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RESUMO

A presente dissertacdo de mestrado analisa o ctanpemto dos clientes de Private Banking
de uma instituicdo financeira brasileira em relagde atributos procurados para a escolha de
um banco Private e suas caracteristicas de peidathal em relacdo a gestdo de seus
investimentos. Essas informacdes foram utilizadasa p desenvolvimento, validagdo e
implementacdo de baggost hoce multidimensional de segmentacdo de clientes para
mercado de Private Banking, utilizando-se dois nusdeomplementares: segmentacao por
beneficios como segmentacéo de 12 ordem e segr@emagcaracteristicas de personalidade
do investidor, de 22 ordem. Foram identificadosenioeneficios procurados para a escolha de
um banco Private: conhecimento e informacéo, ateewltio personalizado, conveniéncia e
qualificacdo, exclusividade, solugbes completasilidade e gestdo, foco na producéo,
tradicdo e comodidade. Por sua vez, destes bergfedis se mostraram determinantes como
diferenciadores da oferta (conhecimento e informacgéonveniéncia e qualificacéo,
exclusividade, solu¢cdes completas, tradicdo e catadd) e serviram de base para o
desenvolvimento de proposta de segmentacdo dodedipor beneficios procurados. Foram
encontrados quatro segmentos de clientes quantterteficios procurados: profissionais,
qualificados, tradicionais e sofisticados. J& arssgacao por caracteristicas de personalidade
foi implementada por meio da adaptacdo de instrtongesenvolvido por Pompian (2006),
qgue indica oito tipos de personalidade encontramssinvestidores pesquisados: inseguro,
confiante, otimista, cuidadoso, realista, indiviiiia, conciliador e equilibrado. Os métodos
de pesquisa, bem como os métodos estatisticosnmaptados sédo considerados robustos e
aceitos nos meios académicos. Os resultados eadostrindicam a aplicabilidade dos
modelos propostos tanto para finalidades comergaento para atividades de pesquisa
académica.

Palavras chave: Marketing, Marketing Bancério, Cortgmento do Consumidor, Private
Banking, Financas Comportamentais.



ABSTRACT

The current master degree dissertation analyzesPthvate Banking client of one brazilian
finance institution in respect of the attributesgiot by them for choosing a Private Bank service
and their personality characteristics in respechefinvestments management.These information
were applied for the development, validation andplementation of a post hoc and
multidimensional segmentation’s basis for the ReavaBanking market, applying two
complementary models: segmentation by benefitgstdével classification and segmentation by
the investor's personality as second level classifon. Nine benefits sought were identified:
knowledge and information, personal assistanceyaruancy and qualification, exclusiveness,
full solutions, quality and management, productsoftcus, tradition and convenience. However,
six of theses benefits were identified as deterntgafor choosing the offered services
(knowledge and information, conveniency and quadition, exclusiveness, full solutions,
tradition and convenience) and were the basis wheresought benefits segmentation’s was
developed. Four segments of costumers were idestifn respect of their sought benefits:
professional, qualified, traditional and sophigigch The segmentation by caracheteristics of
personality was implemented through the adaptadioan instrument developed by Pompian
(2006) that points out eight kinds of personalibyrid out among searched investors: reflector,
confident, optimistic, careful, realistic, individlistic, integrator and balanced. Research and
statistical methods implemented are consideredistems and accepted models for commercial
purposes, as well as for university research digtsvi

Keywords: marketing, bank marketing, consumer bemagrivate banking, behavioral finance.
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1 Introducgéo

O conceito de segmentacdo em marketing reconhee®sconsumidores sao diferentes
nao so pelos precos que estdo dispostos a pagatambém por um amplo leque de beneficios
procurados em relacdo ao produto ou servico (DOY19B7). O método de segmentacdo de
mercados busca identificar grupos de individuos oaecessidades homogéneas dentro de um
grupo em particular e com necessidades heterog@&@mbaes grupos diferentes (SMITH, 1956),
com o objetivo de se desenvolver estratégias padas e produtos e servicos especificos
aderentes a determinado grupamento de consumid@dd_ER, 2000).

A evolucédo dos conceitos e ferramentas de marketiis novas tecnologias tém mudado
sobremaneira o comportamento dos individuos ec@useqiiéncia, dos mercados, de forma que
0s meétodos tradicionais de segmentacdo ndo masegoem capturar a esséncia das vantagens
basicas oferecidas pela segmentacdo que € prevésrrda estruturada, uma visdo do ambiente
de negocios em que a empresa esta inserida.

Essa realidade também é evidente no setor finranoki segmentacdo geogréfica, que
divide o mercado de uma instituicdo por localizagéaunidades como bairros, cidades, regides
ou paises, dificilmente se aplica ao setor financejue busca atuacdo global e local de forma
intensiva e presenca em um maior niumero de locsgl@ossivel. Ademais, a evolucdo dos
meios transacionais permite ao cliente se relaciom@ seu banco de diversas maneiras e locais,
derrubando fronteiras.

