estdo bem

estdo bem estabelecidos na literatura. Assim, elaboro um breve resumo das teorias

explicativas de detencdo de ativos financeiros.
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2.1.1. Variaveis Explicativas Tradicionais de Participacdo nos Mercados
Financeiros®

¢ Riqueza/Rendimento

A riqueza tem sido abordada por diversas vezes na recente tematica da Household
Finance. Para Breuer et al. (2012) asseguram que a maioria das investigagdes demonstram a
existéncia de uma relacdo positiva entre a riqueza e a participacdo nos mercados
financeiros. Também Rosen and Wu (2004), Campbell (2006) e Guiso et al. (2008)
consideram que a riqueza assim como o rendimento tém uma correlacdo elevada com as
taxas de participacdo no mercado de acfes. Contudo, os custos fixos sdo considerados na
literatura como uma das grandes barreiras a participacdo das familias nos mercados
financeiros. Note-se que os custos fixos para Laakso (2010) s&o definidos como dinheiro e
tempo gasto. Da mesma forma, Campbell (2001), Vissing-Jorgensen (2004) e Curcuru et al.
(2005) revelam que a transacdo e os custos de informacdo sdo essenciais para explicar o
facto de muitas familias ndo deterem qualquer tipo de investimento de risco. Por isso, torna-
se percetivel que para familias mais ricas, comparativamente com familias mais pobres, 0s
custos fixos de participacdo nos mercados financeiros ndo constituem um entrave. Os
estudos de Christelis et al. (2010), Bertaut (1998) e Guiso et al. (2003) concluem que a
riqueza financeira, como por exemplo os montantes investidos em ac¢des ou obrigagdes, esta
associada a familias mais ricas. Adicionalmente, para 0s mesmos autores, familias mais
pobres optam por evitar canalizar qualquer parte do seu dinheiro para investimentos em
ativos de risco.

e Educacéo

Na maioria da literatura ainda ndo esta claramente estabelecido como a variével

educacdo explica a decisdo de investir ou ndo nos mercados financeiros. No entanto,

Haliassos e Bertaut (1995) e Campbell (2006) identificam um efeito positivo, isto &, a

! A riqueza/rendimento, educacdo e aversdo ao risco s&o utilizadas e testadas no presente estudo.
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participacdo no mercado acionista aumenta com o nivel de educacdo das familias. Para tal,
contribui o facto dos custos fixos, anteriormente referidos, parecerem ser melhor
compreendidos por individuos com um maior nivel educacional (Campbell, 2006; Christelis
et al., 2010). Adicionalmente, Christelis et al. (2010) argumentam que para quem tem um
elevado nivel educacional encara menores custos na detencdo de ativos. Apesar de a
educacdo ser um excelente meio para a perce¢do dos riscos associados ao mercado de
ativos, em minha opinido, continuara em discussdo para futuras pesquisas o tipo de
educacao necessaria para este género de investimentos. Mitchell et al. (2009) concluem que
grande parte da populagdo ndo tem conhecimento acerca de acdes, obrigagoes,
diversificacao de risco, escolhas de portfolios e custos de investimento. Tal como Campbell
(2006) diz que é fundamental entender o trade-off entre risco e retorno dos mercados.
e Aversdo ao Risco

Neste ponto quero apenas enfatizar algumas nocdes e relagdes acerca do risco. Diz-
se, em economia, que o risco é normalmente definido como sendo a variancia ou a
probabilidade de possiveis rendimentos (Weber, 2010) e que a escolha sobre o risco é um
dos temas-chave da investigacdo psicologica e econdmica na tomada de decisdo (Mata e
Hertwig, 2011). Assim, num espectro financeiro, quanto maior a aversao ao risco menor
sera a probabilidade de participar em mercados de risco. Laakso (2010) diz que “... as
diferencas na averséo ao risco afetardo as escolhas de investimento de individuos de tal
forma que 0s mais avessos ao risco estdo dispostos a evitar retornos esperados relativamente
elevados por retornos com baixa volatilidade” (pagina 15). Além disso, as teorias de tomada
de risco (Rogers, 1994; Jianakoplos e Bernasek, 1998; Sundén e Surette, 1998; Barber e
Odean, 2001; Madeira, 2012) sugerem que € normal os homens mais jovens arriscarem
mais, em relacdo a mulher e aos homens mais velhos. Estes autores revelam que o

envelhecimento esta associado a uma redugdo na aversao ao risco.
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2.1.2. Variaveis Explicativas Recentes de Participacdo nos Mercados Financeiros®

e Interacdo Social

O papel das influéncias sociais nas familias torna-as propensas a participar nos
mercados financeiros. Num estudo recente, Kaustia e Knupfer (2012) descobrem que 0s
vizinhos com retornos elevados estdo associados a um aumento no numero de novos
investidores, junto da mesma vizinhanga, no més seguinte. De acordo com Hong et al.
(2004) e Brown et al. (2008), os individuos ttm maior probabilidade de participar no
mercado de a¢des quando os seus colegas mais proximos também participam. Também
Atella et al. (2012) mostram que as atividades sociais, como por exemplo, ir a igreja ou
visitar os vizinhos (Hong et al, 2004), estdo associadas ao investimento em ativos
financeiros de risco. Adicionalmente, as pessoas tém tendéncia a falar acerca das
experiéncias favoraveis nos mercados financeiros (Kaustia e Knupfer, 2012). Podendo por
isso existir algum enviesamento em relagdo aos ganhos e perdas reais.

e Confianca

A literatura recente distingue a relacdo positiva da varidvel confianca em dois
estados: individuos com elevados niveis de confianca e efeitos do capital social. Segundo
Guiso et al. (2008), individuos com confianga tém maior probabilidade de comprar ativos
de risco, como por exemplo agdes. Contrariamente, estes autores concluem que a falta de
confianca bem como um background educacional deficitario (Guiso et al., 2004), podem
explicar o porqué dos individuos ndo participarem no mercado de acGes. Guiso et al. (2004)
define capital social como sendo um conjunto de individuos que surgem de lagos sociais e
que séo avaliados pela sua atividade de voto e doacgdes de sangue. Estes autores concluem

que elevados niveis de capital social permitem melhores niveis de confianca numa

2 As variaveis explicativas mais recentes de participacdo nos mercados financeiros ndo foram objeto da
analise empirica.
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sociedade, estimulando o desenvolvimento financeiro e consequentemente o aumento das
taxas de participacdo nos mercados financeiros.
e Orientacao Politica

Kaustia e Torstila (2011) estudam os efeitos da orientagdo politica na detencao de
ativos de risco para a populacdo Finlandesa. Este estudo revela que individuos com
ideologias politicas de direita sdo propicios a participar no mercado de a¢Ges. Em contrario,
individuos com posicBes de esquerda tém uma menor probabilidade de deter agdes. Estes
autores identificam quatro pontos como explicagdo destes comportamentos: (i)
desenvolvimento politico e institucional; (ii) valores pessoais; (iii) diferencas na aversdo ao
risco e; (iv) alteracdes na intencédo de voto devido a incentivos econdémicos.

e Capacidades Cognitivas

A literatura apresenta varias pesquisas no ambito das capacidades cognitivas. No
entanto, ndo permite avaliar concretamente o impacto na detencdo de ativos, se positivo ou
negativo. Alguns autores como Christelis et al. (2010) e Madeira (2012) avaliam esta
variavel através das capacidades matematicas, verbais e de memoria presentes no SHARE,
como sendo as mais relevantes para a participagcao nos mercados financeiros. Laakso (2010)
fornece uma lista de varios testes internacionais que sdo utilizados para aferir as
capacidades cognitivas®.

As vérias pesquisas nas areas da economia, financas e psicologia concluem que
elevadas capacidades cognitivas desempenham um papel fundamental na decisdo das
familias em participarem nos mercados financeiros, isto é, quanto maior o conhecimento
adquirido mais fécil serd a decisdo de investimento, seja em acdes, obrigacbes ou fundos de

investimento (Hanushek e Woessman, 2008; Cole e Shastry, 2009; Christelis et al., 2010;

® Trends in International Mathematics and Science Study (TIMSS) under International Association for the
Evaluation of Educational Achievement (IEA), Programme for International Student Assessment (PISA)
under Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), US National Assessment of
Educational Progress (NAEP) and the International Adult Literacy Survey (IALS).
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Grinblatt et al. 2010; Atella et al., 2012). Em consisténcia, Laakso (2010) e Madeira (2012)
associam elevadas capacidades cognitivas como determinantes da percecdo de risco e
provaveis de diminuir os custos fixos de participacdo. Por outro lado, baixas capacidades
cognitivas podem aumentar a participacdo nos mercados financeiros. A participacdo pode
aumentar derivada do excesso de confianca dos investidores face ao risco, levando-os a
investir em agdes (Barber e Odean, 2001; Statman et al., 2006; Grinblatt e Keloharju, 2009).
e Saude
A salde é apontada como um potencial determinante da participacdo no mercado
acionista. Uma breve revisdo de literatura permite concluir que as familias com maus niveis
de salde estdo menos propensas a deter ativos financeiros, comparativamente a familias
com bons niveis de saude (Rosen e Wu, 2004). Na mesma linha de investiga¢do, Edwards
(2008) demonstra que os individuos reformados tentam fazer face aos custos dos cuidados
de saude através de uma reducao da exposicao ao risco financeiro.
e Satisfacéo
Esta variavel foi introduzida recentemente por Laakso (2010) como uma
caracteristica das familias na participacdo no mercado acionista. Basicamente, parece que 0s
individuos satisfeitos com a sua vida tém maior probabilidade de investir em ativos de risco,
sem tendéncia para comegarem excessivamente otimistas em relacdo ao seu stock picking.
Além disso, a satisfacdo com a vida reduz a aversdo ao risco e, consequentemente, aumenta
a probabilidade de um individuo se tornar detentor de ativos financeiros.
e Religido
Outra variavel testada por Laakso (2010) foi a religiosidade dos individuos.
Inspirado por Guiso et al. (2003) devido a relagcéo positiva da religido com a confianca e

com a interacdo social (Hong et al., 2004). Assim, Laakso (2010) defende que a orientacao
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religiosa esta positivamente correlacionada com a aversdo ao risco, levando a que 0s

individuos religiosos estejam menos disponiveis a participar nos mercados financeiros.

2.2. Experiéncia de Investimento — Uma Nova Variavel

O efeito das experiéncias passadas € classificado como um dos varios determinantes
da tomada de riscos financeiros na forma como as familias usam os mercados financeiros
para atingir os seus objetivos. Para Guiso e Sodini (2012), as expectativas de investimento
ndo refletem apenas o meio ambiente que se vive, seja este mais ou menos prospero
economicamente, mas também a exposicdo que se usufruiu de ambientes de risco do
passado. Malmendier e Nagel (2011) consideram que a experiéncia de investimento pode
ser avaliada através dos retornos nos mercados financeiros ao longo da vida. Estes autores
utilizam os dados do Survey of Consumer Finances (SCF) de 1960 a 2007, demonstrando
gue quem obteve retornos baixos no mercado acionista e obrigacionista no passado terd uma
menor probabilidade de participar nos mercados financeiros. E caso participem, investirdo
uma pequena parte da sua riqueza. Também Griffin et al. (2007), Glaser e Weber (2009)
demonstram que o desempenho passado do mercado acionista tem influéncia nos interesses
do investidor no mercado acionista. Além disso, descobrem uma correlagdo positiva entre
as atividades de trading dos investidores e 0s retornos passados.

A teoria de aprendizagem Bayesiana tem vérias implicacbes nos mercados
financeiros e quando aplicada a experiéncias pessoais de investimento, estas registam um
efeito positivo no investimento em ativos de risco no futuro. O investidor repete
comportamentos que no passado lhe tenha produzido bons resultados e evita
comportamentos que lhe tenha produzido maus resultados (Kaustia e Knupfer, 2008). Da
mesma forma varios estudos, Nisbett e Ross (1980); Weber et al. (1993); Hertwig et al.
(2004), as experiéncias pessoais, nomeadamente as mais recentes, exibem uma grande

influéncia na tomada de decisdo dos individuos.

10
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O efeito da experiéncia esta também relacionado com a literatura do reforgo da
aprendizagem. Erev e Roth (1998) analisam a aprendizagem com Vvarias experiéncias,
envolvendo mais de 100 cenérios. Estes autores concluem que, no médio prazo, o efeito da
experiéncia parece depender das caracteristicas ambientais estratégicas e que as acles
escolhidas pelos individuos dependem dos payoffs que essas mesmas acdes tiveram no
passado. Em consisténcia com os estudos anteriores, Choi et al. (2009) descobrem que 0s
investidores perseguem o0s seus retornos historicos e evitam varidncias dos retornos
histéricos quando fazem planos 401 (k)*. As investigacdes destes autores revelam que as
experiéncias em ativos com sucesso sdo expectaveis de voltarem a ter sucesso no futuro.
Em contraste, os investidores tém tendéncia a vender ativos abaixo do seu pre¢o de compra,
0 que se traduz num comportamento de negociacao contrario aos seus historiais de retornos
(Shefrin e Statman, 1985; Odean, 1998). Kaustia e Knupfer (2008) concluiram, através do
Finnish Central Securities Depository (FCSD) na Finlandia, que os elevados retornos do
passado em Initial Public Offerings (IPOs) implicam um aumento nas futuras participactes
de IPOs. Contudo, apesar do reforco de aprendizagem ser considerado um fendémeno
robusto, a educacgdo financeira é dispendiosa e em muitos casos revela-se ineficiente (Choi
etal., 2002, 2007, 2009; Cole e Shastry, 2007).

Hertwig et al. (2004) distingue dois conceitos, decisdes a partir da experiéncia e
decisOes a partir da descricdo. Segundo estes autores, em decisdes a partir da experiéncia, 0s
individuos fazem escolhas como se colocassem menos peso na probabilidade de ocorréncia
de eventos raros. Ao passo que, em decisbes a partir da descri¢do, os individuos fazem

escolhas como se colocassem um excesso de peso nas probabilidades de ocorréncia de

*401(k) é 0 nome de um tipo de plano de aposentadoria patrocinado pelo empregador, adoptado nos US e
noutros paises, recebendo este nome devido & seccdo do Codigo Fiscal norte-americano, em que esta
previsto.
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eventos raros. Barron e Erev (2003) avaliam a decisdo a partir da experiéncia atraves da
realizacdo de escolhas repetidas e feedback acerca dos resultados das escolhas dos
inquiridos. Por norma as decisdes a partir da descrigdo estdo associadas a escolhas de risco
(Weber et al., 2004).

