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Resumo

A presente dissertacdo tem como principal objetivo aferir se o investidor conhece o
instrumento financeiro que subscreve, desde a composicdo da carteira até a volatilidade
historica do mesmo, e, se a escolha desta se deve ao cruzamento desse conhecimento com

a sua predisposicao para assuncgéo de risco.

A permanente necessidade financeira das empresas e o crescente acesso aos mercados
financeiro, levou a emissao de um leque cada vez mais vasto e heterégeno de produtos
financeiros para a conquista de aforradores que vém neles novas possibilidades de

investimento, cada vez mais diversificadas, e com expetativas superiores de rentabilidade.

A solucdo de acesso aos produtos financeiros foi sendo desenvolvida e a par dos
mercados regulamentados este desenvolvimento impulsionou a comercializagdo de
produtos financeiros no retalho no chamado mercado de balcdo (OTC over-the-counter)
(Diretiva 2014/65/UE).

Na tentativa de corrigir a inseguranca dos investidores/aforradores, as entidades de
supervisao tentaram desenvolver varios mecanismos de protecdo ao cliente bancario que
estdo vertidos na Diretiva 2014/65/EU do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de
maio de 2014. Entre eles esta o teste de adequacdo ao perfil de investidor de realizacao

obrigatoria e necessario para a aquisicdo de qualquer produto financeiro.

Neste sentido, esta dissertacdo propOe-se aferir se a literacia financeira que
obrigatoriamente esta atestada pela necessidade de adequacdo de um teste de definicdo
de perfil de investidor corresponde ao real conhecimento da carteira, cruzando 0s
produtos financeiros em carteira com o conhecimento sobre 0s seus ativos subjacentes
através de um inquerito aos investidores ndo profissionais classificagdo dada pela Diretiva
2014/65/EU de 15 de maio.

Palavras-chave: perfil de investidor, Literacia financeira, Investidor



Abstrat

The main objective of this dissertation is to assess whether the investor knows the
financial instrument he subscribes to, from the composition of the portfolio to its
historical volatility, and whether his choice is due to the intersection of this knowledge

with his predisposition to assume risk.

The permanent financial need of companies and the growing access to financial markets,
led to the issuance of an increasingly wide and heterogeneous range of financial products
to attract savers who see in them new investment possibilities, increasingly diversified,

and with expectations higher profitability.

The solution for accessing financial products was being developed and, along with
regulated markets, this development boosted the commercialization of retail financial
products in the so-called over-the-counter market (OTC over-the-counter) (Directive
2014/65/EV).

In an attempt to correct the insecurity of investors/savers, supervisory entities have tried
to develop various mechanisms to protect bank customers, which are laid down in
Directive 2014/64/EU of the European Parliament and of the Council of May 15, 2014.
the test of adequacy to the investor's profile, mandatory and necessary for the acquisition

of any financial product.

In this sense, this work proposes to assess whether the financial literacy that is obligatorily
attested by the need to adapt an investor profile definition test corresponds to real
knowledge of the portfolio, crossing the financial products in the portfolio with
knowledge about its assets. underlying assets through a survey of retail investors
(classification given by Directive 2014/65/EU of 15 May).

Key Words: Investor Profile ;Financial Literacy ; Investor
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Introducao

No ambito das finangas comportamentais considerou-se pertinente medir o conhecimento
efetivo dos investidores sob os produtos financeiros que adquire para a sua carteira de
aforro. Tendo em conta a necessidade da execu¢do de um teste de adequacdo cada vez
que um intermedidrio coloca um determinado produto, ao aferir o verdadeiro
conhecimento e literacia financeira do investidor, tentaremos concluir sobre a fiabilidade

dos referidos testes.

O investidor atua no mercado financeiro com o intuito de obter 0 maior retorno possivel
perante um determinado nivel de risco. Assim deve conhecer o funcionamento dos
mercados onde vai investir, os produtos disponiveis e 0s riscos inerentes a esse
investimento a fim de optar pelo melhor instrumento financeiro. Desta forma é importante
perceber quais os instrumentos financeiros que se adequam ao investidor, sendo definido

um perfil para este efeito.

A crescente e continua necessidade de financiamento das empresas, agu¢am o0 engenho
para novas formas de financiamento, fazendo dos mercados financeiros uma fonte
importante de acesso a liquidez para as empresas, de rendimento para os intermediarios e
de investimentos alternativos para os aforradores. Exemplo de inovagdo neste mercado
foi o surgimento da Titularizagdo de Créditos e conforme Calvao da Silva escrevia: “da
assinalada configuracdo bésica, estrutural e funcional do processo ressaltam serem
multiplas e variadas as razdes para o recurso a “securitiza¢do”, todas elas reconduziveis,
obviamente, aos beneficios e vantagens que esta inovadora técnica financeira pode
oferecer” (Silva, 2005). Na verdade, a titularizagdo dos créditos permite desde logo ao
cedente uma realizagdo imediata de liquidez, permitindo ao investidor novas
oportunidades de diversificacdo das suas carteiras, levando a um apelo que constitui fator

de dinamizacao e diversificagdo do mercado de capitais. (Silva, 2005)

Por outro lado, o desenvolvimento tecnolégico permitiu que os mercados financeiros se
tornassem globais e de facil acesso a todos os aforradores. Quer o mercado monetario,
geralmente de curto prazo, quer o mercado de capitais, tendencialmente virado para
instrumentos de médio e longo prazo sofreram alteracBes e crescimentos significativos

desenvolvendo os investimentos diretos e 0s investimentos indiretos (como sdo exemplo



os fundos de investimento) (Pires, 2011) que pelas razdes enunciadas na Titularizacédo de
Creditos, e pelas comissbes que geram, tornaram-se importantes instrumentos de

diversificagdo de poupanga para o setor bancario, principal intermediario financeiro.

Este estudo tem como principal objetivo aferir se o investidor conhece o instrumento
financeiro que subscreve, desde a composicdo da carteira até a volatilidade historica do
mesmo, e, se a escolha desta se deve ao cruzamento desse conhecimento com a sua
predisposicdo para assuncgao de risco, através da elaboracdo de um inquérito que permita

concluir sobre a associa¢ao da posse ao conhecimento.

Por forma, a atingir objetivo definido recorreu & metodologia de investigacdo quantitativa
pela recolha de dados através de um questionario com posterior tratamento estatistico,
através do programa Statistical Product and Service Solutions 20.

O presente estudo divide-se essencialmente em dois capitulos. No primeiro capitulo é
feita uma revisdo literaria do tema, teorias do perfil de investidor, instrumentos
financeiros, formas de negociagéo de instrumentos financeiros, selecdo de portfolios e
sistema bancéario como intermediario financeiro. O segundo capitulo baseia-se na
apresentacdo detalhada do questionario e analise empirica do mesmo. A dissertacdo

termina com conclusdes, bibliografia e anexos



Capitulo 1- Revisao da Literatura

A revisdo da literatura é o suporte no processo de investigacdo. Sendo esta uma anélise
bibliogréfica, referente aos trabalhos ja publicados sobre o tema. A revisao da literatura
é imprescindivel para definir bem o problema, mas também para precisar o estado atual

dos conhecimentos sobre um dado tema e limitagdes do mesmo. (Bento, 2012)

Este capitulo tem como propdsito definir conceitos relevantes para o enquadramento do
tema em estudo. Serdo definidos os tipos de perfis existentes, mercados que existem,
como ¢ feita a selecdo de portfélios e por fim como o sistema bancario interage e gere as

carteiras do investidor.



1.1 Revisao Historica

Antes da subscricdo de produtos financeiros o investidor deve conhecer o seu
funcionamento, produtos disponiveis e 0s riscos associados. No momento da deciséo de
investir, sera desejavel que o investidor possa quantificar o montante, o periodo em que
ird abdicar de liquidez e conjugar esses dois fatores com o nivel de risco que esta disposto
a assumir e mercados em que pretende atuar. Assim, € necessario que os intermediarios

financeiros definam o tipo de perfil do investidor antes da concretizacdo do investimento.

Ap0s a concretizacdo do investimento, o investidor deverd acompanhar a evolucgdo da

carteira.

1.1.1 Teorias de perfil de investidor

Ao longo do tempo o comportamento do investidor nos mercados financeiros tem sido
objeto de estudo, sendo relevante a determinacdo do perfil de investidor. Por forma a
determinar o tipo de perfil do investidor e a necessaria adequacdo no mercado financeiro.
Foram identificadas como principais teorias: a teoria da utilidade esperada e a teoria do

prospeto.

A teoria da utilidade esperada foi construida numa abordagem microeconémica
neoclassica assumindo que os individuos que atuam em mercados financeiros sao capazes
de se atualizar corretamente apds receberem novas informacGes e tomarem as suas
decisbes de acordo com a utilidade esperada. Esta teoria diz-nos que os investidores que
tomam decisdes racionais, S&0 avessos ao risco e visam a maximizagéo da sua utilidade
(Yoshinaga et al., 2008). Segundo esta teoria o investidor tentara sempre maximizar a sua
utilidade, ou seja, o retorno do seu investimento, reduzindo sempre 0 risco ao minimo

possivel.