J4 a segmentacdo demografica, que divide o merpadoidade, sexo, regime de
casamento, renda, ocupacao, religido, classe sm@sakim por diante, tem se mostrado eficaz
guando utilizada em grupos especificos de consuomogc por exemplo, barbeadores para
homens mas, a excecao de nivel educacional, n&viti@ncias que indiqguem esta como uma
forma de se prever o comportamento do consumidthiMS; JACOBS, 1996).

A segmentagdo psicogréafica, por sua vez, anaksaamsumidores sob a Otica das
variaveis de classe social, estilo de vida e pealgtade. Em que pese uma maior aplicabilidade
dessa abordagem, sua implementacdo também naeratpreslucdes totalmente adequadas para
o setor financeiro e sdo indicadas para serenradiéis em conjunto com outras formas de

segmentacao.
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Os métodos até entdo citados tém a desvantagemserdgen baseados em analises
unidimensionais e tém sua validade indicada padefmicdo de publico-alvo para acdes de
marketing.

O moderno conceito de segmentacédo pressupdezachid de mais de um método através
da implementagdo de analise multidimensional commnd de refinar e atingir melhores
resultados. Adicionalmente, abordagponst hocmostram-se mais eficientes que as abordagens
priori, comumente utilizadas em bases de segmentaca@alepwgraficas.

Green (1977) argumenta que a segmentaghriori” parte de uma estrutura de
segmentacao previamente conhecida e 0 nimero destLs sera predeterminado pela variavel
escolhida (por exemplo: idade ou renda). Hooleyn8ars e Piercy (2006) acrescentam que
devido a sua natureza, tipos de segmentacfanori podem ser facilmente identificados pelos
concorrentes por utilizarem estruturas que saaderdo publico.

A maioria das bases de segmentacdo implementadastoo financeiro sdo do tip®
priori e utilizam uma abordagem unidimensional (HARRISQ984).

J& na abordagepost hog¢ tanto a estrutura final quanto o nimero de seggaarfo sao
previamente conhecidos. Esse método implica dividirmercado heterogéneo em segmentos
homogéneos baseados em respostas colhidas atravaplidacdo de questionarios em uma
populagédo-alvo (GWIN; LINDGREN, 1982).

Definem-se antecipadamente os critérios multidinogiass (por exemplo: beneficios
procurados e caracteristicas de personalidadatiagi@s quais segmentar e através de pesquisas
gualitativas ou quantitativas coletam-se dadossguweanalisados para, finalmente, identificar os
tipos ou bases de segmentacdo subjacentes. Por@nbase de segmentacdo adotada €
consequéncia da analise dos dadaeflete padrdes identificados nas respostas doérios
multidimensionais previamente definidos.

Por sua vez, o mercado de Private Banking, segnamtsetor financeiro que atende
clientes pessoas fisicas com recursos liquidos ipaestimentos em volume superior a um
milhdo de reais, também ndo encontrou base de ségrde ideal. Da mesma forma que nas
demais areas do setor financeiro, as alternatiasrdado elencadas néo resultaram em melhoria

dos resultados e satisfacdo dos clientes.
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A busca por um método que se adéquesse nicho movimenta os profissionais ligados
ao segmento, pois a implementacdo de base de sEg@@nque atenda as necessidades
estratégicas e de marketing desse publico se fofeaamenta de diferencial competitivo.

Pesquisa da consultoria Boston Consulting GroupPEING ..., 2007) detectou a
existéncia de 190.000 familias com fortuna supesiddS$ 1 milhdo no Brasil, crescimento
médio de 22,4% ao ano no periodo de 2001 a 20G@. &gpressivo crescimento é resultado de
uma economia em constante crescimento, que gerowgrupo bastante grande de novos
milionarios, consequéncia de um conjunto de aspeumtsitivos como 0 aumento dos ganhos
com rendas salariais, valorizacdo dos ativos emabakcursos recebidos como resultado de
fusdes, aquisicOes e aberturas de capital de eagres

O rapido crescimento do mercado de Private Bankitigiu a atencdo dos bancos
brasileiros e dos estrangeiros, que reforcaramatue;do nesse segmento. Mas, a importancia
atribuida a esse setor ndo foi devidamente acoraganbor outras areas de estudos e pesquisa,
notadamente a area académica.

Especificamente sobre segmentacdo de clientes igatédPBanking, este autor néo
encontrou literatura cientifica que analisassenoate, dada a relevancia do assunto, propds o
desenvolvimento de pesquisa com vistas a identiftezsenvolver e sugerir base de segmentacéo

de clientes para esse mercado.

1.1 Problema de pesquisa

O desenvolvimento de modelo ideal de segmentag@ogtientes de Private Banking que
realmente agregue valor e se torne um diferenom@lpetitivo em relacdo aos concorrentes tem
sido um desafio constante para as instituicbesopeeam no segmento. Uma base padronizada
de atendimento em um segmento que se autodiferpatmaconceito de personalizacdo parece,
em uma rapida analise, conflitante.