A experiéncia de investimento pode também ser vista a luz das capacidades
cognitivas humanas para Salovey e Mayer (1990), que chamam a atencdo para o Financial
Emotional Intelligence (FEI) como sendo a caracteristica psicologica que descreve como
efetivamente um individuo, entende e regula emocdes e de seguida as usa na resolucao de
problemas e tomada de decisdo. Esta caracteristica permite reconhecer e interpretar
emocOes relacionadas com situagdes financeiras. Neste sentido, Ameriks et al. (2009)
descobrem que os investidores com um grau elevado de inteligéncia emocional tém uma
probabilidade elevada de investir de forma consciente ao negociar com menos frequéncia e
utilizando fundos de baixos custos. Mais recentemente, Sullivan (2011) destaca que o FEI
oferece uma forma atrativa para melhorar a descoberta e a tomada de decisédo e que as
decisbes mais complexas dependem da experiéncia.

Os métodos de gestdo sdo influenciados pela experiéncia. Malmendier et al. (2011)
descobriram que as expectativas dos gestores e as experiéncias no inicio da vida afetam
significativamente as politicas financeiras, além dos mercados tradicionais, inddstria e dos
determinantes do nivel da estrutura de capital da empresa. A tomada de decisdes
empresariais dos CEO’s reflecte que as caracteristicas pessoais sdo cada vez mais
importantes (Malmendier e Tate, 2005; Bertrand e Mullainathan, 2003) e que a sua riqueza
pessoal, assim como, o valor do seu capital humano evolui em conformidade com a
avaliacdo da empresa no mercado acionista (Malmendier e Tate, 2005). Também no

contexto empresarial, Osili e Paulson (2008) vém a questdo da migracao internacional como
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uma mais-valia ao desenvolvimento financeiro, isto €, existe o transportar de atitudes e
experiéncias adquiridas para o pais de destino.
2.3. Choques Macroecondmicos

A literatura recente revela que os choques economicos passados tém um efeito de
longa duragdo na aversdo ao risco individual e impedem os investimentos de risco
(Malmendier e Nagel, 2011). Assim sendo, os prémios de risco exigidos em choques como
a Grande Depressdo tém para Cogley e Sargent (2008) efeitos duradouros naquilo que sdo
convicgdes pessimistas dos investidores, tal como também € sugerido por Friedman e
Schwartz (1963). O problema reside em como averiguar a probabilidade de ocorréncia deste
género de eventos raros. No estudo recente de Chen et al. (2012), pagina 2190, “... ndo é
possivel rejeitar a hipotese de ocorréncia de um chogque com uma intensidade de 3% ao ano
a um nivel de significancia de 5%, mesmo depois de observar uma amostra de cem anos
sem um unico choque”. Adicionalmente, as familias ndo tém boa reputacdo como
investidores (Barber et al.,2009) e normalmente sé voltam a investir em ativos financeiros
se ja experienciaram uma evolucdo favoravel na detengdo de ativos passados. Lockenhoff
(2011) assegura que os horizontes temporais dos individuos tém uma grande probabilidade
de serem moldados por mudancas historicas que ocorreram ao longo das suas vidas, como
séo os casos da Grande Depressdo, 12 e 22 Guerra Mundial e os Ataques do 11 de Setembro.
Se assim for veremos se de facto a Crise Financeira de 2008 influenciou a utilidade de
detencdo de portfolios de ativos no conjunto de individuos em estudo, com base nos micro
dados do Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE). De momento,
varios estudos foram compilados em torno da utilizacdo da base de dados SHARE na mais
recente edicdo “Active ageing and solidarity between generations in Europe” (2013). A
teméatica da participacdo nos mercados financeiros e os efeitos da crise também séo

abordados, através de um cruzamento de dados de detengdo de ativos (a¢Oes, obrigacOes e
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fundos de investimento), para as familias que foram inquiridas em ambos os periodos,
WAVE 2 e WAVE 4 do projeto SHARE. “A descoberta mais interessante é que a saida dos
mercados financeiros é mais provavel para familias que experienciaram um decréscimo no
rendimento durante o periodo de crise” (Borsch-Supan et al.,2013, pagina 52). Apesar desta
mais recente analise, a experiéncia ndo € tratada como variavel explicativa da detencdo de
ativos de risco apds um periodo conturbado de crise econdmica para todos 0s europeus.
Borsch-Supan et al. (2013) identificam ainda, atraves dos primeiros resultados do SHARE
apos a crise econdmica, que o comportamento financeiro das familias tem uma participacao
nos mercados financeiros mais elevada nos paises do Norte da Europa e mais baixa nos
paises do Sul e Este da Europa. Em contrario, a literatura também remete para o facto deste
tipo de eventos raros receberem menos peso ou até mesmo serem ignorados pelos
tomadores de decisdo dada a sua frequéncia (Hertwig et al., 2004; Barkan et al., 1998;
Barron e Erev, 2003; Weber et al., 2004). Em consisténcia com estes Gltimos autores,
Hogarth e Einhorn (1992) destacam que as pessoas colocam um peso maior na tomada das
suas decisdes com base em resultados recentes, comparativamente com os resultados
passados.

Com efeito, é possivel distinguir dois tipos de influéncia nas escolhas face ao risco e
tomada de decisdo. Os gestores que viveram a Grande Depressdo exibem uma elevada
relutdncia em aceder aos mercados de capitais (Malmendier et al., 2011; Malmendier e
Nagel (2011); Graham e Krishna, 2004; Schoar, 2007). Em contrario, 0s gestores que
presenciaram tempos bélicos tal como, a 22 Guerra Mundial, adotam politicas empresariais
mais agressivas, incluindo elevados racios de alavancagem (Malmendier et al., 2011,
Wansink et al., 2008; Elder, 1986, 1989, 1991). Outro fenGmeno interessante que assume o
caracter de choque econdmico sdo as bolhas especulativas. A inexperiéncia afeta as

decisbes de investimento relacionada com eventos raros (Greenwood e Nagel, 2009), mais
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especificamente no caso das bolhas tecnoldgicas. O boom no precgo de ativos tecnologicos é
para Brennan (2004) justificado pela elevada participagdo de individuos com falta de
experiéncia no mercado de capitais. Por outro lado, os individuos que j& experienciaram
bolhas especulativas e crashes econdmicos diminuem a probabilidade de ocorréncia destes
eventos (Smith et al., 1988). Neste sentido, as pessoas aprendem como resolver problemas
de tomada de deciséo através do learning-by-doing (Camerer e Hogarth, 1999 e List, 2003),
assim como as experiéncias passadas influenciam o comportamento do investidor (Feng e
Seasholes, 2005; Kaustia Knipfer, 2008; Malmendier e Nagel, 2011; Seru et al., 2010).
Numa outra perspetiva, € importante salientar que os efeitos dos grandes periodos
inflacionistas (1970/1980) também sdo responsaveis pelas preferéncias das sociedades
(Ehrmann e Tzamourani, 2012). Shiller (1997) afirma que as pessoas sao influenciadas
pelas suas experiéncias passadas em periodos de elevada inflagdo. Outros estudos como
Alesina et al. (2004), Di Tella et al. (2003), Wolfers (2003) e Blanchflower (2007)
descobrem que a inflagdo afeta o bem-estar dos agentes econdmicos e que as suas
expectativas face a inflacdo tém uma relacdo positiva com a experiéncia de inflacéo vividas
pela sociedade (Malmendier e Nagel, 2009). Em linha de conta com Malmendier e Nagel
(2011), quem experienciou um choque macroeconémico deste tipo esta associado a um
investimento financeiro menor em obrigacdes.

A atual Crise Financeira apenas trouxe a confirmacdo de que as familias
desempenham um papel fundamental nos ciclos econdémicos. Nofsinger (2012) defende que
em periodos de retracdo econdémica, as tendéncias das familias e 0 medo conduzem a venda
antecipada de ativos considerados interessantes a pregos baixos. As familias fazem o
reembolso das suas dividas e poupam mais. Por outro lado, as familias aumentam o
comportamento especulativo no final de uma expansdo econdmica, tal como sucede na

investigacdo de Amromin e Sharpe (2009) aos micro dados das expectativas de retornos do
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mercado acionista. Estes ultimos concluem que os individuos esperam retornos mais
elevados em periodos de booms economicos do que em periodos de recessdo. Para Tuckett
(2009) e Shefrin (2010), os choques macroeconémicos devem-se sobretudo a caracteristicas
comportamentais e identificam que a origem da atual Crise Financeira deve-se a limitagdes
cognitivas, emogdes e tendéncias psicoldgicas.
3. AMOSTRA E METODOLOGIA
3.1. Base de Dados e Sele¢do da Amostra

A base de dados utilizada nesta tese foi o0 Survey of Health, Ageing and Retirement
in Europe (SHARE). “The Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE) is
a multidisciplinary and cross-national panel database of micro data on health, socio-
economic status and social and family networks of more than 85.000 individuals
(approximately 150.000 interviews) from 19 European countries (+Israel) aged 50 or
over”®. A recolha de dados do SHARE tem sido financiada essencialmente pela European
Commission (EU) através do programa tematico “Quality of Life” (Borsch-Supan e Jurges,
2005). Atualmente, 0 SHARE relne informacao sobre os Europeus em quatro momentos no
tempo, divididos por waves®. Para a WAVE 5, a recolha de dados comecou em 2013, em
vérios paises’. A primeira, segunda e quarta waves do SHARE englobam informaco sobre
as condi¢es de vida dos Europeus. A terceira wave do SHARE concentra informag&o sobre
o historial dos Europeus que participaram na WAVE 1 e WAVE 2. Além disso, 0 SHARE
esta harmonizado com o Health and Retirement Study (HRS) dos US, English Longitudinal
Study of Ageing (ELSA), The Irish Longitudinal Study of Ageing (TILDA) e com estudos na
Coreia, Japdo, China, India e Brasil que também seguem estes modelos (Borsch-Supan et

al.,2013). Todos estes projetos oferecem questbes detalhadas acerca de aspetos

® http://www.share-project.org/ acedido em 23/07/2013.

® Dados do SHARE, primeira onda (WAVE 1 release 2.5.0), recolha de dados em 2004. Dados do SHARE, segunda
onda (WAVE 2 release 2.5.0), recolha de dados em 2006. Dados do SHARE, terceira onda (SHARELIFE, The
Restrospective Survey — WAVE 3 release 1), recolha de dados em 2008. Dados do SHARE, quarta onda (WAVE 4
release 1.1.1), recolha de dados em 2010.

" N#o tem data disponivel para publicagio dos dados.

16


http://www.share-project.org/home0/overview.html
http://www.share-project.org/

EFEITO DAS EXPERIENCIAS PASSADAS NOS INVESTIMENTOS FINANCEIROS NA EUROPA: ANALISE EMPIRICA COM BASE NO

SHARELIFE E SHARE (2006-2010)
demogréficos, saude fisica e mental, emprego, rendimento, ativos, transferéncias
financeiras, atividades sociais e expectativas. Note-se que a recolha dos dados do SHARE &
efetuada principalmente em Computer Assisted Personal Interviewing (CAPI) (SHAREC, e,
f). Neste trabalho foram utilizadas a WAVE 2 (release 2.5.0.), SHARELIFE (release 1) e a
WAVE 4 (release 1.1.1.), que incluem originalmente 34.415, 26.626 e 58.463 observacoes
individuais, respetivamente. O ambito geografico das trés waves abrange 18 paises da
Europa, entre eles, Austria, Bélgica, Replblica Checa, Dinamarca, Franca, Alemanha,
Grécia, Irlanda, Italia, Holanda, Poldnia, Espanha, Suécia, Suica, Estonia, Hungria, Portugal
e Eslovénia.

A selecdo da amostra no presente estudo concerne 7 médulos do questionario da
WAVE 2 (DN — Demographics, CH — Children, EP — Employment and Pensions, HH —
Household Income, FT — Financial Transfers, HO — Housing e AS — Assets) do total de 23;
2 modulos do questiondrio do SHARELIFE (FS — Financial History Section e ST —
Demographics) do total de 15 e; 8 médulos do questionario da WAVE 4 (0s mesmos que a
WAVE 2 mais EX — Expectations) do total de 22 (SHAREa, b, ¢). Os médulos utilizados
estdo separados em micro ficheiros que foram, posteriormente, cruzados num Unico
ficheiro. O objetivo deste trabalho é estudar o efeito da experiéncia de investimento na
utilidade dos portfolios de acGes e obrigac6es de individuos que viveram a Crise Financeira
de 2008. Assim, a amostra selecionada corresponde aos membros das familias consideradas
os “respondentes financeiros” para o periodo antes (WAVE 2) e depois (WAVE 4) do
chogue macroeconémico. Note-se que os “respondentes financeiros” designam os
individuos que respondem as questbes relacionadas com os ativos e transferéncias
financeiras, assim como, sdo 0s responsaveis pela tomada de decisfes financeiras e as suas
respostas sao aplicaveis a todos os outros membros das familias (Borsch-Supan e Jurges,

2005; Schroder, 2011; Malter e Borsch-Supan, 2013). Esta selecdo é fundamental para o
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estudo, originando uma amostra sincronizada das trés waves de N = 8.649 individuos de 12

paises (Austria, Bélgica, Republica Checa, Dinamarca, Franca, Alemanha, Italia, Holanda,

Poldnia, Espanha, Suécia e Suica). Nos pontos seguintes serdo apresentadas amostras

comuns mediante a modelagdo econométrica.

O software utilizado preliminarmente (filtragem, recodificacéo e fusdo das bases de
dados e dos diferentes modulos) para a estatistica descritiva dos dados e micro dados foi
IBM SPSS Statistics v21.0, com suporte de Norusis (2002). O software Eviews v8 foi
utilizado para a modelagdo economeétrica, com suporte de Hill et al. (2008).