Posteriormente, surgiu a teoria do prospeto que serviu de base as financas
comportamentais. Esta teoria contrapde as teorias tradicionais de financas (Haubert,
2014),pois enfatiza a aversdo as perdas, ou seja, o0 investidor sente mais a dor da perda do

que o prazer de ganhar. Segundo Kahneman e Tversky (1979), citado na revista Pretexto,



na teoria do prospeto é referido que as tomadas de decisfes dos investidores podem ser
resultado de processos cognitivos enviesados (Oliveira & Krauter, R.L., 2015). Estes
autores identificaram trés efeitos possiveis nas tomadas de decisdes por parte dos

investidores:

— efeito de certeza: o investidor da mais enfase a resultados certos do que aos

provaveis;

— efeito de reflex&o: o investidor apresenta um comportamento de averséo ao risco

no dominio dos ganhos;

— efeito de isolamento: o investidor atua de forma diferente para 0 mesmo problema

quando apresentado de forma diferente (Oliveira & Krauter, R.L., 2015).

A mais recente vertente da literatura estuda o impacto da presséo do tempo na tomada de
decisdes estratégicas de portfolios. Segundo o artigo “Decision time and investors'
portfolio strategies” de Pacific- Basin Finance Journal,o lucro dos investidores aumenta
a medida que o tempo de decisdo também aumenta. A pressdo temporal faz com que os
investidores desvalorizem uma andlise cuidada do mercado, optando por produtos com
taxas mais elevadas, sem reduzir a alocagdo de recursos. Assim a falta de tempo de anélise

pode resultar em prejuizos, aumentando o risco sistémico do mercado (Zhang, 2021).

Markowitz (1952), na teoria de selecdo de portfolios refere que o perfil de investidor é
efetuado com base no risco- retorno definindo trés tipos de perfis: o arrojado, moderado
e conservador (Bittencourt, Sardinha, Barbosa, Silva Alves, & Oliveira, 2018). Os tipos

de perfis definidos por Markowitz perduram até aos dias de hoje.

De forma a proteger os investidores ndo profissionais, a Diretiva dos Mercados de
Instrumentos Financeiros (DMIF) 11 reforga os deveres dos intermediarios financeiros de
conhecer melhor os seus clientes, de forma a determinar que produtos que se adequam
melhor ao seu perfil (CMVM, Diretiva 2014/65/UE, 2014).Assim, a identificacdo do
perfil de investidor quer por forca da lei, quer pela seguranca do aforrador € um processo
prioritario. Os intermediarios financeiros devem preocupar-se com a recolha de dados do
investidor de forma a identificar, previamente, os produtos de investimento apropriados
a cada perfil, de acordo com as orientacdes ESMA/2012/387.0s intermediarios

financeiros devem informar os investidores sobre a finalidade dos testes de adequacéo e
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assegurar que as perguntas sao compreendidas corretamente para um melhor

enguadramento aos instrumentos financeiros (ESMA, 2012).

O sistema bancério define o tipo de perfil de investir com base no perfil de risco. O

intermediario financeiro tem em consideracéo trés fatores nessa definicao:

— tolerancia ao risco- quanto o investidor esta disposto a arriscar;

— capacidade de risco- quanto o investidor pode suportar sem colocar em causa 0
seu objetivo de investimento

— requisito de risco -nivel de risco que o investidor podera ter para atingir o seu

objetivo

Esta definicdo de perfis de risco associada ao respetivo enquadramento de investidores
determinam o tipo de perfil do investidor. Neste sentido as caracteristicas associadas a
cada tipo de perfil, segundo o Instituto de Formacao Bancaria (IFB), estdo representadas

nas tabelas seguintes.

Tabela 1-Caracteristicas do investidor Conservador



Conservador

Caracteristicas

- Tem preferéncia por produtos com garantia de capital investido e
rendibilidades similares as taxas de juro de curto prazo;

- Revela pouca tolerancia e apeténcia perante instrumentos com risco de
capital, rendimento e liquidez;

- Prefere investimentos com capital garantido, com prazo de vencimento
mais curto, mesmo que a estes possa estar associada uma menor
rendibilidade;

-Atribui mais importancia a defesa ou a preservacao do seu capital.

Objetivos de
investimento

- Obtengdo de rendibilidades a taxa de juro fixa, preferencialmente “sem
risco”.

Tolerancia ao
risco

N&o considera perda de capital e admite pouca volatilidade;

- Prefere evitar riscos, mesmo que saiba que o contrario lhe poderia
proporcionar uma maior valorizagao do capital.

Fonte: (IFB, 2017)



Moderado

Tabela 2-Caracteristicas do investidor Moderado

Caracteristicas

-Prefere produtos com garantia de capital para a maior proporcao do capital
investido na sua carteira;

-Esté disponivel para investir uma pequena proporcao do seu capital em
produtos com rendibilidades superiores as dos ativos “sem risco”;

-Admite investimentos a prazos médios/longos;

-Mantém como principal caracteristica a preservacao do seu capital.

Objetivos de
investimento

-Obtenc&o de rendibilidades superiores as dos produtos tipicos do mercado
de taxas de juro a longo prazo

Tolerancia ao
risco

-Aceita algumas perdas de capital e alguma volatilidade no curto e médio
prazo;

-Admite um ou outro investimento alternativo com um risco um pouco mais
acrescido.

Fonte: (IFB, 2017)



Tabela 3-Caracteristicas do investidor Arrojado

Arrojado

Caracteristicas ~ -Mostra apeténcia por produtos com rendibilidade potencial muito
elevada quando comparada com a média do mercado;

-Potencia o crescimento do seu capital em investimentos de maior risco

-Esté disponivel para aplicar o seu capital em prazos curtos, admitindo ai
algumas desvalorizagdes;

Revela também disponibilidade para assumir o risco de perda total ou até
superior ao capital investido;

- Sabe que o investimento de maior risco a médio e longo prazo tem
maiores potenciais de valorizago;

-Considera métodos de alavancagem.

Objetivos de

investimento -Obtencéo de rendibilidades que possam maximizar o seu investimento.
Tolerancia ao Admite perdas de capital significativas, mesmo de volume mais elevado
risco que o investimento inicial.

Fonte: (IFB, 2017)

A definicdo de perfil de investidor auxilia os intermediarios financeiros a adequar o0s
produtos financeiros ao perfil definido, tendo em consideragéo a situacdo financeira do
investidor (peso dos investimentos financeiros no patriménio total do cliente) os seus
objetivos e horizonte temporal de investimento, bem como a tolerancia a riscos e perdas,

por forma a apresentar as melhores solucGes de investimento. (IFB, 2017)
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1.1.2 Formas de negociagéo de instrumentos financeiros- Mercados

Os ativos financeiros apresentam natureza bastante diversificada, que vai das acoes de
empresas, e das obrigacGes emitidas por empresas ou pelo Estado, as unidades de
participacdo em fundos de investimento, e a produtos financeiros um pouco mais
complexos tais como os futuros e as opgdes. Estes ativos sdo negociados em mercados
que Ihes estdo especificamente destinados — os mercados financeiros. (Fonseca, 2015)

Para que um investidor possa escolher o conjunto de ativos que deseja deter é essencial
conhecer os varios produtos financeiros, bem como os procedimentos a efetuar para as
transagdes desses produtos. Os mercados financeiros juntam compradores e vendedores
de titulos financeiros e podem ser vistos como mecanismos criados para facilitar as
transacdes de produtos financeiros (Fonseca, 2015). Cesaltina Pires distingue 0s
mercados financeiros de acordo com a maturidade dos produtos ai comercializados,
distinguindo entre Mercado Monetério onde séo transacionados produtos financeiros de
maturidades mais curtas e 0 Mercado de Capitais quando o produto financeiro negociado
tem uma maturidade maior. Cada um deste mercado esta depois sub-dividido em dois a

saber: Mercado Primario e Mercado Secundario. (Pires, 2011)

O mercado primario é referente as operacdes de emissdo dos titulos, isto é, as transacdes
que sdo efetuadas entre as entidades emitentes e os primeiros compradores dos titulos. A
subscricao de titulos no mercado faz-se com frequéncia, através dos bancos que, com as
suas redes de balces, sdo quem apresenta as melhores condicdes para captar compradores
para os titulos. Para além da sua intervengdo na colocacdo dos titulos no mercado, as
instituices financeiras podem exercer um papel de aconselhamento da entidade emitente,

para que as caracteristicas dos titulos a emitir assegurem a sua procura.

Por sua vez o mercado secundario, corresponde as transagdes de titulos efetuadas apos a
sua emissdo, entre diferentes investidores. O mercado secundario é composto pelo
mercado organizado e mercado de balcdo. O primeiro corresponde as transacfes
efetuadas nas bolsas de valores, através de leildes centralizados, enquanto o segundo,
conhecido pela expressdo inglesa over-the-counter — OTC - corresponde as transagdes
efetuadas de compra e venda feitas através de intermediarios financeiros ou corretores

autorizados, que contatam diretamente uns com 0s outros.
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Nas bolsas de valores tanto os compradores como os vendedores de titulos podem ser
agentes econdémicos. As ordens de compra e de venda sé podem, no entanto, ser
executadas por intermediarios financeiros especializados que sdo as sociedades de
corretagem, que apenas realizam operacdes de bolsa por conta dos seus clientes, e as
sociedades financeiras de corretagem que, para além de realizarem operacfes por conta
de clientes, podem igualmente realizar operac¢des por conta prépria. As ordens de compra
e venda de titulos dadas pelos investidores aos corretores, podem ser de trés formas: ao
melhor, com limite de preco, e com limite de preco e mencao de stop. Uma ordem dada
ao melhor significa que o comprador (ou vendedor) adota uma atitude passiva
relativamente ao mercado, estando disposto a comprar (ou a vender) qualquer que venha
a ser o preco estabelecido na bolsa para o titulo em questdo. Uma ordem de compra com
limite de preco significa que o comprador define um preco maximo que esta disposto a
pagar pelo titulo. No caso de uma ordem de venda, o limite de preco € o minimo que o
vendedor esté disposto a aceitar pela venda o titulo. A mencao de stop numa ordem de
compra com limite de prego, corresponde a um valor (inferior a esse limite) ao qual essa
ordem pode ser desencadeada. O uso deste tipo de ordem assegura que o titulo ndo é
comprado numa tendéncia de descida do seu preco, a qual poderia trazer perdas de capital
para o comprador. Por outro lado, numa ordem de venda com limite de preco e mencao

de stop, o valor desta devera ser superior aquele limite. (Fonseca, 2015)

Estes dois tipos de mercados financeiros sao complementares e exercem entre si uma
influéncia reciproca pelo facto de as emissdes serem efetuadas no mercado primario e
estas serem a condicao principal para que haja atividade no mercado secundario. Por outro
lado, quanto mais recorrentes e em maiores quantidades forem as transa¢ées no mercado

secundario, maior sera o interesse para a compra de titulos no momento de emisséo.
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1.1.3 Instrumentos financeiros

Segundo a Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM), os instrumentos
financeiros podem ser classificados em instrumentos financeiros complexos e néo

complexos, como mostra a tabela 4, apresentada seguidamente.