Pesquisas tém demonstrado que individuos com &sipos recursos liquidos (UHNWI),
agueles situados no topo da piramide da riqueza, &iivos superiores a US$ 10 milhdes,
comportam-se de forma diferente dos demais indogdwom elevado patriménio (HNWI), ou
seja, aqueles com fortuna superior a US$ 1 milR&RINCE, 2006; ALLEN, 2006; PEDRAZA,
2007; AQUILINA et al; 2007). Portanto, mesmo ent® detentores de fortunas — no Brasil,
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individuos com mais de R$ 1 milhdo em recursosidip para investir — h4 diferencas
comportamentais que demandam abordagens segmentadas

Os tipos de segmentacdo mais utilizados, por welom origem de recursos totais dos
clientes, caracteristicas demograficas — rendageidgénero -, ou estilos de vida, ainda né&o se
provaram eficientes, pois se trata de grupamestateede individuos, que ndo séo intensivos em
transacfes e que ndo geram base de dados ampidi@&/&oo suficiente para a geracdo de
elementos que permitam desenvolver base de segrentalequada para os objetivos das
instituicdes de Private Banking (MACHAUER; MORGNERQO01; GOUGH; SOzZOU, 2005;
ALLEN, 2006).

Trata-se de publico com padrbes e estilos de tndeos e de dificil comparabilidade.
Questdes de seguranca e de discricdo permeiamgagsemento de individuos, limitando o
acesso e a busca de informacgdes.

Na busca continua por um modelo adequado, algumsiguicbes comecaram a
segmentar seus clientes investidores atraves daionérios de classificacdo de perfil de risco.
Esses questionarios determinam se um investidaupgperfil de tolerdncia em relacdo ao risco
de seus investimentos de forma conservadora, nimleserojada ou agressiva.

Quanto mais conservador for o investidor e suteicarde investimentos, menor tende a
ser o risco assumido e os rendimentos de seustimeesos no longo prazo. Quanto mais
arrojado, maiores tendem a ser 0 risco e 0s remd®ede seus investimentos, também
observando-se o longo prazo.

Mas esses modelos de classificacdo também saoamaekts com relacdo a sua utilidade,
pois consideram o risco como uma medida simétpicagderando igualmente desvios em relacéo
a média tanto para cima quanto para baixo (VELDRWBULOVA, 2008, p. 227).

Na realidade, conforme relatam diversos estudasanmpo das finangas comportamentais
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979, KAHNEMAN; KNETSCH; THALER 1991, TVERSKY;
KAHNEMAN, 1992), a perda em um dado investimentpoladerada mais de duas vezes em
relacdo a um mesmo ganho, ou seja, para o praaamdganho, a dor da perda de um mesmo
valor é sentida duas vezes mais.

Portanto, se os individuos dédo pesos diferentes ganhos e perdas, 0os questionarios de

perfil de risco falham ao considerar a mesma p@uder, de forma simétrica, para as oscilacdes
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nos precos das carteiras de investimento como meda classificacdo de perfil e, por
consequéncia, de segmentacéo de clientes (VELD;KER.OVA, 2008).

Consequéncia desse quadro é a auséncia na lisel@adémica brasileira e a pouca
disponibilidade, na comunidade cientifica estraragade estudos académicos que tratam sobre
segmentacao de clientes para o mercado de Priatkiry) e que levem em consideracdo as
caracteristicas cognitivas e emocionais dos imess, aspectos comportamentais soé
recentemente estudados pela ciéncia e contidoampacdas finangas comportamentais.

Estudos e pesquisas realizadas por empresas deltooid estdo disponiveis, mas s&o
direcionadas preferencialmente para seus cliegtasdes corporacdes financeiras que possuem
estruturas de Private Banking. Mesmo esses eshitnfratam com profundidade da questdo da
segmentacao de clientes limitando-se, genericamadentificar os modelos existentes e a tecer
comentarios sobre quais deles sdo aplicados coor maimenor frequéncia.

Isso posto, o problema de pesquisa que se evalérgidificuldade de se encontrar base
de segmentacado que seja testada e aprovada pEgmerdo de clientes Private.

Primeiramente, cabe destacar que a atividade datérBanking € uma atividade
executada por instituicdes financeiras, ou sej&, i@serida no contexto de negocios realizados
pelos bancos da mesma forma que a area de peqeieggrasdes empresas, de atendimento as
areas governamentais, de pessoas fisicas de lmiga,rde cartdo de crédito, seguros, entre
outras.