3.2. Metodologia

O objetivo é investigar o efeito da experiéncia de investimento em ativos de risco na
utilidade dos portfolios de agdes e obrigacdes de individuos que viveram a recente Crise
Financeira de 2008. Seguindo Malmendier e Nagel (2011), a metodologia a aplicar devera
permitir a possibilidade de averiguar se as experiéncias do passado tém uma influéncia
diferente das experiéncias mais recentes. Em consisténcia com Christelis et al. (2010) e
Laakso (2010), o conjunto de individuos em analise (N = 8.649) comparam o ganho ou
perda de utilidade em deter investimentos em acdes ou obrigaces para o periodo de pos
Crise Financeira de 2008. Assim, serdo utilizados modelos Probit, em que a varidvel
dependente analisada é uma variavel dicotdmica, que assume o valor 1 se a utilidade de um
portfdlio de ativos de risco (agdes ou obrigacdes) € ndo negativa e o valor 0 se essa mesma
utilidade é negativa. A funcdo utilidade dos detentores de a¢fes ou obrigacdes € derivada de
um modelo de varidvel latente subjacente (Equacdo 1.), que satisfaz os pressupostos do
modelo linear classico (Wooldridge, 2006), tal como se segue:

Equacéo 1. Fungéo de Utilidade dos Stockholdings e Bondholdings
Yi=Bo+ xiBj+ e;y;=1[y; >0]

Em que y* designa a variavel latente subjacente a utilidade dos individuos i

detentores de acOes ou obrigagdes. A funcdo 1 [-] define o resultado binario, que toma o
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valor 1 se o evento y; > 0 for verdadeiro e O em caso contrario. Portanto, o ganho do
investidor detentor de agdes ou obrigacdes, y;, € 1 se a sua utilidade for ndo negativa, y; >
0, e y; € 0 se a sua utilidade for negativa, y;; < 0. O erro do modelo para cada individuo, e;,
assume-se independente das varidveis explicativas, x;, tem distribuicdo logistica padrdo ou
distribuicdo normal padréo e esta simetricamente distribuido em torno de 0. Os coeficientes
Bo € B; associados a x; sao estimados pelos modelos Probit com a utilizagdo da Maximum
Likelihood Estimation (MLE).

Sédo testados dois modelos Probit gerais (Equacdo 2. e Equacdo 3.) para a variavel
dependente: modelo para a utilidade de um portfélio de a¢bes (STKTi,,,); € modelo para a
utilidade de um portfolio de obriga¢bes (BNDTi,,). As varidveis explicativas testadas
foram, entre outras, a experiéncia de investimento dos “respondentes financeiros" em
fundos de investimento e acdes que viveram a Crise Financeira de 2008 na Europa. A
variavel experiéncia de investimento (EXPi,;) em ativos financeiros concerne dois tipos:
(i) se o inquirido ao longo da sua vida investiu em fundos de investimento e em acdes; (ii)
numero de anos de experiéncia dos inquiridos em fundos de investimento e em ac¢des. Note-
se que este desdobramento da variavel explicativa, experiéncia de investimento, é essencial
neste trabalho, permitindo que cada modelo geral Probit seja explicado pelo tipo de
experiéncia (i) e (ii), num total de quatro modelos. A seccdo 4. apresenta todas as
transformacdes efetuadas nas variaveis utilizadas e a sec¢do 5. apresenta 0s resultados para
cada um desses modelos, originados a partir dos modelos Probit gerais que se seguem:

Equacéo 2. Modelo Geral STKT
P (STKTiW4 =1 I EXPiW3 ,x,-) = ¢ (ﬂo + BlEXPiwg + B]-xl-)

Equacéo 3. Modelo Geral BNDT
P (BNDTiW4_ =1 | EXPiw3 ,xi) = ¢ (Bo + EXPiW3 + ﬂ]'xi)

Na Equacdo 2., o indicador binario STKTi,, ¢ igual a 1 se o “respondente

financeiro” i da WAVE 4 (w4) detém agdes em 2010 depois de ter experienciado a Crise
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Financeira de 2008. Na Equacdo 3., o indicador bindrio BNDTi,, € igual a 1 se o
“respondente financeiro” i da WAVE 4 (w4) detém obrigacGes em 2010 depois de ter
experienciado o choque macroecondémico de 2008. O efeito da experiéncia de investimento
é fornecido por EXPi,; na probabilidade do mesmo “respondente financeiro” i deter a¢cdes
(Equacéo 2.) e obrigacbes (Equacdo 3.) em 2010, apds ser averiguado a sua experiéncia no
SHARELIFE (w3). x; designa o outro conjunto de variaveis explicativas que sdo testadas
para dar consisténcia ao modelo. S, ,; ,[; correspondem aos coeficientes dos modelos
Probit. @ [-] representa a fungdo cumulativa da distribui¢cdo normal (cdf).

De acordo com Wooldridge (2006), é necessario estimar os efeitos marginais de
EXPi, e x; na probabilidade de sucesso de STKTi,,, e BNDTi,,. Os efeitos marginais sao
obtidos a partir das derivadas parciais:

Equacao 4. Efeitos Marginais do Modelo STKT
dP(STKTi,4 = 1|EXPi,;3,x;) P——
OEXPiy;3, x; = @ (Bo+ B1 iwz + Bjxi)PB;

Equacao 5. Efeitos Marginais do Modelo BNDT

dP(BNDTi,, = 1 |[EXPi, 3, x;) _
OEXPi,3, x; = @ (Bo + B1EXPiy3 + Bjx;)B;

Na Equacéo 4. e Equacéo 5., ¢ [-] designa a funcdo densidade de probabilidade.
4. VARIAVEIS

Nesta seccdo sdo apresentadas as varidveis utilizadas nas quatro especificacdes dos
modelos econométricos. A Tabela 1. resume as medidas quantitativas utilizadas na
mensuracéo das variaveis. Ver a Tabela Al. dos Anexos para uma descricdo mais detalhada
acerca destas varidveis construidas a partir do SHARELIFE e do SHARE (WAVE 2 e
WAVE 4). Note-se que, 0s micro dados de cada um dos mddulos, associados a cada wave,
utilizados neste estudo constituem diversas varidveis. Esses micro dados foram filtrados,
processados, cruzados de acordo com a identificacdo do mesmo “respondente financeiro”

num Unico ficheiro e cerca de 185 variaveis foram criadas, transformadas ou recodificadas.
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Tabela 1. Descricdo das Variaveis®

Variavel Dependente

Descricdo

Tabela 1. Descricdo das Variaveis® (cont.)

Bondholdings(BNDTiy.,)

Stockholdings (STKTi,,,)

=1 se os inquiridos tém um portfélio de obrigagdes ou
fundos de investimento em obrigagbes 2010; 0 caso
contrario.
= 1 se os inquiridos tém um portfélio de acbes ou
fundos de investimento em agdes em 2010; O caso
contrario.

Variaveis Explicativas

Descricéo

Determinantes Tradicionais de Participacdo nos Mercados Financeiros

Educagdo (YEDUCi,,,)

Averséo ao Risco (RISKi,,,)

= 1 se os inquiridos tém pelo menos 9 anos de
educacéo; 0 caso contrario.

=1 se o inquirido ndo esta disposto a tomar qualquer
tipo de risco financeiro; 0 caso contrério.

Variaveis Explicativas

Descricao

Variaveis de Controlo

Experiéncia de Investimento do Tipo (i)

Fundo de Investimento
(ANYMFi, )

Acles (ANYSTKi,,3)

=1 se os inquiridos ao longo da sua vida investiram
em algum fundo de investimento (agbes ou
obrigagdes); 0 caso contrario.

=1 se os inquiridos ao longo da sua vida investiram
em agdes; 0 caso contrario.

Experiéncia de Investimento do Tipo (ii)

Experiéncia em Fundos de
Investimento (EXPMFi,,s)
(EXPMFi2;)

Experiéncia em Acles
(EXPSTKiy3) (EXPSTKi2s)

= Numero de anos de experiéncia de investimento em
fundos de investimento (acBes ou obrigagdes) dos
inquiridos.

= Ndmero de anos de experiéncia de investimento em
ac0Oes dos inquiridos.

Determinantes Tradicionais de Participacdo nos Mercados Financeiros

Riqueza (LNWLTHi,,,)

Rendimento de Escalédo 1
(INCO1iy,,)

Rendimento de Escaldo 2
(INC02iy,4)

Rendimento de Escaldo 3
(INCO3i,,,)

= Logaritmo da riqueza liquida das familias. Riqueza
liquida representa a soma da riqueza financeira com a
riqueza real, menos as responsabilidades das familias.
=1 se o rendimento mensal do agregado familiar dos
individuos pertence ao quantil 1 (0 a 1100€); 0 caso
contrario.

=1 se o rendimento mensal do agregado familiar dos
individuos pertence ao quantil 2 (1100 a 1800€); 0
caso contrario.

=1 se o rendimento mensal do agregado familiar dos
individuos pertence ao quantil 3 (1800 a 3200€); 0
caso contrario.

Bondholdings (BNDTi,,,)

Stockholdings (STKTiy,;)

Age (AGEi,) (AGEi%,,)

Género (FEMO01i,,4)
Estado Civil (MRTSTAi4)
Numero de Filhos
(CHLDRNi,,,)

Situacéo Profissional:
Reformado (RET}i,,4)
Empregado (EMPi,,,)
Desempregado (UNEMPi,,,)
Invalidez (DSBLDi,,,)

Domestico (HMMKRi,,,)

Presente ou Heranga
(INHRTDi,,4)
Empresa (OWCOMPi,,,)

Pais (dummy)

=1 se os inquiridos tinham um portfélio de obrigacdes
ou fundos de investimento em obrigacfes em 2006; 0
caso contrario.

=1 se os inquiridos tinham um portfélio de acdes ou
fundos de investimento em acgdes em 2006; O caso
contrario.

= ldade dos inquiridos em 2010, compreendida entre
0s 50 e 90 anos.

=1 se o inquirido é mulher; 0 se o inquirido & homem.
=1 se o inquirido é casado; 0 caso contrario.

= Ndmero de filhos dos inquiridos.

=1 se o inquirido est4 reformado; 0 caso contréario.

= 1 se o inquirido estd empregado ou trabalha por
contra propria; 0 caso contrario.

=1 se o0 inquirido est4 desempregado; 0 caso contrério.
= 1 se o inquirido tem incapacidades ou sofre de
doenga permanente; 0 caso contrario.

=1 se o inquirido é dono/a de casa (doméstico); 0 caso
contrario.

=1 se o inquirido alguma vez recebeu um presente ou
heranga avaliados em 5.000€ ou mais; 0 caso
contrario.

=1 se o inquirido tem uma empresa; 0 caso contrario.
= Varidveis dummy criadas para 0os 12 paises comuns
nas 3 waves analisadas.

8 As variaveis utilizadas da WAVE 2, SHARELIFE/WAVE 3 e WAVE 4 estdo identificadas
com W2, W3 e W4, respetivamente.

Fonte: Consideragbes do autor com base no SHARE: WAVE 2 (release 2.5.0), SHARELIFE
(release 1) e WAVE 4 (release 1.1.1).

& As variaveis utilizadas da WAVE 2, SHARELIFE/WAVE 3 e WAVE 4 estdo identificadas
com W2, W3 e W4, respetivamente.

Fonte: Consideracdes do autor com base no SHARE: WAVE 2 (release 2.5.0), SHARELIFE
(release 1) e WAVE 4 (release 1.1.1).
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4.1. Variavel Dependente
e Bondholdings (BNDTiy,) e Stockholdings (STKTi,,,)

Tal como Christelis et al. (2010), Laakso (2010), Malmendier e Nagel (2011),
defino Stockholdings/Bondholdings como os “respondentes financeiros” que em 2010
detinham acbes/obrigacGes na sua totalidade (incluindo as agGes/obrigacGes detidas atraves
de fundos de investimento). O SHARE né&o fornece informagdo exata da composi¢do dos
fundos de investimento ao nivel da contabilizagdo dos investimentos entre acoes,
obrigagdes e outros ativos. Na WAVE 2 assim como na WAVE 4, a informacédo disponivel
para os fundos de investimentos apresenta a distribuicdo do montante investido neste tipo de
ativo financeiro de forma maioritaria em agdes, em obrigacdes ou se de forma igual entre
acOes e obrigacOes. A variavel dependente nas especificacbes econométricas representa a
detencdo total de acdes/obrigacdes, isto €, a soma dos individuos que detém
acoes/obrigacdes de forma direta e indireta.

4.2. Variaveis Explicativas

A varidvel experiéncia concentra a atengdo principal deste trabalho devido a sua
inovag&do no contexto europeu, na tematica da Household Finance. Para construir a variavel
experiéncia de investimento foi usada a classificacdo do tipo (i) e do tipo (ii), tal como se
segue.

e Experiéncia do Tipo (i) — ANYMFi,; e ANYSTKi,,;

A classificacdo da experiéncia do tipo (i) permite identificar se os “respondentes
financeiros”, inquiridos no SHARELIFE (2008), em algum momento no seu historial de
transacdes financeiras, investiram indiretamente em acdes ou obrigacdes (ANYMFi,;) e
diretamente em acgdes (ANYSTKi, ). A experiéncia do tipo (i) é constituida por duas
variaveis binarias (EXPi,; (i) = ANYMFi,; + ANYSTKi,5 ). A Equagdo 6. representa

os modelos finais para este tipo de experiéncia, em fungdo dos modelos STKT e BNDT.
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Equacdo 6. Modelo STKT e BNDT com Experiéncia do Tipo (i)
P (STKTi,, vV BNDTi,, = 1| EXPi,;3 (),x;) = ® (B + B1ANYMFi,3 + B,ANYSTKi,; + B;x;)
e Experiéncia do Tipo (ii)) — EXPMFi,; e EXPSTKi ;3
A experiéncia do tipo (ii) define o nimero de anos de experiéncia de investimento
indireto em acBes ou obrigacdes (EXPMFi,;) e de investimento directo em acles
(EXPSTKi, ) do “respondente financeiro”, inquirido no SHARELIFE (2008). As variaveis
EXPMFi,, e EXPSTKi, sdo construidas a partir dos anos em que os inquiridos investiram
pela primeira vez. A Tabela Al. dos Anexos fornece informacdo detalhada acerca da
construcdo destas variaveis. A experiéncia do tipo (ii) é assim constituida por duas variaveis
continuas (EXPi,5 (ii) = EXPMFi,; + EXPSTKi,;). A Equacdo 7. apresenta 0s
modelos finais para este tipo de experiéncia, em fungdo dos modelos STKT e BNDT.