Os instrumentos financeiros ndo complexos sao mais simples e apresentam menor risco.
A rendibilidade de um investimento em instrumentos financeiros ndo complexos resulta
da evolucdo dos precos em mercado secundario (mais ou menos-valias) e a remuneragédo

periddica (dividendos ou juros).

Os instrumentos financeiros complexos exigem que o investidor tenha mais
conhecimento, uma vez que apresentam maior risco que os produtos financeiros néo
complexos. Estes instrumentos financeiros podem incorporar direitos de compra e venda
do ativo subjacente a um preco geralmente inferior ao preco a que este é negociado.
Assim, as varia¢Oes do preco do ativo subjacente tém maior impacto na rendibilidade dos
instrumentos complexos do que teriam se o investidor investisse diretamente no ativo

subjacente. (CMVM, Adequacdo do instrumento financeiro ao perfil de investidor, 2012)
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Tabela 4- Instrumentos financeiros complexos e ndo complexos

Acbes negociadas em  mercado
regulamentado
Obrigacbes, que ndo incorporem

derivados (exemplos: obrigacbes do
tesouro, obrigac6es de divida privada)

Instrumentos do mercado monetério
(como por exemplo bilhetes do tesouro
e papel comercial)

Unidades de  participagdo  em
organismos de investimento coletivo
em valores mobiliarios harmonizados

Unidades de participacdo em fundos de
investimento imobiliério abertos

Unidades de participacdo em FPR/E

Unidades de participacdo em PPA

Acbes ndo negociadas em mercado
regulamentado
Obrigacbes que incorporam derivados

(exemplo: obrigagdes com warrant)

Unidades de participacdo em fundos
especiais de investimento

Titulos de participagéo

Direitos (de subscricao e de incorporacao)

Warrants  autbnomos turbo

warrants, inline warrants)

(incluindo

Certificados
Reverse convertibles
Credit linked notes

Valores  mobiliarios
convertiveis (VMOC)

obrigatoriamente

Futuros
Opcoes
Swaps
Forwards

Contratos derivados para a transferéncia de
risco de crédito

Contratos diferenciais (CFD)
Contratos derivados sobre mercadorias

Fonte: (CMVM, Adequacdo do instrumento financeiro ao perfil de investidor, 2012)
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Os investidores ao adquirirem instrumentos financeiros ficam expostos a riscos que
dependem do ativo detido. A tabela seguinte demonstra os diferentes tipos de risco bem

como a sua definicao.

Tabela 5- Riscos dos instrumentos financeiros

Consiste na probabilidade dos instrumentos financeiros nao
poderem ser convertidos em dinheiro. Refere-se a falta de

Risco de liquidez oportunidades para resgatar ou alienar o instrumento financeiro,
impedindo o Investidor de recuperar, no momento pretendido,
parte ou a totalidade do capital investido

Consiste na possibilidade de um investimento ndo resultar
lucrativo, para o Cliente (risco de perda financeira), em face das
suas expectativas, devido as flutuacbes de mercado. O risco de
mercado envolve o risco dos precos ou das taxas variarem
adversamente, em relacdo aos interesses particulares de cada
Cliente

Risco de mercado

Decorre da variagéo do preco (cotagédo) do instrumento financeiro,
. podendo acontecer que a venda do instrumento financeiro seja
Risco de prego efetuada a um preco inferior ao prego a que foi adquirido.

Consiste na possibilidade de ocorrerem perdas para o Investidor

decorrentes das variacGes da taxa de cdmbio. Ocorre quando o

] ) investimento é realizado em instrumentos financeiros

Risco cambial denominados em moeda estrangeira e/ou diferente daquela em que
foi aberta a conta origem;

Consiste numa variacdo da taxa de juro que afeta a rendibilidade
. . de um determinado instrumento financeiro (por exemplo, quando
Risco de taxade juro 3 sua remuneracdo se encontra indexada a uma taxa de juro);

Consiste na probabilidade de incumprimento das obrigagdes

financeiras por parte do emitente ou contraparte do instrumento
Risco de crédito financeiro, ou seja, na possibilidade de uma das partes ndo cumprir

com as suas obrigacdes e desse incumprimento resultar perdas.

Fonte: (CMVM, Produtos financeiros complexos, 2022)
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1.1.4 Selecéo de portfolios

Os investidores expressam comportamentos, atitudes e motivagdes, que influenciam o
processo de investimento/assuncéo de risco e que vdo desde os fatores psicoldgicos e
pessoais- fatores internos- ou fatores de natureza cultural e social- fatores externos- na

relacdo que estes tém com o investimento e o risco que querem assumir. (IFB, 2017)

Atualmente existe uma preocupacdo em perceber as estratégias e motivacdes na selecéo
de portfolios. Como as decisdes financeiras sdo tomadas num ambiente incerto, uma vez
que as informacdes dos mercados financeiros ndo estao totalmente disponiveis, e o facto
de estes serem volateis e incertos faz com que a selecéo de portfolios ganhe importancia
na quantificacdo do retorno futuro (Ruiz, Saborido, BermUdez, Luque , & Vercher, 2020).
O portfolio corresponde ao conjunto de diferentes instrumentos de investimento, também
sendo denominado como carteira de investimento. Assim € necessario ponderar a selecédo
para o portfélio do investidor, havendo um pré-estudo, ou seja, definir perfil de investidor
para que haja uma correta adequacdo dos instrumentos financeiros (Ruiz, Saborido,
Bermudez, Luque , & Vercher, 2020)

Para Markowitz (1952), citado no artigo “Managing liquidity with portfolio staleness” a
sele¢do de portfolios é baseada na variancia-média da carteira. Ou seja, o investidor aloca
de forma otimizada o seu investimento em ativos de risco tendo como foco principal

apenas a média e a variacdo do retorno das carteiras, ndo equacionando a liquidez.

Segundo o mesmo é possivel ao investidor obter o melhor nivel de retorno para um
determinado nivel de risco ou, por outras palavras, para um determinado nivel de retorno
0 mais baixo nivel de risco. Desta forma, considerando previamente definidos quais 0s
ativos onde investir, é possivel construir um namero infinito de portefélios (carteiras)

através da modificacdo do peso relativo de cada ativo no portefdlio. (IFB, 2017)

Desde a ultima crise financeira, tanto os intermediarios como os investidores revelam
preocupacdo com a deterioracdo das condigdes de liquidez nos mercados. O risco de
liquidez pode ser causado pelos descontos e custos de transagdo associados aos ativos,
podendo estar associado a impossibilidade de o investidor reembolsar o montante
investido antes do seu vencimento, revelando-se um fator importante na tomada de

decisbes de investimento. Assim na tomada de decisfes este € um risco que carece de

16



ponderacdo, pois 0 investidor esta a alocar recursos em produtos com horizontes
temporais diferentes que poderdo demorar a resgatar, pondo em causa a disponibilidade
e 0 seu retorno. (Buccheri, Pirino, & Trapin , 2020)

Uma vez que a literatura oferece pouca orientagdo para definir e avaliar a liquidez da
carteira, consideramos a medida economicamente motivada de liquidez da carteira de
Pastor para avaliar o grau de liquidez de uma estratégia de alocacdo de ativos. Péstor,
Stambaugh e Taylor argumentam que a liquidez de uma carteira ndo deve depender apenas
da liquidez das acdes mantidas na carteira, mas também do grau de diversificacdo da
carteira (Pastor , Stambaugh, & Taylor, 2020).

O problema de selecdo de portfélio € um problema de otimizacdo multi-objetivo pois ndo
basta alocar recursos com liquidez, mas também haver uma combinacdo de ativos,
equacionando a proporcdo de cada um, a fim de reduzir o risco da carteira e atingir o

maior retorno possivel.