Esse nicho é resultado da segmentacdo do atertdiraes clientes bancarios pessoas
fisicas, normalmente divididos entre “Varejo”, “Aéinte” e “Private”, entendendo-se, como
mencionado mais adiante na revisao tedrica, quiemte de Private Banking se situa no topo da
piramide social, sendo classificados, neste niokandividuos com volume de recursos liquidos
superiores a R$ 1 milhdo (ASSOCIACAO NACIONAL 2Q06).

A existéncia desse segmento ja é resultado de rocesso de segmentacdo anterior.
Presume-se entdo que o desenvolvimento de basegdestacado especifica deve se iniciar a
partir deste grupamento como o publico-alvo ambstrser considerado, analisado, estudado e

pesquisado.

! Empresas de consultoria com trabalhos na &rearidatd® Banking: Boston Consulting Group, Roland dger
PriceWaterHouseCoopers, Korn Ferry, Booz Allen @apigi, Fractal Consultoria, Economist Intelligetdmit.
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Seguindo a linha de raciocinio, vale revisar qaéwadade de Private Banking € uma area
de negoécios em que individuos com expressivo voldmeecursos liquidos (high net worth
Individuals — HNWI) sé@o atendidos nos bancos atale oferta individualizada de consultoria
financeira, investimentos e administracdo de sesyige forma compreensiva e com foco no
longo prazo (FOEHN E BAMERT; 2002 apud FOEHN; 200#conselhamento sobre
investimentos e gestao de ativos é consideradividaate principal da area de Private Banking
(WOEHLE; 1999, WAGNER; 2000 apud FOEHN; 2004).

Considerando-se que a atividade de Private Ban&ingna modalidade de negdcios
realizada por bancos e que presta consultoriadaiema investidores com elevado volume de
recursos, para definir qual a melhor forma de prdyase adequada de segmentacgéo, buscou-se
analisar quais as formas comumente aceitas de s&agae nas duas areas: a) clientes bancarios
pessoas fisicas, e b) de investidores no mercadodeiro.

1.2 Objetivos de estudo

1.2.1 Objetivo principal

Desenvolver, validar e implementar bgsest hocde segmentacdo de clientes para o
mercado de Private Banking através da: |) idetiiio dos beneficios procurados na escolha de
um banco Private, e Il) andlise da influéncia dmportamento do investidor em relacdo aos

seus investimentos mediante a identificacdo de rasteristicas de personalidade.

1.2.2 Objetivos especificos

- Desenvolver instrumento de pesquisa para identifcamensurar os beneficios
procurados na escolha de um banco Private;

- Identificar caracteristicas de personalidade dentdi de Private Banking em relacao
aos seus investimentos através da traducdo e gdapmda questionario de “tipos de
personalidade do investidor”, ja aplicado nos Estatdnidos e ainda inédito no
Brasil.
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1.3  Perguntas de pesquisa

A proposta de estudo para a presente dissertagdsupde respostas para as seguintes
perguntas de pesquisa:

P1: Quais sao os beneficios procurados pelos etidrgncarios pessoa fisica para escolha
de um Banco Private?
P2: Os investidores que sdo clientes de um Banowat® possuem perfis

comportamentais diferentes em relacdo aos seustimentos?

1.4 Justificativa de estudo

A segmentacédo € relevante para a definicdo datégi® de marketing das organizacdes
porque diferentes grupos de clientes demandamedifes mix de produtos (MINHAS; JACOB,
1996). No setor financeiro, essa realidade nadeéedite.

Com a evolugdo dos mercados e dos consumidorasimento da concorréncia e da
competitividade, a segmentacdo de clientes se uofingportante para as estratégias de
diferenciacéo e posicionamento competitivo dos dariMINHAS; JACOB, 1996), que buscam
através dessa abordagem reduzir custos, retertedien melhorar a qualidade dos servicos
(ELLIOTT; GLYNN, 1998).

As categorias de segmentacdo predominantes nosodasmualmente sdo aquelas
relacionadas a base de segmentacdo sociodemoghdficeegmento de varejo pessoa fisica, 0s
principais critérios de segmentacdo sdo renda,ejdpbfissdo ou volume de investimentos
(MACHAUER; MORGNER, 2001).

Minhas e Jacob (1996) argumentam que o0s bancosda@iem focar somente as
caracteristicas geograficas, demogréficas, soamgeimas e psicograficas de seus clientes, pois
a mudanca na estrutura da induastria financeiragoale novas tecnologias de marketing tornaréo
esses meétodos tradicionais de segmentacdo mermenefs para o desenvolvimento das
estratégias de negocios.

Harrison (1994) comenta que as instituicdes fieaas ndo podem disponibilizar todos

0s seus produtos e servigcos para todos os seugeslida mesma forma. O autor destaca que a
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importancia de se identificar grupos de clientegdtivos esta crescendo e as estratégias de
segmentacdo de mercado — que reconhecem a impartibméoco nas necessidades de grupos
homogéneos inseridos em grandes grupos heterogémst&o recebendo grande atencéao.