Equacdo 7. Modelo STKT e BNDT com Experiéncia do Tipo (ii)
P (STKTi,,V BNDTi,, = 1| EXPi,;3 (i) ,x;) = ® (Bo + B1EXPMFi,3 + B,EXPSTKi,3 + B;x;)

e Variaveis de Controlo (x;)

Neste trabalho as variaveis de controlo designam as varidveis que fornecem
consisténcia as quatro especificaces econométricas da analise empirica da seccdo 4. Assim,
STKTi,, e BNDTi,, sdo essenciais para indicar os Stockholdings e Bondholdings que
viveram a Crise Financeira de 2008. Desta forma, € possivel analisar o efeito da experiéncia
nos “respondentes financeiros”, que em 2006 (WAVE 2) e 2010 (WAVE 4) foram
questionados acerca dos seus portfolios financeiros e que em 2008 viveram um choque
macroeconomico. Nas regressdes testadas para o tipo de experiéncia (i) e (ii), considero
também as caracteristicas dos “respondentes financeiros” em 2010 (WAVE 4), entre elas:

- Caracteristicas demograficas como o género (FEMO01i,,,), a idade (AGEi,,, e AGEi2,), 0
estado civil (MRTSTi,,,) e o nimero de filhos (CHLDRNi,,,);
- Situacdo socioecondmica como a educagdo (YEDUC,, e YEDUCIi2,), a situacdo

profissional (EMPi,,,, HMMKRi,, e DSBLDi,,,), 0 rendimento separado por 3 escalfes
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(INCO1i,,,INCO02i,,,INCO03i,,), ariqueza (LNWLTHi,,,), as herangas (INHRTDi,,), a
aversdo ao risco (RISKi,,,) e 0s negdcios por conta propria (OWCOMPi,,,) €;

- Os efeitos fixos por pais (Country). A construcdo de todas as variaveis de controlo deve
ser acompanhada pela Tabela Al. dos Anexos. Segundo Bdrsch-Supan et al. (2013), a
caracterizacdo do comportamento financeiro dos individuos que viveram a Crise Financeira
assume estas variaveis de controlo.

5. ANALISE EMPIRICA

5.1. Estatistica Descritiva e Correlagdes

A Tabela A2. nos Anexos, mostra as caracteristicas gerais da amostra para 0s
“respondentes financeiros” com idade entre os 50 e 90 anos, género, situacao profissional e
a sua distribuicao por pais (Tabela A3. dos Anexos).

As Tabelas A4. e A5. dos Anexos apresentam a distribuicdo média do impacto da
Crise Financeira de 2008 nos Stockholdings e Bondholdings com experiéncia do tipo (i), por
género e idade. Os homens registam perdas médias de participacdo no mercado acionista e
obrigacionista de 2,82% e 0,21%, para idades entre 0s 50 e 90 anos. As mulheres verificam
perdas médias de participacdo de 2,21% e 1,34% para idades entre os 50 e 90 anos. No
geral, homens e mulheres com idade entre os 50 e 90 anos, em média, 2,47% deixaram de
participar no mercado acionista e 0,85% no mercado obrigacionista. O mercado acionista
foi mais penalizado face ao mercado obrigacionista. Na experiéncia do tipo (i), quer para
Stockholdings quer para Bondholdings, os homens registam maiores niveis médios,
comparativamente com a mulher, em ja terem experienciado estes dois tipos de mercados
no passado. A mesma andlise € feita para os Stockholdings e Bondholdings com experiéncia
do tipo (ii). A Crise Financeira de 2008 teve um impacto relativamente homogéneo neste
tipo de experiéncia em relagcdo a experiéncia do tipo (i). Na experiéncia do tipo (ii), quer

para Stockholdings quer para Bondholdings, os homens tém em média 6 (ANYMF,,;) a 8
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(ANYSTK,,5) anos de experiéncia, aproximadamente. Por outro lado, as mulheres tém em
media 3 (ANYMF,,;) a 4 (ANYSTK,,;) anos de experiéncia, aproximadamente. Também
foi efetuada uma analise da distribuicdo média por pais em funcdo do tipo de experiéncia
(i), tendo em conta o choque macroeconémico de 2008 (Tabela A6. e Tabela A7. dos
Anexos). Assim sendo, 0 pais mais afetado em termos de participacdo no mercado acionista
foi a Dinamarca, com perdas médias na ordem dos 6%. No mercado obrigacionista, a Suica
regista perdas médias, aproximadamente, em cerca de 5%. Pelo contrario, a Republica
Checa e a Italia verificam um ganho médio de 1% e 4% de Stockholdings e Bondholdings,
respetivamente. A experiéncia do tipo (i) e (ii) registam os niveis médios mais elevados na
Suécia e os niveis médios mais baixos na Polonia.

A Tabela A8. e a Tabela A9. dos Anexos apresentam os coeficientes de correlacdo
de Pearson e mostram que para os modelos STKT e BNDT com experiéncia do tipo (i) tém
correlagbes lineares positivas com os Stockholdings de 2006 (STKT,,,), as variaveis de
identificacdo de experiéncia (ANYMF,,; e ANYSTK,,), 0 terceiro nivel de rendimento
(INCO03,,,), a riqueza (LNWLTH,,) e os anos de educacdo (YEDUC,,). Existem
correlagOes lineares negativas com o primeiro nivel de rendimento (INC01,,,), 0 segundo
nivel de rendimento (INC02,,) € com a aversdo ao risco (RISK,,). Note-se que, as
correlagdes dos modelos STKT e BNDT em fungdo da experiéncia do tipo (ii) ndo sdo
apresentadas devido a sua homogeneidade com as correlacdes da experiéncia do tipo (i).
5.2. Apresentacéo e Discussdo de Resultados

Este ponto apresenta os resultados obtidos para os modelos STKT e BNDT em
funcdo do tipo de experiéncia (i) e (ii). A analise da modelacdo econométrica é efetuada
com base nos efeitos marginais dos modelos Probit (Equacdo 6. e Equagdo 7.). Todos 0s
outros testes ao nivel da modelagdo econométrica sdo apresentados nas Tabelas A10., All.,

Al2. e A13. dos Anexos.
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Tabela 2. Efeitos Marginais do Modelo STKT com Experiéncia do Tabela 4. Efeitos Marginais do Modelo BNDT com Experiéncia do

Tipo (i) Tipo (i)
Variaveis Explicativas Variavel Dependente: Stockholdings em 2010 Variaveis Explicativas Variavel Dependente: Bondholdings em 2010
P dy/dx Des. Pad. P dy/dx Des. Pad.

Stockholdings em 2006 (STKTi,,,) 0,414%*** 0,039 Bondholdings em 2006 (BNDTi,,,) 0,419*** 0,018
Fundos de Investimento (ANYMFi,,3) 0,125%** 0,012 Fundos de Investimento (ANYMFi, ;) 0,147*** 0,006

Acdes (ANYSTKi,,3) 0,269*** 0,025 Aces (ANYSTKi,,3) 0,111%** 0,005
Rendimento de Escaldo 1 (INCO01i,,,) (0,147)**= 0,014 Rendimento de Escaldo 1 (INCO1i,,,) (0,116)*** 0,005
Rendimento de Escaldo 2 (INC02i,,,) (0,060)** 0,006 Rendimento de Escaldo 2 (INC02i,,,) 0,007 - 0,000
Rendimento de Escaldo 3 (INC03i,,,) (0,035)* 0,003 Rendimento de Escaldo 3 (INC03i,,,) 0,034 - 0,001
Riqueza (LNWLTHi,,,) 0,030*** 0,003 Riqueza (LNWLTHi,,,) 0,040*** 0,002
Aversdo ao Risco (RISKi,,,) (0,090)*** 0,008 Aversao ao Risco (RISKi,,,) 0,014 - 0,001
Educacéo (YEDUCi,,,) 0,050** 0,005 Educacéo (YEDUCi,,,) (0,048)** 0,002

Total Obs. 6.560 Total Obs. 6.552

McFadden R-Squared 0,3758 McFadden R-Squared 0,2107

Nota: *, **, *** representam nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respetivamente. Nota: -, *, **, *** representam sem significancia, nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respetivamente.
Fonte: Célculos do autor baseado na sincronizagao dos dados do SHARELIFE e SHARE (WAVE 2 e WAVE 4). Fonte: Calculos do autor baseado na sincronizagio dos dados do SHARELIFE e SHARE (WAVE 2 e WAVE 4).

Tabela 3. Efeitos Marginais do Modelo STKT com Experiéncia do Tabela 5. Efeitos Marginais do Modelo BNDT com Experiéncia do
Tipo (ii) Tipo (ii)

Variavel Dependente: Stockholdings em 2010 Variavel Dependente: Bondholdings em 2010

Variaveis Explicativas Variaveis Explicativas

dy/dx Des. Pad. dy/dx Des. Pad.
Stockholdings em 2006 (STKTi,,,) 0,441*** 0,040 Bondholdings em 2006 (BNDTi,,,) 0,429*** 0,019
Experiéncia em Fundos de Investimento (EXPMFi, ) 0,009*** 0,001 Experiéncia em Fundos de Investimento (EXPMFi,,3) 0,012*** 0,001
Experiéncia em Agbes (EXPSTKi,,3) 0,018*** 0,002 Experiéncia em Acoes (EXPSTKi,,3) 0,008*** 0,000
Quadrado da Experiéncia em Fundos de Investimento (EXPMFiZ;) (0,000)** 0,000 Quadrado da Experiéncia em Fundos de Investimento (EXPMFi2;) (0,000)*** 0,000
Quadrado da Experiéncia em Acgbes (EXPSTKiZ%3) (0,000)*** 0,000 Quadrado da Experiéncia em A¢Ses (EXPSTKi23) (0,000)** 0,000
Rendimento de Escaldo 1 (INCO01i,,) (0,157)*** 0,014 Rendimento de Escaléo 1 (INC01i,,,) (0,128)*** 0,006
Rendimento de Escaldo 2 (INC02i,,,) (0,073)*=* 0,007 Rendimento de Escaléo 2 (INC02i,,,) 0,003 - 0,000
Rendimento de Escaldo 3 (INC03i,,,) (0,028) - 0,003 Rendimento de Escaldo 3 (INC03i,,,) 0,034 - 0,001
Riqueza (LNWLTHi,,,) 0,028*** 0,003 Riqueza (LNWLTHi,,,) 0,039*** 0,002
Averséo ao Risco (RISKi,,,) (0,096)*** 0,009 Averséo ao Risco (RISKi,,) 0,003 - 0,000
Educacéo (YEDUCi,,,) 0,066*** 0,006 Educacéo (YEDUCi,,,) (0,045)** 0,002
Total Obs. 6.361 Total Obs. 6.351
McFadden R-Squared 0,3615 McFadden R-Squared 0,2067
Nota: -, *, **, *** representam sem significancia, nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respetivamente. Nota: -, *, **, *** representam sem significancia, nivel de significancia a 10%, 5% e 1%, respetivamente.
Fonte: Célculos do autor baseado na sincronizagdo dos dados do SHARELIFE e SHARE (WAVE 2 e WAVE 4). Fonte: Célculos do autor baseado na sincronizacéo dos dados do SHARELIFE e SHARE (WAVE 2 e WAVE 4).
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As Tabelas 2. e 3. mostram os resultados para 0 modelo STKT. Os resultados
associados a cada tipo de experiéncia podem ser resumidos da seguinte forma: os
“respondentes financeiros” que detinham agdes em 2006 com experiéncia do tipo (i) e (ii),
controlados para as varidveis tradicionais de participagdo nos mercados financeiros (riqueza
e educacdo), aumentam a probabilidade de participar no mercado acionista em 2010. Pelo
contrario, os “respondentes financeiros” que detinham a¢des em 2006 com experiéncia do
tipo (i) e (ii), controlados para as variaveis tradicionais de participagdo nos mercados
financeiros (rendimento por escalGes e aversdo ao risco), diminuem a probabilidade de
participar no mercado acionista em 2010.

A experiéncia do tipo (i) no modelo STKT é um bom estimador para o0s
Stockholdings em 2010. Este resultado implica que a probabilidade de um “respondente
financeiro” participar no mercado acionista, sabendo que viveu a Crise Financeiro de 2008,
aumenta em 12,5%, se ao longo da sua vida investiu em algum fundo de investimento
(ANYMF,;) e aumenta 26,9%, se alguma vez investiu em acdes (ANYSTK,3). A
experiéncia do tipo (ii) traduzida no numero de anos de experiéncia de investimento parece
ser menos relevante em termos de efeitos marginais, representando apenas 0,9%
(EXPMF,,;) e 18% (EXPSTK,;) do aumento da probabilidade de participagdo no
mercado acionista, para “respondentes financeiros” que viveram o choque
macroecondmico. Note-se que, a Tabela 3. também apresenta o termo quadratico da
experiéncia do tipo (ii). Contudo, (EXPMFZ;) e (EXPSTKZ;) revelam um efeito marginal
pouco influente na varidvel dependente.

As Tabelas 4. e 5. apresentam os resultados para 0 modelo BNDT. Os resultados
relacionados com cada tipo de experiéncia podem ser resumidos como se segue: 0S
“respondentes financeiros” que detinham obrigacdes em 2006 com experiéncia do tipo (i) €

(i), controlados para a riqueza, aumentam a probabilidade de participar no mercado
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obrigacionista. Contrariamente, os “respondentes financeiros” que detinham obrigagdes em

2006, controlados para o primeiro escaldo de rendimento e educacdo, diminuem a

probabilidade de participar no mercado obrigacionista.

A experiéncia do tipo (i) também é um bom estimador no modelo BNDT. Os
resultados indicam que a probabilidade de um “respondente financeiro” participar no
mercado obrigacionista, sabendo que viveu a Crise Financeira de 2008, aumenta em 14,7%,
se ao longo da sua vida investiu em algum fundo de investimento (ANYMF,,;) e aumenta
11,1%, se alguma vez investiu em acles (ANYSTK,3). A experiéncia do tipo (ii) tem
novamente pouca expressdo em termos marginais.

A riqueza (LNWLTH,,) assim como o rendimento dividido por escaldes
(INCO1,,,.INCO2,,,,INCO3,,,) sdo bons estimadores dos modelos STKT e BNDT. Os
resultados convergem com a literatura tradicional mais relevante dos determinantes da
participacdo nos mercados financeiros (Bertaut, 1998; Campbell, 2001, 2006; Guiso et al.,
2003, 2008; Rosen e Wu, 2004 e Vissing-Jorgensen, 2004). Todos estes autores consideram
uma relacdo positiva entre a riqueza e a participacdo nos mercados financeiros, bem como,
a riqueza financeira estar associada a familias mais ricas. Os custos fixos sdo assim mais
facilmente cobertos pela participacdo de individuos mais ricos (Campbell, 2001; Vissing-
Jorgensen, 2004 e Curcuru et al, 2005). Os niveis de rendimento
(INCO1,,.INCO2,,,INCO3,,) dos modelos STKT e BNDT poderé&o reflectir a influéncia
dos custos fixos. No modelo STKT com experiéncia do tipo (i), os trés escaldes de
rendimento sdo estatisticamente aceites, com efeitos marginais na diminuicdo da
probabilidade de deter acdes em 2010 na ordem dos 14,7%, 6% e 3,5%, respetivamente. No
entanto, para o nivel de experiéncia do tipo (ii) apenas o primeiro escaldo e segundo escaldo
sdo significativos, com diminuigdes na probabilidade de deter agbes em 2010,

aproximadamente 15,7% e 7,3%, respetivamente. Para 0 modelo BNDT com experiéncia do
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tipo (i) e (ii) apenas o primeiro escaldo de rendimento aparenta ter um efeito marginal na

diminuicdo da probabilidade de deter obrigacdes em 2010, cerca de 11,6% e 12,8%,

respetivamente.