Como referimos anteriormente, a selecdo de portfolios tem por base o risco dos mesmos.
Segundo o IFB, risco corresponde a possibilidade de divergéncia entre a rendibilidade
esperada pelo investidor e a rendibilidade efetiva que é obtida no final do investimento.
O risco é decomposto em risco especifico e risco sistematico. O risco especifico é
referente a um produto financeiro ou a uma carteira especifica, mas também pode ser
relativo ao risco de crédito ou ao risco do setor. Este risco tem sido cada vez mais
relevante devido as dificuldades sentidas pelos varios intervenientes nos mercados apds
a crise financeira de 2008, devido ao risco de incumprimento e risco de descida das
cotacGes de determinados produtos financeiros devido ao efeito de degradacdo do crédito.
Por sua vez, o risco sistémico relaciona-se com o risco de mercado. A oscilagdo dos
mercados financeiros faz com que haja variabilidade de retorno a obter pelo investidor.
Este risco tem implicito, além do risco do mercado, o risco cambial, politico e temporal,
taxas de juro, liquidez, poder de compra, entre outros. Assim existe um menor controlo
por parte do investidor. (IFB, 2017)
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1.1.5 Sistema bancario como intermediador financeiro

O sistema bancario define o perfil de investidor com base na classificagdo de Markowitz,
de forma a perceber as preferéncias e objetivos do investidor, aplicando no melhor
investimento. Como o sistema bancario é um intermediario financeiro, segundo o codigo
de valores mobiliarios, estas instituicdes sdo prestadoras de servicos de investimento que
permite aos investidores atuar nos mercados financeiros. Assim este é responsavel pelo
dever de informacao sobre os mercados financeiros, adequando o perfil de investidor ao
melhor produto financeiro disponivel, conforme positivado em Lei 35/2018 (DRE,
2018)0 sistema bancario também é obrigado a formar os colaboradores que prestam
servigos de investimento, de forma a salvaguardar @ativos de clientes, transparéncia da
informacdo, aumentado a protecdo dos investidores segundo a diretiva 2014/65 do
Parlamento Europeu e do Conselho. (CMVM, Diretiva 2014/65/UE, 2014)

A adequacdo do perfil de investidor é baseada na sua experiéncia e conhecimento
relativos aos mercados financeiros bem como a sua capacidade para avaliar o risco
associado ao investimento que pretende realizar. De acordo com o n°1 do artigo 55 de
REGULAMENTO DELEGADO (UE) 2017/ 565, os “intermediarios financeiros devem
assegurar que as informacgdes relativas aos conhecimentos e a experiéncia de
investimentos de um cliente incluam os elementos indicados seguidamente, na medida
que forem considerados apropriados face a natureza do cliente, a natureza e ao ambito do
servico a prestar e ao tipo de produto ou de transagdo previstos, nomeadamente em termos

da sua complexidade e dos riscos envolvidos:

a) Os tipos de servigos, transacdes e instrumentos financeiros com que o cliente esta

familiarizado;

b) A natureza, o volume e a frequéncia das transa¢Ges do cliente com instrumentos

financeiros e o periodo durante o qual foram realizadas;

c) O nivel de habilitacGes, a profissdo ou a anterior profissao relevante do cliente ou do

potencial cliente. (Europeia, 2016)

Nos testes de adequacéo e, dependendo do servigo a prestar, o intermediario financeiro

pode ainda questionar o investidor sobre:
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— conhecimentos e experiéncia no mercado de capitais: tais como, que servigos ja
utilizou, que instrumentos financeiros conhece, que tipo de operacdes realizou no
mercado de capitais, com que frequéncia investe, quanto costuma investir, quando
investiu, qual a sua atual e anterior profiss&o;

— A sua situacdo financeira: nomeadamente, a fonte e montante dos seus
rendimentos, o seu patrimonio, o valor da sua habitacdo, 0s seus compromissos
regulares com o crédito a habitacéo, o crédito ao consumo;

— Os seus objetivos de investimento: mais concretamente o que pretende com o
investimento, até quando o pretende manter, como reagiria se perdesse parte do
capital investido.” (CMVM, Adequacdo do instrumento financeiro ao perfil de
investidor, 2012)

Relativamente a composi¢do das carteiras de investimento, o sistema bancério tem por
base 0s objetivos de investimento, ativos disponiveis, estratégias de alocacdo desses
ativos para posi¢oes de compra e venda e a selecdo de ativos dentro dessas classes (IFB,
2017). Apesar de haver uma preocupacdo pelo sistema bancario na composicdo de
carteira, a caracteristica mais realgcada pelos investidores é a valorizagdo monetaria da
carteira. Ou seja, o investidor compara as carteiras de investimento procurando a
caracteristica “valor” que excede as carteiras em analise, optando pela que considera ter

maior retorno. (Kyshakevych, Prykarpats'kyi, & Tverdokhlib , 2011)

Na atribuicdo de carteira de investimento o intermediario deve ter em consideragdo o
horizonte temporal; a liquidez referente a capacidade de converter os investimentos em
dinheiro a um preco proximo do valor de mercado (se a liquidez ndo for devidamente
equacionada pode levar a venda de ativos em condic¢des desfavoraveis); impostos, custos

e comissdes na subscrigdo/resgate.

A gestdo de carteiras € um processo dinamico, que exige um acompanhamento
permanente em funcdo da evolugdo dos mercados financeiros (IFB, 2017). A
determinacéo da carteira € feita pela escolha dos ativos que a podem constituir e, desse
conjunto, qual maximiza a utilidade do investidor. Recorrendo a teoria da carteira de
Markowitz, o investidor escolhe o portfélio 6timo tendo em consideracdo apenas a média

e a variancia da rentabilidade das carteiras de ativos. Uma carteira ¢ eficiente se, para o
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mesmo nivel de risco, ndo for possivel encontrar outra carteira com rentabilidade esperada

superior. (Pires, 2011)

Uma vez que os investidores procuram a melhor rentabilidade possivel é importante que
esta seja calculada periodicamente de forma a comparar a rentabilidade atual com a sua
rendibilidade esperada. Assim, para obter a rendibilidade de uma carteira durante um
determinado periodo, procede-se a multiplicacdo da proporgdo investida com a
rentabilidade do ativo, tal como é representado na seguinte formula:

Rc= (X1*R1)+ (X2*R2)+(---)+(Xn*Rn)

Rc: Rendibilidade da carteira
Xn: Proporg&o investida num determinado ativo, por determinado periodo

Rn: Rendibilidade do ativo que compde a carteira, por determinado periodo

Relacionada a rentabilidade, existe o risco da carteira que € 0 risco que uma carteira de
ativos oferece aos seus investidores sendo representado pela diferenca média da
rentabilidade observada ou efetiva e a rentabilidade esperada da carteira (geralmente a
rentabilidade média observada da carteira), valor que correspondera a variancia

observada.

Para calcularmos o risco da carteira temos de averiguar o risco de cada ativo, ponderado
pela sua proporcéo e a correlagéo de rentabilidade entre os ativos da carteira. De acordo
com a teoria de Markowitz (1952), o efeito de correlacdo é importante para a estratégia
de diversificagdo de ativos, sendo utilizado na determinacdo do risco das carteiras. O
coeficiente de correlagdo reflete o grau de dependéncia entre duas variaveis e varia entre
-1 e 1. Quando o coeficiente é proximo de 1, diz-se que ha correlacdo positiva, ou seja,
as diferentes variaveis variam no mesmo sentido, quando uma aumenta a outra também
aumenta. Quando o coeficiente é proximo de -1 diz-se que ha correlagdo negativa, ou

seja, as variaveis variam em sentido contrario, quando uma aumenta a outra diminui.

Considerando a variancia de uma carteira como a diferenca da rentabilidade observada

para a rentabilidade média observada:
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o? = E[(Rp - Ep)z]

Se considerarmos uma carteira composta por dois ativos financeiros 1 e 2, entdo variancia

da respetiva carteira sera:

_ _ - _ 2
O-I? == E[(xl.Rl + xZ.RZ - xl.Rl - xZ.Rz)Z] == E [(Xl. (R1 - Rl) + xZ. (Rz - Rz)) ]

= E[x{(Ry — R))? + x5 (R, — Ry)? + 2x1x3,(Ry — R (R, — Ry)]
= x{E[(Ry — R1)*] + x3E[(R; — R,)?]
+ 2x, x; E[(Ry — §1)(R2 - ﬁz)] = xf012 + x%“zz + 2X1%2013

Se existir uma correlacdo perfeita entre os dois ativos isto é g;, = 1, entdo

0p = x{0f + x505 + 2x1%; = (%101 + x,0,) entdo, 0, = X101 + X,0,

Ou seja, quanto temos dois ativos perfeitamente correlacionados, o desvio-padrao do

portfélio € uma média ponderada dos desvios-padrao dos dois ativos.

Quando temos uma correlagdo ndo linear, isto é o7, < 1, entdo 0 termo (2x;x,0,5)" <
(2x1x,04) 0 que equivale a dizer que o, < x107 + x,0,, OU seja, 0 desvio-padrdo de um
portfélio € menor que a média ponderada dos desvios-padrédo dos ativos que o compdem,
admitindo-se por isso que a diversificacdo diminuiu o desvio-padrdao do portfélio e

consequentemente o risco do mesmo.