Na atividade de Private Banking, as abordagen®rf# testadas ndo apresentaram os
resultados esperados. As bases predominantes mergagao de clientes no mercado de Private
Banking sdo descritas em termos do volume de resupge um individuo possui ou pela origem
de sua fortuna (FOEHN, 2004). Steffensberg (206i83do por Foehn (2004), acrescenta que
outros aspectos como sensibilidade a preco ou essidade por aconselhamento individual
também né&o sao levados em consideracao.

Allen (2006) confirma essa realidade afirmando gsebancos Private, historicamente,
vém se utilizando de abordagens tradicionais densetpcdo como volume de recursos,
caracteristicas demogréficas (idade) e origem doarsos do cliente. Como estas falharam,
tentaram refinar seus modelos de negdcios impleandat estratégias de segmentacdo por
comportamento ou estilo de vida, metodologias gqneibnam bem em mercados de massa.

Mas, esse mercado é composto por um grupo redgifpessoas, que ndo geram dados
suficientes para analise de um comportamento honeog@ALLEN, 2006), e que, portanto,
ainda ndo encontrou base ideal de segmentacéo.

Nesse sentido, o presente estudo se justificadp@rsos aspectos e relevancias. No
campo académico podemos considerar: a) inexistéectstudos académicos sobre segmentacao
para o mercado de Private Banking, identificadaené&ao tedrica; b) apresentacdo de pesquisa
cujo referencial tedrico se baseia no mercado de &ude consumidores alta renda, segmento
pouco estudado devido a dificuldade de acesso paraleta de dados; c) desenvolvimento,
validacdo e implementagdo de instrumento de caletadados e mensuracdo dos atributos
procurados para a escolha de um banco Privateradligdo, validacdo e implementacdo de
guestionario para identificagdo das caracteristieapersonalidade do investidor; €) proposicao
de basepost hoce multidimensional de segmentacdo de clientes pamsercado de Private
Banking; f) ampliacdo dos conhecimentos académgmi®e segmentacdo para o mercado
financeiro; e g) abordagem inovadora de segmentbg8eada nas caracteristicas cognitivas e
emocionais dos investidores.

J& na area comercial podemos destacar: a) ausBnbiase de segmentacdo amplamente

aceita no mercado de bancos Private devido ao icedpgblico com este perfil; b) desenvolver
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diferenciacéo na oferta e no modelo de servic@wvésrda caracterizacado de grupos homogéneos
de clientes; c) contribuir para o aperfeicoamema@ampanhas de comunicagao, posicionamento
e propaganda; d) aperfeicoar a inteligéncia emifpragcdo de produtos e servigcos; e) adquirir
maior capacidade de conhecer o cliente e respandeas necessidades; f) aumentar a venda
cruzada, posse de produtos por cliente e ampliduceatividade; e g) adquirir maior

competitividade e foco comercial.

1.5 Delimitacdo do estudo

O presente estudo se aterd a propor modelo de stag@e de clientes bancéarios pessoas
fisicas atendidos por bancos Private, de modo §ueserdo consideradas outras modalidades de
clientes bancérios, quer sejam pessoas fisicadidésnpelo segmento de varejo, afluentes ou
ainda pessoas juridicas.

O foco da pesquisa sera identificar os atributdevantes (beneficios procurados) na
escolha de um banco Private e a definicdo dastesisticas de personalidade dos clientes em
relacdo aos seus investimentos. Nao serdo condadepaodutos ou servigos especificos que néo
facam parte do universo do segmento estudado.

O universo de individuos a serem pesquisados @astopor clientes de Private Banking
de um grande banco brasileiro.

Devido a restricbes orgcamentarias e de tempo, estignarios serdo enviados de duas
formas: a) por meio eletrénico (Internet), mediansercdo em site de pesquisa, e b) impressos,
aplicados por Gerentes de Relacionamento Privatgidnarios da instituicdo e que serdo

devidamente treinados para tal fim.

1.6  Definicbes conceituais

PRIVATE BANK : area de negdcios em que individuos com expressiluume de recursos
liquidos (high net worth individuals) sdo atendichas bancos através de oferta individualizada
de consultoria financeira, investimentos e admia¢sto de servigcos; de forma compreensiva e
com foco no longo prazo (FOEHN; BAMERT, 2002 apudBHN, 2004). No presente estudo

foi utilizada a denominacgéo “banco Private” paraesmo termo.
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PRIVATE BANKING : exercicio da atividade de Private Bank

GERENTE DE RELACIONAMENTO PRIVATE : profissional que presta aconselhamento
financeiro para os clientes Private. E funciondgauma instituicdo financeira atuando na area de
clientes Private. Também, no presente estudo, eecalilenominacao de “Gestor de Fortunas”,

“Consultor Financeiro” ou “Private Banker”.

ULTRA HIGH NET WORTH INDIVIDUALS — UHNWI : individuos com expressivo
patriménio liquido para investimentos sédo, normal®eos clientes dos bancos Private. Nesta
dissertacdo foram usadas outras denominacfes pafasc “clientes Private”, “miliondrios”,
“detentores de grandes fortunas”.