Na aversdo ao risco (RISK,,,) é notoria a sua falta de interesse no modelo BNDT
para cada tipo de experiéncia. Pode estar relacionado com o facto de as obrigacdes
concentrarem menos risco face as a¢cdes. Em contrario, no modelo STKT para cada tipo de
experiéncia, a aversdo ao risco é importante na diminui¢do de Stockholdings em 2010. O
efeito € de cerca de 9% na diminuicdo da probabilidade no modelo STKT. De acordo com
0s estudos mais relevantes acerca da aversdo ao risco (Rogers, 1994; Jianakoplos e
Bernasek, 1998; Sundén e Surette, 1998 e Weber, 2010) quanto maior a aversao ao risco
menor sera a probabilidade de participar em mercados de risco.

O nivel de educacdo (YEDUC,,,) € um bom estimador dos modelos STKT e BNDT.
O modelo STKT com experiéncia do tipo (i) e (ii), controlado para “respondentes
financeiros” com pelo menos 9 anos de escolaridade, apresenta resultados semelhantes em
varios estudos (Atella et al., 2012; Cambpell 2006; Christelis et al., 2010; Laakso, 2010;
Rosen e Wu, 2004). Em contraste com a literatura, o nivel de educacdo no modelo BNDT
para o tipo de experiéncia (i) e (ii) diminui a probabilidade de detencdo de obrigacbes em
2010 em 4,8% e 4,5%, respetivamente.

Os resultados para experiéncia do tipo (i) e experiéncia do tipo (ii) convergem com
as investigacdes de Malmendier e Nagel (2011), Guiso e Sodini (2012), Griffin et al. (2007)
e Glaser e Weber (2009), no sentido de que o efeito das experiéncias passadas é classificado
como um dos varios determinantes da tomada de riscos, nomeadamente, na participacdo nos
mercados financeiros.

Os modelos STKT e BNDT com experiéncia do tipo (i) e (ii) foram estimados em

conjunto com as varidveis de controlo, além das varidveis tradicionais, que apresentaram
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melhor significado estatistico (p-value < 0,10, 0,05, 0,01). A Tabela A10. dos Anexos
mostra que os “respondentes financeiros” que tinham um negécio (OWCOMPi,,)
(Malmendier e Tate, 2005; Bertrand e Mullainathan, 2003), bem como, ter recebido uma
heranga avaliada em 5.000€ ou mais (INHRTDi,,,), S&0 provaveis de participar no mercado
acionista. A situacdo profissional (EMPi,,,) aparenta ter uma relacdo positiva no modelo
STKT com experiéncia do tipo (ii), demonstrando que os “respondentes financeiros” que
estavam empregados em 2010 sdo provaveis de participar no mercado acionista em 3,3%
(Tabela All. dos Anexos). As Tabelas Al2. e A13. dos Anexos mostram que a
probabilidade de participar no mercado obrigacionista também tem relagcdes negativas com
os “respondentes financeiros” que tém um negocio (OWCOMPi,,) (Malmendier e Tate,
2005; Bertrand e Mullainathan, 2003). Neste caso existe um efeito interessante, parece que
os individuos que experienciaram a Crise Financeira de 2008 e tém uma empresa em 2010
rejeitam a participagdo no mercado obrigacionista em 10%. Também a variavel que
representa 0 numero de filhos (CHLDRNi,,,) diminui a probabilidade de participar no
mercado obrigacionista, em consisténcia com Edwards (2008), Jianakoplos e Bernansek
(1998).

Vérias especificacdes foram testadas para os modelos das Equagdes 6. e 7. em
funcéo de cada pais. Todas as Tabelas A10., A1l., A12., e A13. dos Anexos mostram 0s
paises provaram melhor significado estatistico. O McFadden R-Squared mais elevado para
0 modelo STKT com experiéncia do tipo (i) e (ii) regista-se na Suécia e Pol6nia. Para o
modelo BNDT com experiéncia do tipo (i) e (ii), a Italia tem o McFadden R-Squared mais
elevado. Varidveis de controlo como a idade (AGEi,., AGEi2,), género (FEMO01i,,),
estado civil (MRTSTAi,,,) e situacdo profissional (RET4i,,,, UNEMPi,,,, DSBLDi,,,), ndo
apresentaram influéncia em termos de efeitos marginais e ndo provaram significado

estatistico ao nivel de significancia de 10%, 5% e 1%.
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6. CONCLUSOES E PESQUISAS FUTURAS

Este estudo demonstra o efeito de dois tipos de experiéncia de investimento na
utilidade dos investimentos em ac¢des e obrigacGes em 2010, de individuos que viveram a
Crise Financeira de 2008, num contexto da Household Finance. A andlise da revisdo de
literatura, assim como, a disponibilidade dos dados no SHARELIFE e SHARE (WAVE 2 e
WAVE3) permitiram construir os modelos STKT e BNDT, associados aos tipos de
experiéncia (i) e (ii). Assim, foi possivel a comparacdo dos efeitos marginais da nova
variavel, experiéncia de investimento, com as variaveis tradicionais de participacdo das
familias nos mercados financeiros, riqueza/rendimento, aversao ao risco e educagdo. Outras
variaveis de controlo também foram abordadas. Este estudo evidencia que o efeito marginal
da experiéncia de investimento € mais elevado que o das variaveis tradicionais de
participacdo nos mercados financeiros, para Stockholdings e Bondholdings de 2010, mesmo
sabendo que experienciaram o choque macroecondémico de 2008.

Os resultados empiricos demonstram que a experiéncia do tipo (i) para 0 modelo
STKT e BNDT tém efeitos marginais mais relevantes, comparativamente com a experiéncia
do tipo (ii) para os mesmos modelos. A experiéncia do tipo (i), traduzida em variaveis de
identificacdo de participacdo nos mercados financeiros no passado, indica que a
probabilidade de um individuo participar no mercado acionista em 2010 aumenta em
12,5%, se ao longo da sua vida investiu em algum fundo de investimento e aumenta 26,9%,
se alguma vez investiu em ac¢des. Por outro lado, a probabilidade de um individuo participar
no mercado obrigacionista em 2010 aumenta 14,7%, se ao longo da sua vida investiu em
algum fundo de investimento e aumenta 11,1%, se alguma vez investiu em acdes.

Os modelos testados tém limitacBes por serem modelados em funcdo das ac¢Ges ou
obrigacOes detidas em 2006. Portanto, existe uma correlagdo positiva relativamente elevada

devido ao curto espaco temporal em consideracdo nos modelos STKT e BNDT. O ideal
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seria ter um horizonte temporal maior. Adicionalmente, existe pouca qualidade nos dados

de caracteristicas financeiras no SHARE, isto €, existem muitos missings em algumas das

variaveis essenciais neste estudo, como por exemplo, a varidvel tradicional riqueza e todos

0s seus constituintes. Além de que, 0 acompanhamento de individuos envelhecidos ao longo

do periodo de 2006-2010 conduz a perda de observacBes na amostra deste estudo.

Ao longo do processo de investigacdo surgiram linhas para estudos futuros. Nesse
sentido, destaco a possivel utilizacdo de modelos Double-Hurdle, originalmente formulados
por Cragg (1971), que podem assumir que as familias tomam duas decisGes em relagdo a
compra de ativos financeiros (variavel dependente), sendo que cada decisdo é determinada
por um conjunto de diferentes variaveis explicativas. A minha sugestdo seria aplicar, em
conjunto, um modelo Probit para a experiéncia de investimento e um modelo Tobit para as
variaveis tradicionais de participacdo nos mercados financeiros, a riqueza e a educacao.

As pesquisas futuras baseadas no SHARE (WAVE 5), ainda sem data de
publicacdo, fornecerdo novos resultados sobre os portfolios de ativos de risco dos
“respondentes financeiros”, aos quais poderdo ser aplicados novamente os efeitos marginais
da experiéncia do tipo (i) e (ii), ja com um espaco temporal mais alargado.

Por fim, a metodologia que apresento pode ser melhorada com a constru¢do de

variaveis para 0 mesmo individuo em formato de panel data.
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ANEXOS

Tabela Al. Construcdo de Variaveis

Varidvel Dependente

Variavel

Descricdo

Questdo do SHARE

Bondholdings (BNDTi,,,)

(bndsi,,,)
(mfbndsi,,)

Stockholdings (STKTi,,,)

(stcksi,,,)
(mfstcksiy,,)

Varidveis construidas com base em Christelis et al. (2010), Malmendier e
Nagel (2011), em que a detencéo total de obrigacOes/acdes representa a soma
da detencdo direta e indireta de obrigacfes/acBes. Nesse sentido, foram
construidos indicadores para a detencdo direta e indireta de
obrigacdes/acoes.

bndsi,,, | stcksi,,, = 1 para os inquiridos que detinham obriga¢des/a¢des de
forma direta em 2010 (respostas 1. a as062 e 1. a as063 do SHARE); 0 em
caso contrério.

mfbndsi,, | mfstcksi,, = 1 para os inquiridos de detinham
obrigacOes/acOes de forma indireta através de fundos de investimento em
2010 (respostas 3./1. a as019 do SHARE); 0 para todos os inquiridos que
ndo detinham obrigagdes/acdes de forma maioritaria através dos fundos de
investimento (resposta 2. a as019 do SHARE).

Bondholdings (BNDTi,,,) / Stockholdings (STKTi,,,) de 2010 séo a soma
de obrigagdes/acbes de forma direta (bndsiy,) [/ (stcksi,,) €
obrigacoes/acoes de forma indireta (mfbndsi,,,) / (mfstcksiy,).

“Do you or your husband/wife/partner currently have any money in government or
corporate bonds? 1. Yes 5. No” (as062)***

“Do you or your husband/wife/partner currently have any money in stocks or
shares (listed or unlisted on stock market)? 1. Yes 5. No” (as063)***

“Are these mutual funds and managed investment accounts mostly stocks or mostly
bonds? 1. Mostly stocks 2. Half stocks and half bonds 3. Mostly bonds”
(as019)***

Varidveis Explicativas

Variaveis

Descricao

Questdo do SHARE

Fundo de Investimento (ANYMFi,,3)

Acles (ANYSTKi, 3)

Varidveis dicotomicas de experiéncia de investimento do tipo (i) que
averiguam o historial dos “respondentes financeiros” acerca das suas
experiéncias passadas em fundos de investimento e acgbes (2008 -
SHARELIFE). Estas varidveis foram criadas pelo autor ap6s revisdo de
literatura.

ANYMFi,,; = 1 para os “respondentes financeiros” que no passado foram
detentores de fundos de investimento ; 0 para todos os inquiridos que nunca
passaram por esta experiéncia (respostas a fs004 do SHARELIFE).
ANYSTKi,3; = 1 para os “respondentes financeiros” que no passado foram
detentores agdes; O para todos os inquiridos que nunca passaram por esta
experiéncia (respostas a fs002 do SHARELIFE).

“Have you ever had any money in mutual funds or managed investment accounts?
1. Yes 5. No” (f5004)**

“Have you ever had any money in stocks or shares (listed or unlisted on stock
Market)?” (f5002)**
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Experiéncia de Investimento em Fundos
de Investimento
(EXPMFi,3) (EXPMFi25)

(ymfiniys)

Experiéncia de Investimento em Agdes
(EXPSTKi,,3) (EXPSTKi2,)

(ystkini,,3)

Varidveis continuas de experiéncia do tipo (ii) que averiguam o historial dos
“respondentes financeiros” acerca do numero de anos de experiéncia em
fundos de investimento ou agdes. Sdo variaveis transformadas pelo autor a
partir de fs005 e fs003 do SHARELIFE — 2008.

EXPMFi,, indica o nimero de anos de experiéncia em fundos de
investimento, obtidos pela diferenca entre 0 ano de 2009 e o0 ano em que o
“respondente financeiro” investiu pela primeira vez em fundos de
investimento (ymfini,,s).

EXPSTKi,, indica o nimero de anos de experiéncia em agdes. A variavel é
obtida pela diferenga do ano de 2009 com o ano do primeiro investimento
em agdes (ystkini,s).

Note-se que, foi atribuido mais um ano (2009) face ao ano de resposta do
SHARELIFE — 2008, de modo a distinguir inquiridos sem experiéncia dos
inquiridos com experiéncia em ativos financeiros de risco. Também foram
criados o quadrado da experiéncia em fundos de investimento (EXPMFiZ;)
e 0 quadrado da experiéncia em agBes (EXPSTKiZ23).

“In what year did you invest money in mutual funds or managed investment
accounts for the first time?” (fs005)**

“In which year did you invest money in stocks or shares for the first time?” (fs003)
**k

Riqueza (LNWLTHi,,,)
(wlthFiy,)
(wlthRi,,,)
(wlthTiy,,)

(wlthLi,,)
(liabili, )

A riqueza € um determinante tradicional da participagdo nos mercados
financeiros. Neste trabalho utilizo como variavel continua o logaritmo da
riqueza liquida das familias dos “respondentes financeiros”, em 2010.
Seguindo Christelis et al. (2005) e Madeira (2012) em que “financial assets
include seven broad categories: bank and other transaction accounts,
government and corporate bonds, stocks, mutual funds, individual retirement
accounts, contractual savings for housing, and life insurance policies. The
real assets are primary and other residences, own business and vehicles. The
asset module in SHARE has also questions on household liabilities, such as
mortgages and other debts on cars, credit cards or towards banks, building
societies and other financial institutions”.

De acordo com estes autores, é possivel criar indicadores para a riqueza
financeira (wlithFi,,), riqueza real (withRi,,) e riqueza total (WithTi,.,).
Arriqueza liquida (wlthLi,,,) é obtida através da soma da riqueza financeira
com a riqueza real menos as responsabilidades das familias dos
“respondentes financeiros” (liabili,,,).