Assim, para garantir a diversificacdo da carteira este coeficiente deve ser inferior a 1,
sendo que este serd mais eficiente na juncdo de ativos com correlagdes negativas entre
eles. Ou seja, quanto mais negativo é o coeficiente de correlagdo, menor serd o risco da
carteira, uma vez que a combinacao de dois ativos negativamente correlacionados permite
eliminar integralmente o risco da carteira. Este conceito é conhecido como a imunizagao
da carteira. Assim, a construcdo de carteiras diversificadas permite reduzir o risco de
investimento, uma vez que ndo havendo concentracdo de ativos o risco diminui, pela

diversificacdo de ativos e a diferentes ponderac6es alocadas a cada um. (IFB, 2017)

A escolha do portfolio 6timo depende das caracteristicas do conjunto de carteiras

eficientes e do grau de aversao ao risco do investidor. Maioria das pessoas sdo avessas ao
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risco. Entre duas alternativas com o mesmo valor esperado preferem a que tem menor
risco (Pires, 2011). A teoria da utilidade assume que cada pessoa procura maximizar a
sua felicidade ou utilidade. Quanto mais riqueza a pessoa tem, maior a utilidade que
usufrui. Assim guanto maior for a rentabilidade de um investimento, maior sera a riqueza
do investidor e consequentemente serd a sua utilidade. Contudo, a incerteza quanto a
rentabilidade do investimento torna a decisdo mais complexa de forma a maximizar a
utilidade esperada. As preferéncias do investidor séo representadas pela sua funcéo de
utilidade, sendo esta uma medida de bem-estar. A utilidade esperada depende do conjunto
de resultados e da probabilidade associada a cada um desses resultados. Segundo o
teorema da utilidade esperada, para que as preferéncias do investidor possam ser
representadas por uma funcao de utilidade sob forma de:

k
PasiC) + o) + () + piitCi) = ) pitae)
i=1
em que X é um ativo com risco, com K resultados possiveis x;, x,, x;, € probabilidades

D1, P2, D1k, €M de satisfazer determinadas propriedades, tais como:

— Preferéncias completas: o investidor é sempre capaz de ordenar ativos com risco,
ou seja, ou prefere um ativo ou outro;

— Preferéncias transitivas: se o ativo A é preferivel ao ativo B e o ativo B é preferivel
ao ativo C, entdo o ativo A € o preferivel;

— Preferéncias da independéncia de alternativas irrelevantes: entre dois ativos A e
B, e sendo 0 A o ativo preferivel. Se tivermos um terceiro ativo C, a probabilidade

do ativo A com ativo C é preferivel a probabilidade do ativo B com o ativo C.

O teorema da utilidade diz que se as preferéncias do consumidor entre alternativas com
risco satisfazem as propriedades mencionadas anteriormente, entdo estas podem ser

representadas por uma funcéo com forma de utilidade esperada (Pires, 2011).

O comportamento do investidor face ao risco depende das propriedades da funcéo U(w),
assim a fungdo de utilidade depende positivamente da riqueza. Para um investidor avesso
ao risco a curva de utilidade é concava (U(w)<0) demonstrando que apesar da “riqueza”
a sua satisfacdo € menor. A figura seguinte representa a utilidade (U(R)) em funcgéo do

retorno (R ) para um investidor avesso ao risco.
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U (R)

Figura 1- Curva de utilidade de avers&o ao risco

Fonte: (Pires, 2011)

Para investidor neutro ao risco € indiferente a utilidade U(R) ao mesmo nivel do valor de
retorno certo (R). A funcéo utilidade é linear (U(w)=0), o que significa que a utilidade do
retorno esperado € igual a utilidade esperada do retorno, ou seja, € indiferente para o

individuo o risco ou o valor certo desde que apresentem o mesmo valor esperado.

U (R)

Figura 2-Curva de utilidade neutro ao risco

Fonte: (Pires, 2011)

Para um investidor propenso ao risco, quanto maior for os ganhos mais satisfeito fica

sendo a sua curva de utilidade convexa (U(w)>0). Assim, para 0 mesmo valor esperado
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um investidor propenso ao risco mostra preferéncia aos valores incertos que os certos. A

figura seguinte demonstrada a curva de um individuo propenso ao risco.

Y

Figura 3-Curva de utilidade de propensao ao risco

Fonte: (Pires, 2011)

Apesar dos modelos estatisticos e matematicas serem cada vez mais robustos, néo é
possivel determinar se podera haver alteragdes do mercado nem o impacto que poderdo
provocar. A técnica mais utilizada para medir o risco de um ativo financeiro baseia-se na
observacdo, num determinado periodo, das flutuacbes das diferentes rendibilidades

geradas em relacdo a sua rendibilidade esperada. (IFB, 2017)

Esta observacao empirica permite enquadrar diferentes instrumentos de investimento em
classes de risco. Assim ha uma escolha mais consciente por parte dos investidores, sem
esquecer que a regra fundamental do investidor é que rentabilidades passadas ndo
garantem rentabilidades futuras. As variancias demonstradas pelos instrumentos de
investimento durante o periodo de observagéo, por si, ndo garantem que 0 comportamento
do instrumento de investimento seja sequer similar no futuro, pois engloba riscos que séo
completamente exdgenos a qualquer modelo de tomada de decisdo na constitui¢do de

carteira de investimento.

O Indicador Sumario de Risco e de Remuneracdo (ISRR) é utilizado no ambito dos
Fundos de Investimento e mede a volatilidade dos ultimos cinco anos, classificando-a
numa escalade 1 a 7 (CMVM, Regulamento da CMVM N.° 2/2015, 2015)
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A classificacdo do nivel de risco do organismo de investimento coletivo é efetuada de
acordo com a seguinte tabela e mostra os intervalos de volatilidade que refletem o nivel

crescente de risco suportado pelo fundo e, portanto, sua posi¢do na escala de risco.
(ESMA, 2010)

Tabela 6-Classes de risco versus Intervalos de Volatilidade

Ty Intervalos de Volatilidade

igual ou superior Menor que
1 0% 0,5%
2 0,5% 2%
3 2% 5%
4 5% 10%
5 10% 15%
6 15% 25%
7 25%

Fonte: (ESMA, 2010)

Com base na tabela anteriormente apresentada, as classes de risco sdo agrupadas

consoante a caracteristica “tolerancia ao risco”, assim:

— Classe de 1 a 2: Destinam-se a investidores com uma tolerancia "Baixa™ ao risco.
— Classe de 3 a 4: Destinam-se a investidores com uma tolerancia "Média" ao risco.

— Classe de 5 a 7: Destinam-se a investidores com uma tolerancia "Elevada" ao
risco.
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Baixo Risco Elevado Risco

e —
Remuneracdo Remuneracdo
potencialmente mais potencialmente mais
baixa elevada
L+ | 2 | 3 [ 4] 5 | e [ 7 |

Figura 4- Classificacdo do nivel de risco ISRR
Fonte: (CMVM, Regulamento da CMVM N.° 2/2015, 2015)

O ISRR é atualizado, pela entidade responsavel pela gestdo, caso se verifiqgue uma
alteragdo substancial deste indicador, nomeadamente sempre que nos Gltimos quatro
meses a volatilidade em cada periodo de observacdo (semanal ou mensal) ndo seja
compativel com o intervalo de volatilidade do indicador sintético de risco e de
remuneracao previamente definido, ou, se verifique uma alteracao substancial da politica
de investimentos ou na atribuicdo de ativos do organismo de investimento coletivo,
exceto organismo de investimento imobiliario. (CMVM, Regulamento da CMVM N.°
2/2015, 2015)
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Capitulo 2 -Estudo Empirico

Este capitulo tem como objetivo mostrar as principais conclusdes respeitantes a
fiabilidade dos testes de adequacdo na comercializacdo de produtos financeiros no setor
bancério enquanto sinénimo de conhecimento das caracteristicas dos produtos financeiros
propostos. A proposicao central deste estudo é se o investidor conhece 0s produtos em
que investe, uma vez que, para investir necessita ter um resultado de “adequado” nos

testes de adequacao.
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2.1 Metodologia de investigagao

Na presente dissertacdo utilizou-se a metodologia de investigacdo quantitativa discreta
pela recolha de dados através de um questionario, sendo ele construido de forma a obter

as informacdes necessérias ao estudo.

O questionario tem como objetivo identificar as caracteristicas dos investidores e o seu
conhecimento sobre os produtos financeiros comercializados pelo setor bancario. Para a
sua construcdo tivemos como suporte questionarios ja existentes nomeadamente
(CMVM, Literacia financeira para investidores no mercado de valores mobiliarios em
Portugal, 2021)e modelos dos testes de adequacdo de diferentes bancos do sistema

bancario.
O questionario foi elaborado no Google forms sendo partilhado através das redes sociais.

A recolha de dados através de questionario decorreu no periodo temporal compreendido
entre 17 de marco de 2022 e 20 de julho de 2022, contabilizando 161 respostas.

A abordagem dividiu-se em quatro fases: caracterizacdo da amostra, pré-teste e

desenvolvimento do questionério e analise e tratamento de dados.

2.2 Caracterizagao da amostra

A recolha de dados foi obtida por uma amostra construida em duas partes. Primeiramente
apenas populacdo com idade igual ou superior a 18 anos, escolhidos através de
amostragem por conveniéncia poderdo responder ao questionario. Desse grupo foi entdo,
na segunda parte, categorizado pela caracteristica “Os produtos financeiros que tem ou
teve foram adquiridos através do sistema bancario?”. Em ambas as partes o questionario

é cessado, caso ndo retinam as condic¢des requeridas.
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2.3 Pré-teste

Anteriormente a implementacéo do questionario foi realizado um preé- teste com o intuito

de verificar possiveis erros, clareza das perguntas e tempo de resposta.

Assim, foi pedido a dez pessoas com conhecimentos em mercados financeiros que

respondessem ao questionario inicial e, se necessario, sugerir corre¢des/ alteracdes.

Deste teste inicial resultou a correcdo de erros ortograficos, correcdo de a uma questao
que induzia a resposta do inquerido, e, foi sugerido que acrescentasse a questdo “tem
filhos?” por puder ser um fator decisivo na subscri¢do de instrumentos financeiros. Todas

as sugestdes foram aceites e implementadas.

2.4 Desenvolvimento do questionario

O questionario foi implementado em lingua portuguesa e teve por base a revisao teorica
realizada previamente. Inicialmente foi realizado uma breve introducdo ao questionario,

onde consta o objetivo, duracdo e confidencialidade do mesmo.