26

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Comportamento do Consumidor

2.1.1 Consumo: Conceito e evolucao

Desde a sociedade primitiva 0 homem apresentanassde que seu comportamento
visava ao atingimento de status em seu grupo sdd@juela época, 0 homem que possuisse
mulheres e escravos tinha status superior ao dwesomembros do grupo. Os aristocratas
Romanos esbanjaram expressivas somas de recursizgiegimos eventos cuja atracao principal
eram as brigas entre gladiadores (FINLAY, 1973 a@itAUDHURI; MAJUNDAR, 2006).
Extravagancias similares também foram verificaddiees antigos Polinésios (LEACH, 2003).

Nas sociedades feudais a dindmica da ostentagdcaeacterizada pela coexisténcia de
dinheiro, militares e forgas politicas que estagaim o inteiro dominio dos nobres e os principais
objetos de diferenciacdo e status eram a posseend®ss comida, roupas e residéncias
(CHAUDHURI; MAJUNDAR, 2006).

Em seu conceito moderno, Maccracken (2007) defim@sumo como “a criagdo, a
compra e o0 uso de produtos e servigos”. Ja Tas¢B060) entende que a nocdo de consumo
inclui “a aquisicdo, a posse e/ou uso (incluindxidicdo) de bens e servigos”.

O modelo de consumo como o conhecemos atualmentegou a se configurar entre 0s
séculos XVI e XVII através dos habitos e novos Padrde consumo praticados pela Corte Real
da Franca e Inglaterra, atingindo seu 4pice nacBrda Louis XIV (TASCHNER, 2000).

Esses novos padrbes, baseados na renovacédo tendtesnitens de consumo e com
espaco para influéncias pessoais nas tendénciestesy espalhou-se para outras Cortes e altas
classes sociais da Europa naquela época (TASCHRER).

Slater (2002) comenta que a passagem da socigddd®onal para a moderna se deu no
século XVIII, com a Revolucdo Comercial — uma camagéo entre a Revolugdo Industrial
iniciada na Inglaterra e a Revolugdo do ConsumiBara ele, essa Revolucdo do Consumidor
deu vazao a novos gostos, modas e interessesdiisiios pelo consumo.

Taschner (2000) concorda, afirmando que, com asl&Rghes Burguesa e Industrial,

ocorreu uma maior democratizagdo na sociedade @arague assumiu e manteve o estilo de
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vida préevio da Corte, considerado entdo simbolaederéncia e sofisticacdo nas sociedades
ocidentais, sendo que, apdés o século XIX, esse lmatke consumo atingiu novas camadas
sociais, como as classes média e baixa.

Com a democratizacdo do consumo, 0s objetos ramad privilégios de poucos e se
tornam aspiracdo de todos (D’ANGELO, 2004). A sdade tradicional, na qual vigorava o
modelo de consumo ligado ao status e que estacalaido a estabilidade das posicbes sociais,
cedeu espaco para a sociedade moderna, cujo @lirciptraponto em relacédo a etapa anterior
esta na mobilidade e desapego as tradicbes, e enagjoportunidades e opcbes de escolha
transitam por todos os grupos sociais (SLATER, 2002

A evolugcdo dos mercados, o desenvolvimento de snteenologias, a sofisticacdo das
ferramentas e do conceito de marketing, além darmpanetracdo dos meios de comunicacao de
massa (SLATER, 2002; D'’ANGELO, 2004), formaram uroven modelo de sociedade,
denominada de “sociedade do consumo”. Inserid@ciadade moderna, essa nova denominacao
amplifica a importancia do consumo enquanto elemetgntral da vida social, dando
legitimidade as aspiracfes de compra e uso, recentie que a auséncia de limites quanto aos
desejos de posse de objetos € uma necessidada paautencdo do sistema (FULLERTON;
PUNJ, 1998 apud D’ANGELO, 2004).

Feita essa breve introdugédo sobre o conceito deuomo e sua evolugdo, nos proximos
topicos serdo abordados os impactos das diferetdeses sociais e da cultura no consumo,

assuntos de relevante interesse para a compregesss construto.

2.1.2 Consumo e Classes Sociais

Max Weber foi quem cunhou o termo “classe soaalh o objetivo de capturar a idéia
de que, adicionalmente aos recursos econdmicostdeguor Marx, estratos sociais hierarquicos
também sao expressos e reproduzidos através ledestiida (HOLT, 1998).