“About how much do you and your husband/wife/partner/other currently have in...
... bank accounts, transaction accounts, saving accounts or postal accounts?”’
(as003e)***

... government or corporate bonds?” (as007e) ***

... contractual saving for housing? ”’( as027e) ***

... mutual funds or managed investment accounts?” (as017¢)***

... stocks or shares (listed or unlisted on stock market)?” (as011e)***

“Not including mortgages or money owed on land, property or firms, how much do
you and your husband/wife/partner owe in total?” (as055e)***

“If you sold this firm, company or business and then paid off any debts on it, about
how much money would be left?” (as042e)***

“If you sold this/these car/cars about how much would be left?” (as051e)***
“How much do you currently have in individual retirement accounts?”
(as021e)***

“What is the face value of the whole life policies owned by you and your
husband/wife/partner/other?” (as030e)***

“In your opinion, how much would you receive if you sold your property today?”
(primary) (ho024e)***

“In your opinion, how much would this or these properties be worth now if you
sold it?” (other residence) (ho027e)***

Rendimento de Escalo 1 (INC01i,,,)
Rendimento de Escaldo 2 (INC02i,,,)

Rendimento de Escaldo 3 (INC03i,,,)

Variavel tradicional da participagdo nos mercados financeiros. Esta variavel
é analisada por escaldes dos rendimentos mensais das familias dos
“respondentes financeiros” em 2010 (resposta a hh017e do SHARE). O
rendimento foi transformado em 3 escal@es:

INCO1i,, = 1 se o rendimento pertence ao quantil 1 (0 — 1100€); 0 caso
contrario.

INC02i,,, = 1 se o rendimento pertence ao quantil 2 (1100 — 1800€); 0 caso
contrario.

INCO03i,,, = 1 se o rendimento pertence ao quantil 3 (1800 — 3200€).

“How much was the overall income, after tax, that your entire household had in an
average month in previous year?” (hh017e)***
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Educacédo (YEDUCi,,,)

A educacdo é um determinante tradicional da participagdo nos mercados
financeiros. No SHARE a educacéo é classificada pelo ISCED-97, criado
pela UNESCO.

Representa uma varidvel binéria, codificada com base em Atella et al.
(2012).

YEDUCi,,, = 1 define o grupo de inquiridos que tem 9 anos ou mais de
escolaridade em 2010; 0 indica todos os outros inquiridos com menos de 9
anos de escolaridade.

“How many years have you been in full time education?” (dn041)***

Aversdo ao Risco (RISKi,,,)

A percegdo que o “respondente financeiro” tem da tomada de riscos
financeiros € um determinante tradicional da participacdo nos mercados
financeiros. Foi atribuida uma varidvel dummy para distinguir os
“respondentes financeiros” que estdo dispostos a tomar risco dos que ndo
estéo dispostos.

RISKi,, = 1 para os inquiridos que ndo estdo dispostos a tomar qualquer
risco financeiro em 2010 (resposta 4. Do SHARE); O para todos os
inquiridos que estdo dispostos a tomar riscos financeiros médios, acima da
média ou significativos (respostas 3., 2., 1. do SHARE).

“When people invest their savings they can choose between assets that give low
return with little risk to lose money, for instance a bank account or a safe bond, or
assets with a high return but also a higher risk of losing, for instance stocks and
shares. Which of the statements on the card comes closest to the amount of
financial risk that you are willing to take when you save or make investments? 1.
Take substantial financial risks expecting to earn substantial returns 2. Take above
average financial risks expecting to earn above average returns 3. Take average
financial risks expecting to earn average returns 4. Not willing to take any
financial risks” (ex110)***

Bondholdings (BNDTi,,,)
(bndsi,,,)
(mfbndsi,,)

Stockholdings (STKTi,,,)
(stcksi,,,)
(mfstcksi,,)

Estas variaveis sdo de controlo. Indicam os “respondentes financeiros” que
eram Bondholdings (BNDTi,,,) ou Stockholdings (STKTi,,,) em 2006 e
que viveram a Crise Financeira de 2008.

O método utilizado na construgéo é o mesmo que (BNDTi,,,) € (STKTiy,).
A Unica diferenga reside no momento do tempo que estd associado aos
inquiridos (2006 — WAVE 2 do SHARE).

“Do you or your husband/wife/partner currently have any money in government or
corporate bonds? 1. Yes 5. No” (as062)*

“Do you or your husband/wife/partner currently have any money in stocks or
shares (listed or unlisted on stock market)? 1. Yes 5. No” (as063)*

“Are these mutual funds and managed investment accounts mostly stocks or
mostly bonds? 1. Mostly stocks 2. Half stocks and half bonds 3. Mostly bonds”
(as019)*

Age (AGEi,,) (AGEi2,)

AGEi,,, e AGEi2, sdo variaveis continuas. A sua construcéo foi efetuada
para 0 ano de 2010, WAVE 4 do SHARE, limitando a amostra aos
“respondentes financeiros” com idades entre os 50 e 90 anos. Esta selegdo
foi feita pelo autor. Na Tabela A2. dos Anexos, o intervalo [50,90] considera
98,89% da amostra (N = 8.649). Todas as outras idades excluidas
representam apenas 1,11% da amostra.

“In which month and year were you born?” (dn003) ***

Género (FEMO01i,,,)

Variavel binaria para o género dos “respondentes financeiros”, em que 1
especifica se os inquiridos sdo mulheres; 0 especifica se os inquiridos sao
homens.

“1. Male 2. Female” (dn042)***

Estado Civil (MRTSTAi,,)

Variavel binaria para o estado civil dos “respondentes financeiros”, em que 1
define os inquiridos que estdo casados e vivem com o seu cdnjuge ou que
vivem em unido de facto, em 2010 (respostas 1. e 2. do SHARE); O para
todos os inquiridos que estdo casados mas vivem separados, nunca casaram,
estdo divorciados ou que estdo vilvos (respostas 3., 4., 5. e 6. do SHARE).

“What is your marital status? 1. Married and living together with spouse 2.
Registered partnership 3. Married, living separated from spouse 4. Never married
5. Divorced 6. Widowed” (dn014)***

NUmero de Filhos (CHLDRN,,,,)

Variavel continua que indica o numero de filhos dos ‘“respondentes
financeiros” em 2010.

“How many children do you have that are still alive? Please count all natural
children, fostered, adopted and stepchildren, including those of your husband/your
wife/your partner.” (ch001)***

Situagéo Profissional:

Reformado (RET4,,,)
Empregado (EMPi,,)

Variaveis binarias sugeridas pelo autor de controlo da situagéo profissional
dos “respondentes financeiros” em 2010. Por exemplo:

RETi,,, = 1 se o “respondente financeiro” estava reformado em 2010
(resposta 1. do SHARE); 0 para todos os inquiridos em que a situacéo

“In general, which of the following best describes your current employment
situation? 1. Retired 2. Employed or self-employed (including working for family
business) 3. Unemployed and looking for work 4. Permanently sick or disabled 5.
Homemaker 97. Other (Rentier, Living off own property, Student, Doing voluntary
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Desempregado (UNEMPi,,,)
Invalidez (DSBLDi,,,)
Domeéstico(a) (HMMKRi,,,)

profissional é diferente.

O mesmo método é aplicado para EMPi,,, UNEMPi,,, DSBLDi,, e
HMMKR,,, em funcéo das respostas 2./3./4./5. do SHARE.

O sector mais relevante é o dos reformados e empregados que representam
64,37% e 19,67% da amostra (N = 8.649), respetivamente (Tabela A2. dos
Anexos).

work)” (ep005)***

Presente ou Heranca (INHRTDi,,,)

Variavel dicotémica selecionada pelo autor para controlo dos “respondentes
financeiros”, em que assume o valor 1 para quem recebeu um presente ou
heranga avaliado em mais de 5.000€ em 2010 (resposta 1. do SHARE); 0
para todos os inquiridos que ndo receberam presentes ou herangas.

“...have you or your husband/wife/partner ever received a gift or inherited money,
goods, or property worth more than 5.000€? 1.Yes 5. NO” (ft015)***

Variavel dicotomica selecionada pelo autor.

“Do you or your husband/wife/partner currently own a firm, company, or

dos “respondentes financeiros”.

Empresa (OWCOMPi,,,) OWCOMPi,, assume o valor 1 para os “respondentes financeiros” que em business?” (as041)***
2010 tinham uma empresa ou negécio; 0 em caso contrario. )
Variaveis bindrias construidas para cada um dos 12 paises comuns ao S
Pais (dummy) SHARELIFE e SHARE (WAVE 2 e WAVE 4). Indica o pais de residéncia gs"’t‘gé: d':r?t'i‘f’i'g;(j’o'ng;)r;?;’(ggui';gRE'—'FE & no SHARE (WAVE 2 e WAVE 4)

Nota: *, **, *** representam as questdes dos questionarios SHARE (WAVE 2), SHARELIFFE e SHARE (WAVE 4), respetivamente. Os c6digos em paréntesis indicam o moédulo em que a questdo esta inserida.
Fonte: Construcéo do autor baseada nos documentos metodoldgicos e referéncias do SHARELIFE e SHARE (WAVE 2 e WAVE 4).

Tabela A2. Caracteristicas da Amostra (N = 8.649)

Tabela A3. Distribuicdo da Amostra por Pais (N = 8.649)

Grupo de Idades Percentagem Frequéncia Grupo de Paises Percentagem Frequéncia
[50,90] 98,89% 8.553 Austria 3,69% 319
150,90[ 1,11% 96 Bélgica 11,50% 995
Género Percentagem Frequéncia R. Checa 7,80% 675

Feminino 43,23% 3.739 Dinamarca 10,02% 867
Masculino 56,77% 4.910 Franca 10,08% 872
Situagéo Profissional Percentagem Frequéncia Alemanha 7'15%’ 618
Reformado 64,37% 5,567 alia Py o
Empregado 19,67% 1.701 Polonia 8’49% 734

Desempregado 2,01% 174 ’
Invalidez 3,55% 307 Espanha 6,74% 583
Domeéstico(a) 8,78% 759 Suqua 7,11% 615
Outro 1,63% 141 Suica 7,12% 616

Fonte: Consideragdes do autor com base na sincronizacéo dos micro dados do SHARE, WAVE 2

(release 2.5.0), SHARELIFE (release 1) e WAVE 4 (release 1.1.1).
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Fonte: Consideragdes do autor com base na sincronizagéo dos micro dados do SHARE, WAVE 2
(release 2.5.0), SHARELIFE (release 1) e WAVE 4 (release 1.1.1).



EFEITO DAS EXPERIENCIAS PASSADAS NOS INVESTIMENTOS FINANCEIROS NA EUROPA: ANALISE EMPIRICA cOM BASE NO SHARELIFE E SHARE (2006-2010)

Tabela A4. Stockholdings em 2006 e 2010 por Idade (50-90 Tabela A5. Bondholdings em 2006 e 2010 por Idade (50-90
anos) e Género com Experiéncia do tipo (i) (N = 8.957)

anos) e Género com Experiéncia do Tipo (i) (N = 8.978)

Genero Grupo de Idades STKTW2 _ STKTWA _ANYMFW3 _ ANYSTKW3 Genero Grupo de Idades BNDTW? __BNDTWZ _ANYMFW3 __ ANYSTKW3
N 21 21 21 21 N 21 21 21 21
Jsogop %o deNToul 0,23% 0,23% 0,23% 0,23% Jogop e N Totl 0,23% 0,23% 0,23% 0,23%
’ Média 0,095 0,143 0,238 0,286 SO Madia 0,095 0,095 0,238 0,286
Des. Pad. 0,301 0,359 0,436 0,463 Des. Pad. 0,301 0,301 0,436 0,463
N 3.833 3.833 3.833 3.833 N 3.829 3.2 3.829 3.829
Masculino [sogg) %0 N Toe! 4269%  42,69% 42,69% 42,69% Masculino  [sogg) %8N Tot 42,75% 42,75% 42,75% 42,75%
: Média 0,268 0,240 0,340 0,389 2 Meédia 0,146 0,144 0,341 0,391
Des. Pad. 0,443 0,427 0,474 0,488 Des. Pad. 0,353 0,351 0,474 0,488
N 3.854 3.854 3.854 3.854 N 3.850 3.850 3.850 3.850
o Y de N Totl 4293%  42,93% 42,93% 42,93% Torg 0 de N Totl 42,98% 42,98% 42,98% 42,98%
Média 0,267 0,239 0,339 0,388 Média 0,145 0,143 0,341 0,390
Des. Pad. 0,443 0,427 0,473 0,487 Des. Pad. 0,353 0,351 0,474 0,488
N % % % % N 4 9 4 94
Jsogop %N Tota 1,07% 1,07% 1,07% 1,07% Jsogop % 0N Tota 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
: Média 0,052 0,063 0,104 0,125 L Madia 0,085 0,064 0,106 0,128
Des. Pad. 0,223 0,243 0,307 0,332 Des. Pad. 0,281 0,246 0,310 0,335
N 5.028 5.028 5.028 5.028 N 5.013 5.013 5.013 5.013
Feminino [s0g) %00 N Tot 56,00%  56,00% 56,00% 56,00% Feminino [s0og) %€ N To! 55,97% 55,97% 55,97% 55,97%
: Média 0,162 0,140 0,213 0,216 21 Madia 0,107 0,003 0,213 0,217
Des. Pad. 0,368 0,347 0,409 0,411 Des. Pad. 0,309 0,201 0,410 0,412
N 5.124 5124 5.124 5.124 N 5.107 5.107 5.107 5.107
o %N Totl 5707%  57,07% 57,07% 57,07% o %deNTotl 57,02% 57,02% 57,02% 57,02%
Média 0,160 0,138 0,211 0,214 Média 0,106 0,093 0,211 0,215
Des. Pad. 0,366 0,345 0,408 0,410 Des. Pad. 0,308 0,290 0,408 0,411
N 7 7 117 17 N 115 115 115 115
Jsogop % deN Tota 1,30% 1,30% 1,30% 1,30% Jsogop % g N Tota 1,28% 1,28% 1,28% 1,28%
' Média 0,060 0,077 0,128 0,154 SOl Madia 0,087 0,070 0,130 0,157
Des. Pad. 0,238 0,268 0,336 0,362 Des. Pad. 0,283 0,256 0,338 0,365
N 8.861 8.861 8.861 8.861 N 8.842 8.842 8.842 8.642
% de N Total 98,70%  9870% 98,70% 98,70% % de N Total 98.72% 98,72% 98,72% 98,72%
Total (5001 \regia 0,208 0,183 0,268 0,291 Total  [50.801 i 0,124 0,115 0,269 0,292
Des. Pad. 0,406 0,387 0,443 0,454 Des. Pad. 0,329 0,319 0,443 0,455
N 8.978 8.078 8.978 8.978 N 8.957 8.957 8.957 8.957
o Yode N Totl 100% 100% 100% 100% o 0 deN Totl 100% 100% 100% 100%
Média 0,206 0,182 0,266 0,289 Média 0,123 0,115 0,267 0,201
Des. Pad. 0,404 0,386 0,442 0,453 Des. Pad. 0,329 0,318 0,442 0,454

Fonte: Elaboragdo prdpria com base na sincronizacédo dos dados do SHARE, SHARELIFE (release 1), WAVE 2
(release 2.5.0) e WAVE 4 (release 1.1.1). Nota: STKTW2 e STKTW4 sdo iguais a 1 para os “respondentes

financeiros” que detém acdes ou fundos de investimentos maioritariamente constituidos por acoes.