O questionario divide-se essencialmente em duas partes. Na primeira parte as questdes
relacionam-se com as caracteristicas sociodemograficas do inquirido, tais como género,
a idade, o estado civil, descendentes, habilitacGes literarias, nivel de rendimentos brutos
mensais e posse de produtos financeiros, sendo fator eliminatorio possuir produtos
financeiros através do sistema bancario para prosseguir no questionario. A segunda parte

é direcionada a literacia financeira do inquirido.

O questionario é constituido por 12 questdes, em que as questdes sdo colocadas sob a
forma de escala nominal e ordinal tipo Lickert classificada de 1 a 4, em que 1= nada

familiarizado 2=pouco familiarizado 3= familiarizado 4= muito familiarizado.

Nos pontos seguintes serdo apresentadas, de forma pormenorizada, cada uma das partes

do questionario com os respetivas questfes, variaveis e escalas utilizadas.
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2.4.1 Caracteristicas pessoais do inquirido

As questdes deste grupo tiveram como objetivo identificar caracteristicas do inquirido de
forma a perceber se essas caracteristicas influenciam a subscricdo de instrumentos
financeiros e identificar/reunir os investidores pelo sistema bancario para responder a

segunda parte do questionario.

Tabela 7- Questiondrio Parte I- Caracteristicas sociodemogréaficas

Género Nominal
Faixa Etaria Ordinal
Estado Civil Nominal
Tem filhos Nominal
L ) Elaboragdo
HabilitagGes Literarias Ordinal propria
Nivel de rendimentos mensais brutos Ordinal
Tem ou teve produtos financeiros Nominal

Os produtos financeiros que tem ou teve foram através do .
. - Nominal
sistema bancario

Fonte: Elaboragdo prépria

2.4.2 Literacia financeira do inquirido

A literacia financeira reflete o grau em que o individuo pode compreender as questoes
financeiras e tem a competéncia e vontade de agir com base nesse conhecimento
(Balasubramnian & Sargent, C.S., 2020), ou seja, de tomar decisfes informadas sobre
planeamento financeiro, acumulagéo de riqueza, divida e pensdes (Lusardi & Mitchell,
0.S, 2014) conforme citado em Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios n°69

(CMVM, Determinantes do enviesamento de percepcao de literacia financeira, 2021)

As questdes deste grupo séo relativas a literacia dos investidores, por forma a perceber se
0s investidores subscrevem produtos financeiros com conhecimento do produto ou por

influéncia do gestor bancario.

Foram obtidas 78 respostas na segunda parte do questionario, o que significa que 48%

dos inquiridos tem produtos financeiros pelo sistema bancario.
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Tabela 8-Questionario Parte II- Literacia financeira

Na sua atividade profissional
atual ou passada exige ou exigiu
conhecimentos relativos a
mercados e a instrumentos
financeiros?

Dos seguintes produtos
financeiros que conhece, indique
quantas operacdes realizou nos
Gltimos 2 anos para cada um dos
seguintes produtos:

Indique o se situa o seu
conhecimento sobre mercados
financeiros e instrumentos
financeiros.

Entendo 0s seguintes conceitos
financeiros

Entendo os seguintes Riscos
financeiros

Além dos conceitos e riscos acima
mencionados compreendo,
aprofundadamente, o significado
de:

Na subscri¢do dos produtos de
instrumentos financeiros, teve em
consideragdo a opinido do gestor?

Divida publica

Obrigacdes ndo subordinadas

Acoes

Obrigacdes Subordinadas e convertiveis

Fundos de investimento ou produtos de investimento com base em seguros (seguros
de capitalizacéo) ou PPR

SICAV (Sociedade de Investimento de Capital Variavel)
Produtos estruturados

Derivados transacionais em mercados regulados
Derivados (fora de mercado regulados)

Outros instrumentos complexos (ex. fundos de investimento imobiliario, Hedge
funds, entre outros)

Capital garantido

Notac&o de crédito (rating)

Valor de mercado (prego/cotacéo de mercado)

Volatilidade (desvio da variacéo de precos/cotaces face a respetiva média)
Risco de liquidez (risco de ndo conseguir cumprir as suas obrigagdes financeiras)
Risco de investimento (risco de perda de investimento)

Risco de taxa de juro (risco de perda de valor pela variagéo das taxas de juro do
mercado)

Risco Cambial (risco por perda da divisa em que o investimento é feito)
Risco de mercado (risco de perda total ou parcial do investimento)
Risco de concentracéo (carteira pouco diversificada)

Risco subjacente (risco de alteragdo do valor do instrumento financeiro devido a
evolucdo dos ativos com gue 0 mesmo esté relacionado)

Amortizagdo antecipada (amortizacdo antes da data prevista)
Strike price (preco de exercicio de uma opgéo)
Né&o cotado (ativo ndo cotado em mercados organizacionais)

Janela de liquidez (para produtos que néo tém liquidez; periodo delimitado pelo
qual se pode liquidar o investimento)

Efeito de alavancagem

Barreira (ou condicéo)

Put e call (opcéo de compra e venda)

Permuta de taxa de juro (swap de taxa de juro)

Liquidacdo antecipada de derivado (valor de mercado)

Convertibilidade em acdes (converséo ou troca de obrigacdes em acdes)

Subordinacéo (grau de prioridade de pagamento do instrumento financeiro em caso
de insolvéncia

Valor tedrico

Escala Elagg &
nominal o 6oria
Escala
Ordinal CMVM
Elaborag
do
prépria
Escala Elaborag
lickert &0
prépria
ladem | paseada
que 1= em
nada  testes de
familiari adequag
zado 4= doda
ml{l?o . banca a
familiari retalho
zado
Elaborag
do
propria
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2.5 Analise e tratamento de dados

O presente ponto pretende expor os resultados obtidos atraves da contrastagdo empirica.
Para o tratamento dos dados e analise estatistica recorreu-se ao programa SPSS, versdo
26.

2.5.1 Questionario Parte I- Caracteristicas sociodemograficas

Relativamente aos dados sociodemogréficos, a amostra é constituida maioritariamente
por individuos do sexo feminino (54%) e a faixa etaria mais representativa é a dos 18
aos 30 anos (33,5%). Os inquiridos sdo na sua maioria solteiros/separados (53,4%)
sendo que 50,3% tém descendentes. Relativamente as habilitacdes literarias, 47,8% dos
inquiridos sdo licenciados e o seu nivel de rendimento bruto mensal é inferior a €1000
(43,5%). Dos inquiridos 52,2% né&o possui produtos financeiros, sendo que dos 47,8%

gue possuem produtos financeiros, 33,5% sdo por intermediario do sistema bancario.

2.5.2 Questionario Parte 11- Literacia financeira

De seguida analisou-se as operacdes que os inquiridos mais realizaram nos Gltimos dois
anos. Existe evidéncia que os Fundos de investimento ou produtos de investimento com
base em seguros (seguros de capitalizacdo) ou PPR é o instrumento financeiro que mais
inquiridos subescreveram, e os derivados transacionais em mercados regulados e os
derivados fora do mercado regulada os menos transacionada. As Obrigacoes
Subordinadas e convertiveis sdo o instrumento financeiro menos conhecido pelos

inquiridos, tal como esta representado na tabela seguinte.
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Tabela 9- Operagdes realizadas pelos inquiridos

Divida publica

10% 34.8% 3.7%
Obrigagdes néo subordinadas 6.8% 33.5% 8.1%
Acoes 16.2% 28% 4.3%
Obrigacdes Subordinadas e convertiveis 8% 28.6% 11.8%
Curdos o Iesmerio upodios J IO SN g s%6 1o
SICAV (Sociedade de Investimento de Capital VVariavel) 4.3% 32.3% 11.8%
Produtos estruturados 8.1% 32.9% 7.5%
Derivados transacionais em mercados regulados 3.1% 35.4% 9.9%
Derivados (fora de mercado regulados) 3.1% 34.2% 11.2%
Outros instrumentos complexos (ex. fundos de investimento 75% 31.7% 9.3%

imobiliério, Hedge funds, entre outros)

Fonte: Elaboragdo prdpria

Relativamente ao conhecimento dos conceitos representados na tabela seguinte os
inquiridos consideram-se muito familiarizados com o conceito de capital garantido e nada

familiarizado com notacéo de crédito.

Tabela 10-Nivel de conhecimento — conceitos nivel |

Capital garantido 5,0% 11,2% 13,7% 18,6%
Notacéo de crédito (rating) 11,8% 8,1% 15,5% 13,0%
Valor de mercado (preco/cotacdo de mercado) 4,3% 13,0% 16,8% 14,3%
Volatilidade (desvio da variacdo de pregos/cotagbes 8,1% 14,9% 13,7% 11,8%

face a respetiva média)
Fonte: Elaboracdo propria
Relativamente ao risco, os inquiridos encontram-se familiarizados ou muito
familiarizados com os diferentes tipos de risco, & exce¢do do risco subjacente onde a
maioria se pouco ou nada familiarizado com este risco. O risco de investimento e 0 risco
de taxa de juro sdo aqueles com que os inquiridos mais se encontram familiarizados indo

de encontro a teoria que os investidores sentem mais a perda do que os ganhos.
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Tabela 11-Nivel de conhecimento - riscos

Risco de liquidez (risco de ndo conseguir cumprir as 2 5% 9.9% 17.4% 18.6%
suas obrigages financeiras) ' ' ’ '

Risco de investimento (risco de perda de investimento) 3.1% 9.9% 17 4% 18.0%
Risco de taxa de juro (risco de perda de valor pela 3.7% 11.2% 18.0% 15.5%
variagio das taxas de juro do mercado) ' ’ ' '

Risco Cambial (risco por perda da divisa em que o 5.6% 17 4% 13.0% 12 4%
investimento é feito) ' ’ ’ '