Diversos trabalhos sobre o comportamento do coigsunitados por Gronhaug e Trapp
(1989), assumem que classe social é uma determinglet/ante para explicar e prever consumo
e comportamento de compra das pessoas. Mais rewntes Castilhos (2007) elencou novos

trabalhos que confirmam a influéncia da classeatsobre o omportamento do consumidor.
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Pesquisas nesse campo tém demonstrado quep&dodes de gastos e propensao
a poupar, Il) preferéncias e gostos, Ill) compodata de compra, IV) atitudes em relacdo a
compra e guarda/estocagem de produtos, V) uso & financeiros e VI) a tomada de
decisdo em compras; variam através dos diversosesdgs de classes sociais (GRONHAUG;
TRAPP, 1989).

Para Martineau (1958), a estratificacédo socialiBg@ qualquer sistema que classifica por
status todos os membros de uma sociedade que Ei@mdms em uma ordem hierarquica e
subordinada. Por sua vez, Solomon (2002) identdmao estratificacdo social “[...] aqueles
processos em um sistema social pelos quais rec@smsssos e valiosos sao distribuidos
desigualmente para posi¢cdes de status que se tarleasificadas de forma mais ou menos
permanente em termos da parte dos recursos vafjogsosada um recebe”.

Weber (1978) definiu classe social como a com@@&ercoletiva da reputacdo que é
formada baseada em critérios tais como padroesm®imo, posicdo econdmica, moral e nivel
educacional. Fisher (1987) descreve classe sammbama sociedade cujos grupos evidenciam
um alto grau de homogeneidade cultural. J& Grantadirapp (1989) definem classe social
como um “estrato de pessoas classificadas porasidade em uma comunidade ou sociedade
particular”.

Portanto, o termo “classe social’ & utilizado denfa genérica para descrever a
classificacdo das pessoas na sociedade. Pessoamadenesma classe social tendem a ter
posicBes sociais semelhantes na comunidade, ou Eegauem perfil profissional préximo,
tendem a ter estilos de vida parecidos como coBésetp de seus niveis de renda e gostos
comuns (SOLOMON, 2002).

A classe social € um construto Util para explecaomportamento do consumidor porque
apresenta saidas para 0s varios recursos que nimat escolhas do consumidor e suas
preferéncias que acabam por direcionar a aplicdeéses recursos (FISHER, 1987). A principal
razdo que ampara um melhor poder de previsédo dpartemento do consumidor por meio do
estudo das classes sociais € que atitudes, vaoaisidades se alteram através das classes e
refletem as variagOes de estilo de vida (GRONHAURAPP, 1989).

Pessoas em uma mesma posicdo social tendem airpassupadrdo similar de
comportamento (GOFFMAN, 1951), ou pessoas que passliferentes posi¢cdes na sociedade
consomem de modo diferente (SOLOMON, 2002).
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Segundo Ustuner e Holt (2003), teorias propdera d@canismos que relacionam classe
social e consumo. Economistas, influenciados pelbatho de Veblen (1965), intitulado “A
Teoria da Classe Ociosa”, focaram em como difesecisses usam o consumo como um sinal
de capital econémico. As classes buscam se poarcgon um alto padrao de status de um lado e,
de outro, evitam ser deixadas para trds por sengames. Sinais de capital econdmico sao
geralmente o modelo mais reflexivo e estratégiccattsumo de classe (USTUNER; HOLT,
2003).

Alternativamente, os soci6logos, também influetho$ga por Veblen, destacaram a
condicdo social através dos “gostos”. Nessa lirhpabsquisa, Pierre Bourdieu tem se destacado
por sua “Teoria da Distingdo”, segundo a qual csuar é o palco de disputas simbolicas por
distincdo na hierarquia social (USTUNER; HOLT, 20BIREHLAU, 2007; CASTILHOS,
2007).

Na descricdo do processo pelo qual as pessoasstarmpor status, Bourdieau elencou
trés diferentes tipos de recursos (ou capital) geeconquistados, habilitam essas pessoas a
perpetuar sua posicdo privilegiada na sociedadel THQ@998; SOLOMON, 2002): a) capital
econdmico (recursos financeiros), b) capital so@elpos de relacionamento, afiliagcdes a redes
organizacionais) e c) capital cultural (conjuntogistos, habilidades, conhecimentos e préticas
distintivas e socialmente raras).

Através dos conceitos oriundos da Antropologiagi@ogia e Psicologia, o estudo do
carater simbdlico e dos significados sociais eghégicos do consumo vem ganhando relativa
importancia. Richins (1994) apresenta em seusoarfiyeocupacao sobre o quanto a “posse”
influencia um dos aspectos dos individuos: seusreslpessoais. Belk (1984, 1985) define a
relacdo das pessoas com seus pertences comonaistaciavel do seu “eu”.