Fonte: Elaboracéo propria com base na sincronizacéo dos dados do SHARE, SHARELIFE (release 1), WAVE 2
(release 2.5.0) e WAVE 4 (release 1.1.1). Nota: BNDTW2 e BNDTW4 sdo iguais a 1 para os “respondentes
financeiros” que detém obrigacdes ou fundos de investimentos maioritariamente constituidos por obrigacdes.
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Tabela A6. Stockholdings em 2006 e 2010 por Pais com
Experiéncia do Tipo (i) (N = 8.980)

Tabela A7. Bondholdings em 2006 e 2010 por Pais com
Experiéncia do Tipo (i) (N = 8.959)

Pais STKTW2 STKTW4 ANYMFW3 ANYSTKW3 Pais BNDTW?2 BNDTW4 ANYMFW3 ANYSTKW3
N 332 332 332 332 N 329 329 329 329
Austria % de N Total 3,70% 3,70% 3,70% 3,70% Austria % de N Total 3,67% 3,67% 3,67% 3,67%
Média 0,060 0,069 0,123 0,163 Média 0,046 0,064 0,119 0,161
N 1.056 1.056 1.056 1.056 N 1.059 1.059 1.059 1.059
Bélgica % de N Total 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% Bélgica % de N Total 11,82% 11,82% 11,82% 11,82%
Média 0,248 0,201 0,354 0,330 Média 0,127 0,126 0,351 0,329
N 700 700 700 700 N 698 698 698 698
R. Checa % de N Total 7,80% 7,80% 7,80% 7,80% R. Checa % de N Total 7,79% 7,79% 7,79% 7,79%
Média 0,057 0,069 0,144 0,173 Média 0,020 0,023 0,145 0,173
N 921 921 921 921 N 924 924 924 924
Dinamarca % de N Total 10,26% 10,26% 10,26% 10,26% Dinamarca % de N Total 10,31% 10,31% 10,31% 10,31%
Média 0,455 0,393 0,262 0,569 Média 0,229 0,207 0,262 0,571
N 940 940 940 940 N 935 935 935 935
Franca % de N Total 10,47% 10,47% 10,47% 10,47% Franca % de N Total 10,44% 10,44% 10,44% 10,44%
Média 0,178 0,169 0,328 0,281 Média 0,055 0,053 0,328 0,283
N 631 631 631 631 N 621 621 621 621
Alemanha % de N Total 7,03% 7,03% 7,03% 7,03% Alemanha % de N Total 0,069 0,069 0,069 0,069
Média 0,209 0,162 0,350 0,303 Média 0,230 0,179 0,353 0,306
N 977 977 977 977 N 973 973 973 973
Italia % de N Total 10,88% 10,88% 10,88% 10,88% Italia % de N Total 10,86% 10,86% 10,86% 10,86%
Média 0,069 0,054 0,132 0,140 Média 0,152 0,196 0,137 0,145
N 794 794 794 794 N 795 795 795 795
Holanda % de N Total 8,84% 8,84% 8,84% 8,84% Holanda % de N Total 8,87% 8,87% 8,87% 8,87%
Média 0,198 0,165 0,259 0,286 Média 0,057 0,052 0,260 0,284
N 736 736 736 736 N 735 735 735 735
Polénia % de N Total 8,20% 8,20% 8,20% 8,20% Polénia % de N Total 8,20% 8,20% 8,20% 8,20%
Média 0,014 0,015 0,022 0,043 Média 0,014 0,008 0,022 0,045
N 591 591 591 591 N 590 590 590 590
Espanha % de N Total 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% Espanha % de N Total 6,59% 6,59% 6,59% 6,59%
Média 0,039 0,032 0,076 0,093 Média 0,022 0,029 0,078 0,097
N 667 667 667 667 N 668 668 668 668
Suécia % de N Total 7,43% 7,43% 7,43% 7,43% Suécia % de N Total 7,46% 7,46% 7,46% 7,46%
Média 0,570 0,511 0,726 0,586 Média 0,222 0,169 0,726 0,587
N 635 635 635 635 N 632 632 632 632
Suica % de N Total 7,07% 7,07% 7,07% 7,07% Suica % de N Total 7,05% 7,05% 7,05% 7,05%
Média 0,271 0,269 0,350 0,392 Média 0,269 0,215 0,353 0,396
N 8.980 8.980 8.980 8.980 N 8.959 8.959 8.959 8.959
Total % de N Total 100% 100% 100% 100% Total % de N Total 100% 100% 100% 100%
Média 0,206 0,182 0,266 0,289 Média 0,123 0,115 0,267 0,291

Fonte: Elaboragdo prdpria com base na sincronizacédo dos dados do SHARE, SHARELIFE (release 1), WAVE 2
(release 2.5.0) e WAVE 4 (release 1.1.1). Nota: STKTW2 e STKTW4 sdo iguais a 1 para os “respondentes
financeiros” que detém agdes ou fundos de investimentos maioritariamente constituidos por aces.
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Fonte: Elaboragdo prépria com base na sincronizagdo dos dados do SHARE, SHARELIFE (release 1), WAVE 2
(release 2.5.0) e WAVE 4 (release 1.1.1). Nota: BNDTW2 e BNDTW4 sdo iguais a 1 para os “respondentes
financeiros” que detém obrigacdes ou fundos de investimentos maioritariamente constituidos por obrigagdes.



EFEITO DAS EXPERIENCIAS NOS INVESTIMENTOS FINANCEIROS NA EUROPA (2006 —2010). UMA ABORDAGEM EMPIRICA BASEADA NO SHARELIFE E SHARE (WAVE 2 E WAVE4)

Tabela A8. Correlagdes do Modelo STKT com Experiéncia do Tipo (i)

STKTW4  STKTW2 ANYMFW3  ANYSTKW3 INC01W4 INC02W4 INCO3W4 LNWLTHW4 RISKW4  YEDUCW4

Pearson Correlation 1
STKTW4 Sig. (2-tailed)
Pearson Correlation 570 1
STKTW2 Sig. (2-tailed) 0,000
Pearson Correlation ,363" 376" 1
ANYMFWS3 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000
Pearson Correlation 488" 517" 443" 1
ANYSTKW3 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation -,207"" 217" -,207" -,235™ 1
INCO1W4 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation -,087" -,089" -,081" -,084™ -,295™ 1
INC02W4 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation 075" ,086"™ 119" ,105™ -,338" -,348" 1
INCO3W4 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation 2717 275" 253" ,283™ -,324™ -,100™ 119™ 1
LNWLTHW4 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation -,338™ -,392™ -,333" 357" ,139™ 122" -,062™ -,243™ 1
RISKW4 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation 176" ,185™ 215" 229" -,160™ -125™ 116™ 161" -,206™ 1
YEDUCW4 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaboracéo prépria com base na sincronizacéo dos dados do SHARE, WAVE 2 (release 2.5.0), SHARELIFE (release 1) e WAVE 4 (release 1.1.1). Nota:** representa correlacéo significativa ao nivel de 0,01. Listwise N = 6.560.

Tabela A9. Correlagdes do Modelo BNDT com Experiéncia do Tipo (i)

BNDTW4 BNDTW2 ANYMFW3  ANYSTKW3 INCO1W4 INC02W4 INCO3W4 LNWLTHW4 RISKW4  YEDUCW4

Pearson Correlation 1
BNDTW4 Sig. (2-tailed)
Pearson Correlation 397" 1
BNDTW2 Sig. (2-tailed) 0,000
Pearson Correlation 249" ,270™ 1
ANYMFW3 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000
Pearson Correlation 223" ,226™ 443" 1
ANYSTKWS3 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation -,150" -,152" -,209™ -,235" 1
INCO1W4 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation -,030" -,039™ -,082™ -,084™ -,295™ 1
INCO2W4 Sig. (2-tailed) 0,016 0,001 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation ,080™ ,082" 1197 ,104™ -,337" -,347" 1
INCO3W4 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation 192" 181" ,253" 284" -,324" -101" 1177 1
LNWLTHW4  Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation 1317 173" -,331" -,355" 140" 122" -,061" -,242" 1
RISKW4 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation ,058™ 078" 215" 228" 1617 -125™ 1177 160" -,206™ 1
YEDUCW4 Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaboracéo prépria com base na sincronizagdo dos dados do SHARE, WAVE 2 (release 2.5.0), SHARELIFE (release 1) e WAVE 4 (release 1.1.1). Nota: *, ** representam correlages significativas ao nivel de 0,05 e 0,01,
respetivamente. Listwise N = 6.552.
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Tabela A10. Especificacdes do Modelo STKT com Experiéncia de Investimento do Tipo (i)

Varidvel Dependente: Stockholdings em 2010

Variaveis Explicativas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad.

Stockholdings em 2006 (STKTW2) 0,412*** 0,039 0,413*** 0,039 0,415*** 0,039 0,406*** 0,038 0,413*** 0,039 0,406*** 0,038 0,413*** 0,039
Fundos de Investimento (ANYMFW3) 0,122*** 0,011 0,125*** 0,012 0,124*** 0,012 0,141*** 0,013 0,127*** 0,012 0,121*** 0,011 0,125*** 0,012
Acoes (ANYSTKW3) 0,267*** 0,025 0,269*** 0,025 0,269*** 0,025 0,260*** 0,024 0,268*** 0,025 0,265*** 0,025 0,268*** 0,025
Rendimento Q1 (INCO1W4) (0,158)*** 0,015 (0,145)*** 0,014 (0,145)*** 0,014 (0,136)*** 0,013 (0,153)*** 0,014 (0,151)*** 0,014 (0,150)*** 0,014
Rendimento Q2 (INC02W4) (0,070)*** 0,007 (0,056)** 0,005 (0,057)** 0,005 (0,058)** 0,005 (0,060)** 0,006 (0,056)** 0,005 (0,058)** 0,005
Rendimento Q3 (INCO3W4) (0,038)* 0,004 (0,032) - 0,003 (0,034)* 0,003 (0,034)* 0,003 (0,035)* 0,003 (0,030) - 0,003 (0,032) - 0,003
Riqueza (LNWLTHW4) 0,030*** 0,003 0,028*** 0,003 0,029*** 0,003 0,029*** 0,003 0,029*** 0,003 0,032%** 0,003 0,030*** 0,003
Aversdo ao Risco (RISKW4) (0,095)*** 0,009 (0,088)*** 0,008 (0,090)*** 0,008 (0,088)*** 0,008 (0,091)*** 0,009 (0,092)*** 0,009 (0,091)*** 0,008
Educacdo (YEDUCW4) 0,060*** 0,006 0,049** 0,005 0,047** 0,004 0,045** 0,004 0,058* 0,005 (0,023) - 0,002 0,052** 0,005
Quadrado da Idade (AGE?W4) 0,000** 0,000
Empresa (OWCOMPW4) 0,076** 0,007
Presente ou Heranga (INHRTDW4) 0,050** 0,005
Total Obs. 6.504 6.559 6.558 6.560 6.560 6.560 6.560
McFadden R-Squared 0,3762 0,3766 0,3762 0,3779 0,3755 0,3796 0,3766

Tabela A10. Especificagdes do Modelo STKT com Experiéncia de Investimento do Tipo (i) (cont.)

Variavel Dependente: Stockholdings em 2010

Variaveis Explicativas Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10
dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad.

Stockholdings em 2006 (STKTW2) 0,413*** 0,039 0,397*** 0,038 0,416*** 0,039
Fundos de Investimento (ANYMFW3) 0,123*** 0,011 0,100*** 0,001 0,124*** 0,012
Acdes (ANYSTKW3) 0,268*** 0,025 0,271*** 0,026 0,269*** 0,025
Rendimento Q1 (INCO1W4) (0,136)*** 0,013 (0,140)*** 0,013 (0,139)*** 0,013
Rendimento Q2 (INC02W4) (0,062)*** 0,006 (0,056)** 0,005 (0,052)** 0,005
Rendimento Q3 (INCO3W4) (0,037)* 0,003 (0,034)* 0,003 (0,028) - 0,003
Riqueza (LNWLTHW4) 0,029*** 0,003 0,031*** 0,003 0,030*** 0,003
Aversdo ao Risco (RISKW4) (0,090)***  0.008 (0,096)*** 0,009 (0,091)*** 0,009
Educacdo (YEDUCW4) 0,051** 0,005 0,061*** 0,006 0,052** 0,005
Total Obs. 6.560 6.560 6.560

McFadden R-Squared 0,3765 0,3809 0,3762

A tabela apresenta 10 especificagdes das regressdes Probit testadas. Os modelos 1, 2 e 3 mostram os resultados para o
quadrado da idade, empresa e heranca, respetivamente. Os modelos 4, 5, 6, 7, 8, 9 e 10 mostram os resultados para
Dinamarca, Alemanha, Italia, Holanda, Poldnia, Suécia e Suica.

-, %, %% %% representam sem significancia, niveis de significancia em 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Célculos do autor baseados na sincronizagdo dos dados do SHARE, WAVE 2 (release 2.5.0), SHARELIFE
(release 1) e WAVE 4 (release 1.1.1).
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Tabela All. Especificacdes do Modelo STKT com Experiéncia de Investimento do Tipo (ii)

Varidvel Dependente: Stockholdings em 2010

Variaveis Explicativas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad.

