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Introducéao

O mercado financeiro brasileiro pode ndo ser ainda um mercado maduro se
comparado a outras grandes economias, principalmente dos paises desenvolvidos,
mas com certeza vem sofrendo um grande avanco nos ultimos 10 anos.

As consequéncias desse avanco sdo podem facilmente serem percebidas: o
mercado vem se tornando cada vez mais regulamentado, as institui¢cbes estdo se
aprimorando cada vez mais para oferecer servi¢cos e produtos que atendam as
necessidades de seus clientes, e os investidores vem se educando cada vez mais
sobre as infinitas possibilidades de investimentos oferecidas pelo mercado.

Atualmente bancos de investimento, gestoras de fundos, family offices,
distribuidores entre outros colocam a disposi¢do dos investidores uma vasta gama
de produtos e servicos. O processo de selecdo entre as alternativas de investimento
¢ efetuado de forma eficiente quando é realizada uma analise ponderada e
detalhada de todas as informacdes relevantes; considerando 0s custos de
oportunidades, o perfil do investidor e o objetivo do investimento a ser realizado;
tudo isso da forma mais racional possivel. Ou seja, uma tarefa nada facil, mas que
vem se aprimorando ao longo dos anos.

Neste contexto um dos maiores desafios dos participantes do mercado esta
em satisfazer expectativas e fidelizar seus clientes. Para isso precisam ter
profissionais capacitados e instrumentos adequados para que em conjunto sejam
capazes de identificar os diferentes perfis de seus investidores otimizando a
alocacdo de recursos. Obedecendo aos regulamentos e normas impostas pelas

instituicOes reguladoras, e ainda sendo capaz de gerar resultados satisfatorios.
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1.1.
Contexto do estudo e relevancia do tema

Os investidores podem optar por diferentes modalidades, sejam ativos reais,
como imoveis, sejam os ativos financeiros que se dividem praticamente em duas
classes, os ativos de renda fixa, como os titulos do Governo e os ativos de renda
variavel, como ac¢des e fundos de investimentos. Estes ativos tendem a divergir
em grande escala em termos de grau de risco e do nivel de volatilidade, ou seja,
variabilidade dos retornos.

Preocupada com que as instituicdes financeiras sugerissem os ativos mais
adequados para os investidores, e com que estes estivessem informados sobre as
caracteristicas e riscos do produto que estavam escolhendo, a Associacdo
Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais ANBIMA) tornou
obrigatorio em dezembro de 2009 a implementacdo do questionario suitability.

O objetivo do questionario é permitir que a instituicao financeira proponha
ao seu cliente produtos de acordo com seu perfil, tornando mais eficiente a
aplicacdo em seus produtos financeiros. Para isso precisamos entender como se
identifica 0 comportamento do consumidor e qual seria a melhor forma de

avaliarmos seu perfil de risco.

1.2.
Problema e objetivos da pesquisa

Nos ultimos anos, tem crescido entre os gestores de investimento e
pesquisadores o interesse em conhecer o comportamento do investidor frente ao
risco. A falta de um modelo padrdo faz com que os profissionais financeiros
desenvolvam e usem métodos simplificados geralmente limitados a simples
conversacdes com o0s clientes sobre o nivel de bem estar diante de diferentes
cenarios (GRABLE e LYTTON, 2001).

O foco central desta pesquisa consiste em criar um questionario de
suitability padrdo, capaz de identificar e classificar o perfil de risco dos

investidores.
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Dado que a ANBIMA tornou obrigatério o questionario de suitability, o
qual serve para reconhecimento do perfil de risco dos correspondentes, a pergunta
de pesquisa que pontuara este estudo é: Quais as dimensdes relevantes para a
criacdo de um modelo padrdo de suitability a ser adotado pelas instituicoes
financeiras brasileiras para classificacdo de seus investidores em termos de sua
propensdo ao risco?

Para se chegar a respostas a pergunta apresentada, propde-se o alcance de
alguns objetivos intermediarios, dentre 0s quais se destacam:

* Realizar uma revisdo de literatura sobre o constructo Perfil do
Consumidor, com foco na identificacdo e compreensdo das principais
caracteristicas que influenciam seu comportamento em relacdo a
produtos financeiros;

» Realizar uma revisdo de literatura, da area de Finangas Comportamentais,
a evolucdo dos seus paradigmas e a influencia cada vez maior da
psicologia nos estudos sobre comportamento do consumidor na area
financeira, pesquisando elementos fundamentais no entendimento sobre o
comportamento do consumidor;

» Desenvolver e avaliar a validade de um questionario de suitability,
instrumento de pesquisa para classificacdo do perfil de investidores
financeiros, contendo os elementos constituintes da regulamentacdo da
ANBIMA sobre perfil dos investidores.