Risco de mercado (risco de perda total ou parcial do 5.0% 13.7% 15.5% 14.3%
investimento) ' ’ ’ '

Risco de concentragdo (carteira pouco diversificada) 8.1% 13.0% 13.7% 13.7%
Risco subjacente (risco de alteracdo do valor do

instrumento financeiro devido a evolugdo dos ativos
com que 0 mesmo esta relacionado)

11,2% 16,8% 11,8% 8,7%

Fonte: Elaboragdo prdpria

Relativamente a conceitos mais especificos, os inquiridos revelam-se menos
familiarizados com estes, sendo a amortiza¢do antecipada o conceito com que mais se
sentem familiarizados e put e call o menos conhecido, tal como é evidenciado na tabela

seguinte.
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Tabela 12-Nivel de conhecimento - conceitos nivel 1l

Amortizacdo antecipada (amortizagdo antes da data 4,3% 9,3% 17,4% 17 4%
prevista)

Strike price (prego de exercicio de uma opgao) 16,1% 16,8% 9,9% 5,6%
Ndo cotado (ativo ndo cotado em mercados 15,5% 12,4% 11,8% 8,7%

organizacionais)

Janela de liquidez (para produtos que ndo tém liquidez;

periodo delimitado pelo qual se pode liquidar o 14,9% 13,7% 11,8% 8,1%
investimento)
Efeito de alavancagem 13,7% 12,4% 14,3% 8,1%
Barreira (ou condig&o) 16,8% 15,5% 9,3% 6,8%
Put e call (opgdo de compra e venda) 18,6% 13,0% 10,6% 6,2%
Permuta de taxa de juro (swap de taxa de juro) 15,5% 15,5% 9,9% 7,5%
Liquidacdo antecipada de derivado (valor de mercado) 9,9% 16,8% 11,2% 10,6%
Cor_lvertibilidade em acbes (conversdo ou troca de 14,3% 17,4% 11,2% 5,6%
obrigacdes em agdes)
.Subordinagﬁol (grau_ de prioridadt_a de pagamento do 16,8% 16,8% 9,9% 5,0%
instrumento financeiro em caso de insolvéncia

15,5% 19,3% 8,7% 5,0%

Valor tedrico

Fonte: Elaboracéo prépria

2.5.3 Produtos financeiros adquiridos e sua relagdo com riscos, mercados e instrumentos

financeiros

2.5.3.1 Produtos financeiros adquiridos pelos inquiridos

Com o objetivo de determinar a estrutura relacional dos produtos financeiros adquiridos
pelos inquiridos, realizou-se a analise fatorial exploratéria (AFE) sobre a matriz de
correlagbes, com extracdo dos fatores pelo método das componentes principais seguida
de uma rotacdo Varimax. Os fatores foram retidos como base no critério de Keiser mas,
no entanto, estdo em consonancia com o critério do Scree Plot e com o critério da
percentagem de variancia retida (83.6%). Para avaliar a validade da AFE utilizou-se o
critério KMO com os critérios de classificacdo definidos por Mar6co (2018). Tendo-se
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observado um KMO=0.809, pelo que a andlise fatorial é considerada boa. O teste de
esfericidade de Bartlett apresenta um p-value <0.001 e, portanto, as variaveis estao
significativamente correlacionadas. A variavel produtos estruturados foi retirado da

analise pois apresentava uma comunalidade inferior a 0.5.
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Tabela 13- Fatores retidos na analise fatorial

Item Perfil de Investidor Comuna
. ) Modera Conserva ligades
Arrojado  Arrojado
dor
Derivados transacionais em 931 0,94
mercados regulados ’
Derivados (fora de mercado 932 0,919
regulados) ’
Outros instrumentos complexos
(ex. fundos de investimento 852 0,799
imobiliario, Hedge funds, entre ’
outros)
SICAV (Sociedade de
Investimento de Capital ,853 0,801
Variavel)
Divida publica ,899 0,838
Obrigacdes nao subordinadas ,7182 0,775
Acdes ,931 0,889
Obrlgag,oe? Subordinadas e 533 0.618
convertiveis
Fundos de investimento ou
produtos de investimento com 960 0.945

base em seguros (seguros de
capitalizacdo) ou PPR

Fonte: Elaborag&o propria

Com base na AFE agrupou-se os produtos financeiros adquiridos inquiridos em quatro

fatores a que se chamou derivados, divida publica, acGes e PPR.
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2.5.3.2 Caracterizacgado dos produtos mais adquiridos por fatores socio demograficos

De seguida, testou-se os fatores anteriores tomam valores diferentes para as diferentes
categorias das variaveis socio demograficas.

Tabela 14- Fatores versus Caracteristicas sociodemograficas

p-value p-value p-value p-value p-value
Derivados 0,059 0,629 0,442 0,798 0,116
Divida 0,093 0,273 0,047 0,808 0,192
Publica
Ac0es 0,714 0,179 0,335 0,116 0,904
PPR 0,715 0,005 0,187 0,153 0,116

Fonte: Elaboragdo prdpria

Héa evidéncia que para os derivados o rendimento é uma variavel que influéncia a compra
deste ativo, a compra de divida publica é influenciada pelo rendimento e pela idade, a
compra de acOes pelo sexo e 0s PPR pelas habilitagdes literérias, pela idade e pelo facto

de ter ou ndo filhos.
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Tabela 15- Diferengas encontradas para os produtos financeiros

Derivados <€1000 e [1001, 2000] 0,008 4.68 e 2.86
(Rendimento)

2,37e1.83

[18, 30] e [51, 60] 0.023 2.88e1.83

Divida Pdblica 1.24e0,83
(Idade e rendimento) [18, 30] e [41, 50] 0,025 2.88e1.95
1.24 ¢ 0,60

<€1000 e >€2000 0.03 2.68e1.86

1.52 e 0.655

Acdes (género) Masculino e Feminino 0.07 151el.21
0.88 e 0.622

Tem filhos e N&o tem filhos 0,047 1.38e1.30

PPR 0.84 e 0.702

(Ter filhos, Ensino Secundario e Ensino 0.004 1.19e141
habilitacOes e idade) Superior 0.65 ¢ 0.80
[31,40] e [51, 60] 0.057 1.15e1.33

0.49€0.89

Fonte: Elaboragéo propria

Quando se comparou a compra de derivados verificou-se existir diferencas significativas
entre as classes com menor rendimento e a classe com rendimentos entre os €1001 e 0s
€2000, sendo que a classe com rendimentos mais baixos adquire, em média, mais

derivados quando comparada com a classe referida.

Quando o ativo é a divida publica verifica-se que sdo os individuos entre os 18 e os 30
que mais adquire este ativo bem como os individuos com rendimentos abaixo dos €1000.

As acdes sdo compradas maioritariamente por mulheres sendo um ativo de igual modo

transversal as outras variaveis consideradas.

Os PPR sdo adquiridos por individuos com filhos, com ensino superior e com idades entre
0s 51 e 0s 60 anos.

Verificou-se que a classe com rendimentos inferiores adquire mais produtos de divida

publica e derivados. Esta observacao permite concluir que existem outros fatores que ndo
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SO 0 risco que justificam as escolhas do investidor uma vez que historicamente a divida
publica é dos investimentos financeiros com menor prémio de risco exigido por parte dos
investidores, enquanto a volatilidade dos derivados é historicamente mais alta. Por outro
lado, pela natureza dos derivados o valor exigivel para o investimento € muito menor do
que quando o investidor investe diretamente no ativo subjacente, podendo esta ser uma
justificacdo para o observado: as pessoas com menor rendimento mas que ainda assim
tém apeténcia ao risco investem em derivados porque com montantes investidos menores

podem ser conseguidos ganhos substanciais
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2.5.3.3 Relacdo entre produtos financeiros e conhecimento sobre risco, mercados e

instrumentos financeiros

De seguida, verificou-se a existéncia de uma associacao entre a posse dos quatro produtos
financeiros considerados anteriormente e os diversos tipos de risco, mercados e
instrumentos financeiros. As correlagdes estatisticamente significativas encontram-se na

tabela abaixo.

Tabela 16- Correlagéo entre os ativos financeiros adquiridos e a nogdes de risco, mercados e instrumentos

financeiros
Tipo de Risco VRLET e p-value L el P- Velerak p-value
coeficiente coeficiente  value  coeficiente
Capital Garantido 0.273 0.016 - - 0.394 <0.001
Notacdo de crédito (rating) 0.329 0.003 - - - -
Valor (cotacdo) de 0.269 0.017 0.262 0.020 - -
mercado
Volatilidade 0.351 0.002 0.251 0.027 0.232 0.041
Risco de investimento 0.251 0.027 - - - -
Risco de taxa de juro 0.283 0.012 - - - -
Risco Cambial 0.381 <0.001 - - - -
Risco de concentracdo 0.244 0.031 - - 0.266 0.019
Risco de mercado - - - - 0.264 0.019
Risco subjacente 0.330 0.003 - -
Strike price 0.309 0.006 - - 0.252 0.027
N&o Cotado 0.346 0.002 - - 0.280 0.013
Janela de liquidez 0.431 <0.001 - - 0.300 0.008
Efeito de alavancagem 0.337 0.03 - - 0.310 0.006
Barreira ou condicdo 0.415 <0.001 - - 0.314 0.005
Put e call 0.375 <0.001 - -
Permuta de taxa de juro 0.424 <0.001 - - 0.276 0.015
Liquidacéo antecipada 0.312 0.005 - - 0.252 0.026
Convertibilidade em acdes 0.394 <0.001 - - 0.289 0.01
Subordinacéo 0.410 <0.001 - - 0.308 0.006
Valor tedrico 0.428 <0.001 - - 0.281 0.013

Fonte: Elaboragéo prdpria
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Da tabela anterior ndo constam os PPR pois ndo foi encontrada nenhuma associagao

significativa entre os possuidores deste ativo e 0s conceitos em estudo.