Stockholdings em 2006 (STKTW2) 0,439%** 0,040 0,439*** 0,040 0,441%** 0,040 0,442*** 0,040 0,432%** 0,039 0,440%** 0,040 0,432%** 0,039
Experiéncia Fundos Investimento (EXPMFW3) 0,009*** 0,001 0,009*** 0,001 0,008*** 0,001 0,009*** 0,001 0,010%** 0,001 0,009*** 0,001 0,008*** 0,001
Experiéncia A¢des (EXPSTKW3) 0,018%*** 0,002 0,017*** 0,002 0,018*** 0,002 0,017*** 0,002 0,017*** 0,002 0,017%** 0,002 0,017%** 0,002
Quadrado Experiéncia Fundos (EXPMF?W3) (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000
Quadrado Experiéncia Acdes (EXPSTK?W3) (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000
Rendimento Q1 (INC01W4) (0,167)*** 0,015 (0,155)*** 0,014 (0,1549*** 0,014 (0,146)*** 0,013 (0,147)*** 0,013 (0,162)*** 0,015 (0,160)*** 0,015
Rendimento Q2 (INC02W4) (0,081)*** 0,007 (0,069)*** 0,006 (0,070)*** 0,006 (0,062)*** 0,006 (0,072)*** 0,007 (0,073)*** 0,007 (0,069)*** 0,006
Rendimento Q3 (INCO3W4) (0,030) - 0,003 (0,025) - 0,002 (0,027) - 0,002 (0,020) - 0,002 (0,027) - 0,002 (0,028) - 0,003 (0,023) - 0,002
Riqueza (LNWLTHW4) 0,028*** 0,003 0,026*** 0,002 0,027*** 0,002 0,028*** 0,003 0,027*** 0,003 0,027*** 0,002 0,030*** 0,003
Averséo ao Risco (RISKW4) (0,010)*** 0,009 (0,095)*** 0,009 (0,095)*** 0,009 (0,093)*** 0,009 (0,094)*** 0,009 (0,097)*** 0,009 (0,097)*** 0,009
Educacdo (YEDUCW4) 0,074%** 0,007 0,065*** 0,006 0,063*** 0,006 0,061*** 0,006 0,061*** 0,006 0,073*** 0,007 0,039*** 0,004
Quadrado da Idade (AGE2W4) 0,000 - 0,000
Empresa (OWCOMPW4) 0,067** 0,006
Presente ou Heranga (INHRTDW4) 0,058** 0,005
Empregado (EMPW4) 0,033* 0,003
Total Obs. 6.307 6.360 6.361 6.361 6.361 6.361 6.361
McFadden R-Squared 0.3617 0,3621 0,3623 0,3619 0,3629 0,3653 0,3620

Tabela All. Especifica¢gdes do Modelo STKT com Experiéncia de Investimento do Tipo (ii) (cont.)

Variavel Dependente: Stockholdings em 2010

Variaveis Explicativas Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10
dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad.

Stockholdings em 2006 (STKTW2) 0,440*** 0,040 0,439*** 0,040 0,426*** 0,039
Experiéncia Fundos Investimento (EXPMFW3) 0,009%*** 0,001 0,008*** 0,001 0,007*** 0,001
Experiéncia Acoes (EXPSTKW3) 0,017*** 0,002 0,017*** 0,002 0,018*** 0,002
Quadrado Experiéncia Fundos (EXPMF2W3) (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000) - 0,000
Quadrado Experiéncia Acdes (EXPSTK?W3) (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000
Rendimento Q1 (INC01W4) (0,159)*** 0,014 (0,146)*** 0,013 (0,151)*** 0,014
Rendimento Q2 (INC02W4) (0,072)*** 0,007 (0,075)*** 0,007 (0,069)*** 0,006
Rendimento Q3 (INCO3W4) (0,025) - 0,002 (0,030) - 0,003 (0,026) - 0,002
Riqueza (LNWLTHW4) 0,028*** 0,003 0,027*** 0,002 0,030*** 0,003
Averséo ao Risco (RISKW4) (0,096)*** 0,009 (0,096)*** 0,009 (0,101)*** 0,009
Educacdo (YEDUCW4) 0,068*** 0,006 0,067*** 0,006 0,075*** 0,007
Total Obs. 6.361 6.361 6.361

McFadden R-Squared 0,3622 0,3659 0,3659

A tabela apresenta 10 especificages das regressdes Probit testadas. Os modelos 1, 2, 3 e 4 mostram os resultados para o quadrado da idade, empresa,
heranca e empregados, respetivamente. Os modelos 5, 6, 7, 8, 9 e 10 mostram os resultados para Dinamarca, Alemanha, Italia, Holanda, Poldnia e Suécia.
-, *, ** %% rapresentam sem significancia, niveis de significancia em 10%, 5% e 1%, respetivamente.
Fonte: Célculos do autor baseados na sincronizacdo dos dados do SHARE, WAVE 2 (release 2.5.0), SHARELIFE (release 1) e WAVE 4 (release 1.1.1).
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Tabela A12. Especificacdes do Modelo BNDT com Experiéncia de Investimento do Tipo (i)

Varidvel Dependente: Bondholdings em 2010

Variaveis Explicativas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad.

Bondholdings em 2006 (STKTW2) 0,414*** 0,018 0,419*** 0,018 0,418*** 0,018 0,417*** 0,018 0,415*** 0,018 0,410*** 0,018
Fundos de Investimento (ANYMFW3) 0,147*** 0,007 0,148*** 0,007 0,141*** 0,006 0,146*** 0,006 0,159*** 0,007 0,154*** 0,007
Acoes (ANYSTKW3) 0,107*** 0,005 0,113*** 0,005 0,109*** 0,005 0,111*** 0,005 0,101*** 0,004 0,108*** 0,005
Rendimento Q1 (INCO1W4) (0,126)*** 0,006 (0,120)*** 0,005 (0,117)*** 0,005 (0,092)*** 0,004 (0,110)*** 0,005 (0,119)*** 0,005
Rendimento Q2 (INC02W4) (0,003) - 0,000 0,002 - 0,000 (0,000) - 0,000 0,010 - 0,000 0,007 - 0,000 0,007 - 0,000
Rendimento Q3 (INCO3W4) 0,029 - 0,001 0,030 - 0,001 0,035 - 0,002 0,033* 0,001 0,034* 0,002 0,037* 0,002
Riqueza (LNWLTHW4) 0,041*** 0,002 0,043*** 0,002 0,042*** 0,002 0,040*** 0,002 0,040*** 0,002 0,040*** 0,002
Aversdo ao Risco (RISKW4) 0,010 - 0,000 0,011 - 0,000 0,004 - 0,000 0,011 - 0,000 0,016 - 0,001 0,017 - 0,001
Educacédo (YEDUCW4) (0,035)* 0,002 (0,048)** 0,002 (0,055)*** 0,002 (0,041)** 0,002 (0,053)*** 0,002 (0,040)* 0,002
Quadrado da Idade (AGE2W4) 0,000** 0,000
Empresa (OWCOMPW4) (0,101)*** 0,004
Ndmero de Filhos (CHLDRNW4) (0,025)*** 0,001
Total Obs. 6.496 6.551 6.113 6.552 6.552 6.552
McFadden R-Squared 0,2125 0,2122 0,2145 0,2118 0,2122 0,2159

Tabela A12. Especifica¢cdes do Modelo BNDT com Experiéncia de Investimento do Tipo (i) (cont.)

Variavel Dependente: Bondholdings em 2010

Variaveis Explicativas Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad.

Bondholdings em 2006 (STKTW2) 0,416*** 0,018 0,407*** 0,019 0,409*** 0,018 0,419*** 0,018 0,417*** 0,018 0,419*** 0,019
Fundos de Investimento (ANYMFW3) 0,146*** 0,006 0,164*** 0,008 0,150*** 0,007 0,144*** 0,006 0,146*** 0,006 0,162*** 0,007
Acdes (ANYSTKW3) 0,113*** 0,005 0,133*** 0,006 0,110*** 0,005 0,110*** 0,005 0,111%** 0,005 0,115%** 0,005
Rendimento Q1 (INC01W4) (0,114)*** 0,005 (0,122)*** 0,006 (0,122)*** 0,005 (0,099)*** 0,004 (0,114)*** 0,005 (0,121)*** 0,005
Rendimento Q2 (INC02W4) 0,007 - 0,000 (0,005) - 0,000 0,010 - 0,000 0,004 - 0,000 0,006 - 0,000 0,005 - 0,000
Rendimento Q3 (INCO3W4) 0,034* 0,002 0,024 - 0,001 0,042** 0,002 0,030 - 0,001 0,033 - 0,001 0,034* 0,001
Riqueza (LNWLTHW4) 0,041*** 0,002 0,037*** 0,002 0,041*** 0,002 0,039*** 0,002 0,041*** 0,002 0,040*** 0,002
Aversdo ao Risco (RISKW4) 0,013 - 0,001 0,010 - 0,000 0,012 - 0,001 0,013 - 0,001 0,016 - 0,001 0,014 - 0,001
Educacdo (YEDUCW4) (0,053)*** 0,002 0,014 - 0,001 (0,041)** 0,002 (0,046)** 0,002 (0,056)*** 0,002 (0,053)*** 0,002
Total Obs. 6.552 6.552 6.552 6.552 6.552 6.552

McFadden R-Squared 0,2113 0,2274 0,2164 0,2128 0,2122 0,2126

A tabela apresenta 12 especificagdes das regressdes Probit testadas. Os modelos 1, 2 e 3 mostram os resultados para o quadrado da idade, empresa e nimero de filhos, respetivamente. Os modelos 4,
5,6, 7,8,9, 10, 11 e 12 mostram os resultados para R. Checa, Dinamarca, Franga, Alemanha, Italia, Holanda, Pol6nia, Espanha e Suécia.

-, *, **% %% rapresentam sem significancia, niveis de significancia em 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Célculos do autor baseados na sincronizagdo dos dados do SHARE, WAVE 2 (release 2.5.0), SHARELIFE (release 1) e WAVE 4 (release 1.1.1).
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Tabela A13. Especificacdes do Modelo BNDT com Experiéncia de Investimento do Tipo (ii)

Varidvel Dependente: Bondholdings em 2010

Variaveis Explicativas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad.

Bondholdings em 2006 (STKTW2) 0,425*** 0,019 0,428*** 0,019 0,425*** 0,018 0,426™** 0,019 0,425*** 0,019 0,419*** 0,019 0,425*** 0,019
Experiéncia Fundos Investimento (EXPMFW3) 0,012*** 0,001 0,012*** 0,001 0,013*** 0,001 0,012*** 0,001 0,013*** 0,001 0,012*** 0,001 0,012*** 0,001
Experiéncia Agdes (EXPSTKW3) 0,007*** 0,000 0,008*** 0,000 0,006*** 0,000 0,008*** 0,000 0,007*** 0,000 0,007*** 0,000 0,008*** 0,000
Quadrado Experiéncia Fundos (EXPMF?W3) (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000
Quadrado Experiéncia AgBes (EXPSTK?W3) (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000) - 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000)* 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000
Rendimento Q1 (INCO1W4) (0,136)*** 0,006 (0,131)*** 0,006 (0,130)*** 0,006 (0,105)*** 0,005 (0,121)*** 0,005 (0,130)*** 0,006 (0,125)*** 0,005
Rendimento Q2 (INC02W4) (0,005) - 0,000 (0,001) - 0,000 (0,004) - 0,000 0,006 - 0,000 0,003 - 0,000 0,004 - 0,000 0,003 - 0,000
Rendimento Q3 (INCO3W4) 0,030 - 0,001 0,030 - 0,001 0,036 - 0,002 0,034 - 0,001 0,034* 0,002 0,037* 0,002 0,034* 0,001
Riqueza (LNWLTHW4) 0,040*** 0,002 0,041*** 0,002 0,040*** 0,002 0,038*** 0,002 0,038*** 0,002 0,038*** 0,002 0,040*** 0,002
Aversdo ao Risco (RISKW4) (0,001) - 0,000 0,001 - 0,000 (0,008) - 0,000 0,001 - 0,000 0,006 - 0,000 0,007 - 0,000 0,003 - 0,000
Educacédo (YEDUCW4) (0,033) - 0,001 (0,044)** 0,002 (0,054)** 0,002 (0,039)* 0,002 (0,050)** 0,002 (0,037)* 0,002 (0,051)*** 0,002
Quadrado da Idade (AGE2W4) 0,000* 0,000
Empresa (OWCOMPW4) (0,099)*** 0,004
Ndmero de filhos (CHLDRNW4) (0,029)*** 0,001
Total Obs. 6.297 6.350 5.925 6.351 6.351 6.351 6.351
McFadden R-Squared 0,2080 0,2081 0,2115 0,2076 0,2080 0,2124 0,2074

Tabela A13. Especifica¢cdes do Modelo BNDT com Experiéncia de Investimento do Tipo (ii) (cont.)

Variavel Dependente: Bondholdings em 2010

Variaveis Explicativas Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad. dy/dx Dv. Pad.

Bondholdings em 2006 (STKTW2) 0,417*** 0,019 0,419*** 0,018 0,427*** 0,019 0,426*** 0,019 0,428*** 0,019
Experiéncia Fundos Investimento (EXPMFW3) 0,013*** 0,001 0,012*** 0,001 0,012*** 0,001 0,012*** 0,001 0,013*** 0,001
Experiéncia Acdes (EXPSTKW3) 0,009*** 0,000 0,007*** 0,000 0,007*** 0,000 0,007*** 0,000 0,008*** 0,000
Quadrado Experiéncia Fundos (EXPMF?W3) (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000 (0,000)*** 0,000
Quadrado Experiéncia Acdes (EXPSTK?W3) (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000)** 0,000
Rendimento Q1 (INCO1W4) (0,134)*** 0,006 (0,134)*** 0,006 (0,110)*** 0,005 (0,126)*** 0,005 (0,131)*** 0,006
Rendimento Q2 (INC02W4) (0,009) - 0,000 (0,007) - 0,000 (0,000) - 0,000 0,002 - 0,000 0,001 - 0,000
Rendimento Q3 (INCO3W4) 0,025 - 0,001 0,042** 0,002 0,030 - 0,001 0,033 - 0,001 0,034* 0,001
Riqueza (LNWLTHW4) 0,035*** 0,002 0,039*** 0,002 0,037*** 0,002 0,039*** 0,002 0,038*** 0,002
Averséo ao Risco (RISKW4) (0,002) - 0,000 0,001 - 0,000 0,003 - 0,000 0,005 - 0,000 0,004 - 0,000
Educacdo (YEDUCW4) 0,015 - 0,001 (0,038)* 0,002 (0,043)** 0,002 (0,053)*** 0,002 (0,049)** 0,002
Total Obs. 6.351 6.351 6.351 6.351 6.351

McFadden R-Squared 0,2217 0,2121 0,2089 0,2080 0,2082

A tabela apresenta 12 especificagdes das regressdes Probit testadas. Os modelos 1, 2 e 3 mostram o0s resultados para o quadrado da idade, empresa e numero de filhos,
respetivamente. Os modelos 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11 e 12 mostram os resultados para R. Checa, Dinamarca, Franga, Alemanha, Italia, Holanda, Polénia, Espanha e Suécia.

-, %, %% %% representam sem significancia, niveis de significancia em 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Célculos do autor baseados na sincronizagéo dos dados do SHARE, WAVE 2 (release 2.5.0), SHARELIFE (release 1) e WAVE 4 (release 1.1.1).
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