1.3.
Contribuicdes do estudo

O presente estudo pretende melhorar a compreenséo acerca de como as
instituicbes financeiras devem classificar seus investidores em relacdo ao seu
perfil de risco. A partir da identificacdo das congruéncias entre as caracteristicas
dos tipos de clientes e 0s elementos que precisam ser levantados neste processo,
para entdo sugerir um questionario padrédo de classificacéo de perfil de risco.

Com a utilizacdo de um questionario que visa identificar o perfil de risco
dos investidores, a instituicdo financeira fica possibilitada de direcionar melhores
esforcos na alocagcdo dos recursos adequados para o perfil de cada cliente.

Entender como o consumidor se comporta assim como seu perfil em relagdo a
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risco e volatilidade, significa poder levar a relagéo entre institui¢des e investidores
a um nivel superior.

Quando os bancos, corretoras e assets managements se preocupam em
conhecer melhor seus clientes, a alocacdo de recursos se torna mais eficiente e,
portanto a chance de satisfacdo por parte dos mesmos com os produtos que lhes
sdo oferecidos é muito maior. Sob outra 6tica podemos dizer que é uma forma das
instituicbes se protegerem, pois gera uma maior fidelizacdo de seu passivo,
diminuindo as chances de resgates e perdas de investidores para concorrentes.

Atualmente através do processo criado pela ANBIMA em 2007, chamado
Analise de Perfil de Investidor (API) as instituicbes financeiras precisam aplicar
tal questionario, mas até a presente dada cada instituicdo desenvolve seu proprio
questiondrio. Para a construgdo de tal instrumento é preciso estudar o
comportamento do consumidor e identificar quais seriam as caracteristicas
fundamentais que precisam ser levantadas ao avaliar seu perfil de risco. Entretanto
a obrigatoriedade da implementacdo do questionario suitability é algo muito
recente no mercado financeiro brasileiro e uma pratica que ainda precisa ser
aprimorada.

A elaboragdo de um questionério padrdo € essencial para o desenvolvimento
desta area no Brasil, e acreditamos ser um passo essencial para a evolucdo, uma
vez que o0 6rgdo regulamentador das institui¢ces financeiras, ANBIMA, ja tornou
obrigatoria a aplicacdo de um questionario por parte das instituicées.

O primeiro beneficio com a utilizacdo de um questionédrio padrdo de
suitability perante as instituicbes financeiras serd de uma classificacdo unica do
perfil dos investidores financeiros, liquidando com as discrepancias que podem
existir entre as institui¢des brasileiras.

Adicionalmente, os resultados deste trabalho serdo Uteis para os 6rgdos
governamentais de fomento a regulamentacdes no mercado financeiro, ao passo
que servirdo de base para o fornecimento de informacBes que poderdo ser mais
facilmente extraidas e estudadas por especialistas da area.

Sob a ética da evolucdo tedrica a respeito da construcdo de um instrumento
padrédo para analise do perfil dos investidores financeiros brasileiros, esta pesquisa
contribui para a validacdo de algumas questdes metodoldgicas, ja enderecadas na

literatura existente, além de sugerir e validar novos formatos deste constructo.
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1.4.
Delimitagdo do escopo do estudo

Este trabalho de pesquisa, de acordo com o referencial teérico levantado, ird
propor um questionario padréo de suitability.

O modelo conceitual a ser operacionalizado engloba todas as
recomendacgdes descritas no cddigo ANBIMA de regulamentacdo e melhores
praticas, componentes de seis diretrizes metodoldgicas: idade do cliente, valor
disponivel para o investimento, horizonte de tempo do investimento, finalidade do
investimento, tolerancia ao risco e experiéncia com aplicacdes financeiras.

A amostra serd composta de pessoas residentes no Brasil. Sera averiguado
se 0s objetivos foram alcancados com a validacao do instrumento proposto

1.5.
Organizacao da presente pesquisa

Este trabalho comp&e-se de uma parte introdutoria em que é contextualizada
a relevancia da pesquisa, 0s objetivos a serem alcancados e a delimitacdo do
escopo. A segunda parte € composta do referencial tedrico acerca da evolugdo do
constructo. Sugestdo de um modelo padrdo de suitability, o processo de Analise
de Perfil do Consumidor e os conceitos de tolerancia a risco.

A terceira parte € formada pelo detalhamento da operacionalizacéo e conta
com a delimitacdo da amostra, a descri¢cdo dos procedimentos e instrumentos de
coleta e andlise de dados e a justificativa de utilizagdo de cada um dos métodos.

A quarta parte do trabalho é composta pela apresentacdo dos resultados da
pesquisa e dos testes das hipoOteses. A sexta parte inclui a interpretacdo dos
resultados, com o0s respectivos didlogos com a literatura; limitacdo do estudo,
concluséo do trabalho e sugestfes para estudos futuros. Por fim, estdo dispostas
as referéncias bibliograficas utilizadas, os apéndices e 0s anexos deste estudo.
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