Os detentores de agdes demonstram ter fracos conhecimentos sobre os conceitos em
estudo, apenas revelaram ter alguma nocéo sobre o valor/cotacdo de mercado (0.262) e
sobre volatilidade (0.251).

Os detentores de derivados e divida publica revelaram ter maiores conhecimentos sobre
0s conceitos apresentados, destacando-se os detentores de derivados como 0s mais bem
informados. Os possuidores de derivados revelaram ter conhecimentos sélidos sobre
janela de liquidez, barreira, permuta de taxa de juro, subordinacao e valor teérico, pois
todos os coeficientes de corelagdo sdo superiores a 0.4, e demostram ter conhecimentos

menos sélidos sobre risco de concentragdo (0.244).

Os investidores de divida publica sdo os segundos mais bem informados com
conhecimentos relativamente solidos sobre capital garantido (0.394) e barreira ou
condicéo (0.314).

2.5.3.3 Relacéo entre o conhecimento efetivo e o conhecimento percecionado

Numa tentativa de verificar se o conhecimento percecionado pelo inquirido sobre os
temas em estudo e o seu conhecimento real criaram-se trés novas variaveis: total de
conceitos que corresponde a soma das respostas de cada inquirido sobre os conceitos de
risco, mercado e instrumentos financeiros, total de riscos € a soma de todas as respostas
referentes ao conceito de risco e total de conceitos especificos soma as respostas relativas

a estes conceitos.

De seguida, calculou-se o coeficiente de correlagdo entre estas trés novas varidveis e a

variavel conhecimento.
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Tabela 17- Correlacdo de literacia financeira

Conhecimento Valor do coeficiente p-value
Total de conceitos 0.498 <0.001
Riscos 0.499 <0.001
Conceitos especificos 0.682 <0.001
Total geral 0.661 <0.001

Fonte: Elaboracéo prépria

Com base na tabela anterior, verifica-se que existe uma associagao entre o conhecimento
que o inquirido diz ter e o conhecimento medido através das novas variaveis. A relacdo
entre 0 conhecimento percecionado pelo inquirido e o conhecimento medido pelas
variadveis total de conceitos e riscos € moderada (Mardco, 2018), sendo relativamente
mais elevado no que diz respeito aos conceitos avangados. Ou seja, 0 conhecimento
medido pelas trés novas variaveis apesar de estar relacionado positivamente com
conhecimento percecionado, ndo tem o grau de associacdo esperado (elevado ou muito
elevado) o que nos leva a supor que os inquiridos pensam que tém mais conhecimentos,

sobre os conceitos em estudo
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2.5.4 Tipos de produtos financeiros adquiridos e a influéncia da opinido do gestor

No que diz respeito a influéncia do gestor na hora da compra, maioria dos inquiridos diz
ter influéncia do gestor na subscri¢do de produtos financeiros, como mostra a figura
seguinte.

Influéncia do gestor na subscricdo de instrumentos
financeiros

40 38
35
30
25

20 17

N2 Respostas

15
11 12

10

1 2 3 4
Influéncia do gestor
1= Influenciou Nada

4-=Influenciou Muito

Figura 5- Influéncia do gestor na aquisicao de produtos financeiros
Fonte: Elaboragéo propria

Assim, 70.5% dos inquiridos considera que o gestor tem influéncia na escolha dos

instrumentos financeiros que subscreve.
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Conclusao

A presente dissertacdo tem como objetivo aferir se os testes de adequacgéo do perfil de
investidor refletem o conhecimento efetivo dos investidores sobre o0s produtos

financeiros.

Os testes de adequacéo de perfil de investidor € um requisito obrigatério na subscricdo de
produtos financeiros e permite que os intermediarios financeiros classifiquem os
investidores em fungdo da sua experiéncia e conhecimento sobre o investimento em
mercados financeiros e avaliacdo dos riscos a estes associados. Neste sentido, o
intermediario financeiro deve oferecer apenas os produtos financeiros adequados ao perfil
de investidor. Através deste teste o intermediario, além da experiéncia e da literacia,

também avalia a sua situacdo financeira e objetivos de investimentos.

A diversificacdo da carteira de investimentos permite ndo estar dependente da
rentabilidade incerta de um Unico ativo e consequentemente, implica menor risco. Cada
investimento tem um risco associado. Com a diversificagdo dos investimentos, 0s riscos
podem compensar-se mutuamente (imunizacdo da carteira), este facto permite que

carteira de investimento tenha menor variancia.

Do tratamento estatistico do questionario resultam evidéncias de literacia financeira por

parte dos investidores.

O estudo evidenciou influéncia do gestor na hora de escolher os produtos financeiros. Os
resultados obtidos parecem sugerir que o peso da opinido do gestor bancario é

fundamental na escolha dos produtos subscritos.

Em futuras investigacdes podera ser um ponto de partida o estudo da influéncia do gestor
na subscri¢cdo de produtos financeiros. Estard a escolha do portefolio dependente da

acuidade comercial do gestor?

Este estudo permitiu também verificar que a teoria da utilidade néo justifica a totalidade
das escolhas do investidor uma vez que existem evidéncias de que os investidores com
menores rendimentos sdo 0s que mais investem em produtos nivel de risco dispares como

a Divida Publica e Derivados.
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Dos resultados obtidos, e tendo em conta que existem evidéncias de que a literacia
financeira corresponde a posse dos produtos e também pela obrigatoriedade de um
resultado de adequacéo positivo do teste, podemos concluir que os testes de adequacao

feitos pela banca a retalho aos investidores no momento da subscricao parecem fiaveis.
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Anexos
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Anexo |- Questionario

¢

Fiabilidade dos testes de adequacgao na
comercializagao de produtos financeiros no
setor bancario

Enquanto aluna do mestrado de Finangas empresarias pretendo desenvolver um estudo com o intuito de aferir
se 0s testes de adequacao realizados pelo setor bancario sao fiavels.

O presente questionario serd anénimo e confidencial, destinando-se apenas a este estudo sem outros fins.
Solicito a sua colaboragéo, respondendo a todas questdes de forma honesta, ndo existindo respostas ceras
ou erradas, de acordo com 0s seus conhecimentos

Estima-se que o tempo de preenchimento do questionério seja cerca de 4 minutos.

1. Género™
Feminino

Masculino

2. Faixa etaria *
| 18-30 anos
31-40 anos
| 41-30 anos
| 51-60 anos

| =60 anos

3. Estado Civil *
| Solteiro(a)/Separado(a)/Vidvo

Casado(a)/Unido de facto

4. Tem filhos? *
! Sim

I Nao
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5. Habhilitaces literdrias *

Sem estudos

1# ciclo do Ensing bdsico
2% ¢iclo do Ensing bdsico
3% ciclo do Ensino bdsico
Ensing secunddrio
Licenciatura

Mestrado

Doutoramento

6. Mivel de rendimentos mensais brutos *

=1000£
Entre 10071€ a 2000€
Enlre 20071€ a 4000€

=4000€

7. Tem ou teve produtos financeinos? *
Sim

Mao

8. Os produtos financeiros gue tem ou teve foram através do sistema bancario? *

Sim

MNEo

Conheclmentos sobre mercados ou Instrumentos financelros,

¥4

Descricdo (opcional)

9. Ma sua atividade profissional atual ou passada exige ou exigiu conhacimentos relativos a
mercados e a instrumentos financeiros?

Sim

Néo

*
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10, Dos os seguintes produtes financeiros que conhece, indigue quantas operaglies realizou
nae ditimae 2 anos para cada um das sequintes produtos:

Wio Conhago Menhuma Uma Duas ou mais
Divida publica O 0 0 0
oorigaghes nio su | O O o
e O 0 0 =
Oorigares Subor... L] L O -]
Fundos de investl.. O O O =
SICAV (Sociedas ... B B | =
Produtos estrutura . M n 1 o

Derivados transaci

Dervados (fora de

Outras instrument...

O O a
O O 0O
O 0 O
0 3 B

11. Conhecimentos sobre mercados ou Instrumentos financeliros. MHumaescalade 1 a4
classifique os seus conhecimentos relativamente a

1= nada familiarizado 2=pouco familiarizado 3= famillarizado 4= muito familiarzado

11.1 Indigue o se situa o seu conhecimento sobre mercados financeiros e instrumentos
fimanceiros.
1 2 3 4
Pl - F Y
Wl A L L

1.2 Entendo os seguintes conceitos financeiras: ©

1 2 3 4

Capital garantida

Notagdo de crédit... ) |

Walar de mercado (... | |

volatilidade (desvi._
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11.3 Entenda os sequintes Riscos financeiros: ™

Risco de liquidez {r..
Risco de investime...
Risco de taxa de ju...
Risco Cambial (s

Risco de mercada

Risco de concentr.

11.4 Além dos conceitos € riscos acima mencionados compreenda, aprofundadamente, o *

significado de:

Risco subjacente (..
Amortizaco antec...
Strike price (prego ...
Nio cotado (ativo ..
Janela de liquidez
Efefto de alavanca...
Barreira (ou condig...
Put e call {opgdo d
Permuta de taxa d...
Liquidacao antecip...
Convertibllidade ...
Subordinagan (gra.

Valor ledrico

12. Na subscricdo dos produtos de instrumentos financeiros, teve em consideragio a opinido *
do gestor?

Influenciou nada - _ - - Influenciou muto

Obrigado pela sua participagiol
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