Vale aqui destacar o trabalho pioneiro de Tharsteblen (1965), que foi o primeiro a
estudar a motivagdo das pessoas para consumiropsurir € um dos primeiros a analisar a
utilizacdo do consumo como meio de estratificagémas (HOLT, 1998; TASCHNER, 2000;
SOLOMON, 2002; LEAO; MELO, 2008). Veblen desenvalve conceito de “classe ociosa” —
em seus estudos identificados pela nobreza e o elez a associou ao modo de “consumo
conspicuo”, que se utiliza da conspicuidade do woos como um meio de aquisicao,
manutencdo e/ou exibicéo de status social (TASCHNEBRO; LEAO; MELO, 2008).
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2.1.3 Consumo e cultura

Blackwell, Miniard e Engel (2005) referem-se ataxd como “um conjunto de valores,
idéias, artefatos e outros simbolos significatigog ajudam os individuos a se comunicar, a
interpretar e avaliar como membros de uma sociédade

D’Angelo (2004), citando Appadurai (1990), Kopyt¢l990) e Slater (2002), definiu
cultura como “conjunto de valores compartilhadospuoa coletividade que impde uma ordem e
uma classificacdo ao mundo, naturalmente homogéngisperso”. O mesmo autor, desta vez
apoiado nos estudos de Nicosia e Mayer (1976), lmongmta a definicdo acrescentando que
cultura é a “expressdao, via idéias e atividades;agater de uma sociedade, indicando aquilo que
é considerado desejavel”.

A literatura sobre o consumo derivou da visdoitatita para a dimensédo simbdlica,
saindo da prevaléncia do consumo somente por raedeadmicas para um fendmeno
essencialmente cultural (SCARABOTO et al, 2005)Ckécken (2007), baseado em citagbes de
Sahlins (1976) e Douglas e Isherwood (1996) destagae “0s bens de consumo tém uma
significancia que vai além de seu carater utilit@&iseu valor pessoal”. Segundo os autores, essa
significancia se revela principalmente pela capaigdque os bens de consumo tém de possuir e
comunicar significado cultural transformando-se foema pela qual a sociedade passou a
assimilar sua prépria cultura.

A cultura afeta as decisdes de como e por quendisiduos compram e consomem
produtos e servicos, além de influenciar a estautierconsumo, a tomada de decis&o individual e
a comunicagao em uma sociedade (BLACKWELL; MINIARENGEL, 2005).

Segundo McCracken (2007), na sociedade de consoiremnificado cultural se move
incessantemente de um ponto para outro saindo,epamente, do mundo culturalmente
constituido para os bens de consumo e destes pamasamidor individual. Sendo assim, nem
todas as culturas de gostos sao iguais, diferetheian pessoas em termos de suas preferéncias
estéticas e intelectuais, destacando a importé@lcEapital cultural como importante modelo de
classificacdo dos padrbes de consumo.

Na definicdo de Solomon (2002), capital cultunafére-se a um conjunto de gostos e
praticas distintivos e socialmente raros — conhentmdo comportamento ‘refinado’ que admite

uma pessoa nos dominios da classe superior”. Avambéa do capital cultural se da pela
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dificuldade que as pessoas tém em avaliar e dtassdriteriosamente seus habitos de consumo,
gue na sociedade moderna ndo sdo estaticos (STREHI095). Para Scaraboto et al (2005), “a
preocupacao dos consumidores em escolher, arradggptar e expor suas posses e bens de modo
a produzir uma afirmacao estilistica a seu resg#@toonstra o quanto as praticas de consumo
sao carregadas de significados culturais”.

O significado cultural dos bens de consumo selitacano mundo culturalmente
constituido, no bem de consumo e no consumiddranémitido entre esses trés locais através da
publicidade, do sistema de moda e dos rituais daswoo (MCCRACKEN, 2007). Segundo o
autor, “a publicidade e o sistema de moda transferesignificado de um mundo culturalmente
constituido para os bens de consumo, enquantogjuéuais de consumo movem o significado
do bem de consumo para o consumidor”.

Conclui-se entdo que consumo e cultura estdo antiemte ligados e o entendimento do
significado de consumo passa pelo entendimentouttara. Atuando de forma conjunta, o
modelo de consumo calcado na producéo, aquisi¢im @le produtos e servicos perde espago
para um ambiente mais amplo, tornando-se um sisgmiodlico, através do qual a cultura
expressa seus principios, categorias, ideais,eslotentidades e projetos (ROCHA, 2000 apud
D’ANGELO, 2004).

2.1.4 Comportamento do Consumidor: conceito

O campo de estudo do comportamento do consumidayius na década de 60,
influenciado por estudos desenvolvidos por Feri®5§), Katona (1960), Howard (1963),
Newman (1963) e Engel (1968), que buscavam comgeeerariaveis que permeiam o
consumidor e suas atitudes inconstantes diantedidassas opcOes de escolha de produtos
(VIEIRA, 2002).

O estudo do comportamento do consumidor ocupacesda destaque na literatura
académica e comercial, pois abarca uma area deedamnto abrangente e que impacta
diretamente na tomada de deciséo das pessoasentill diversos segmentos.

Karsaklian (2000) define o estudo do comportamelst@onsumidor como a elucidagao

das razdes que fazem com que o individuo compomnguma um produto em vez de outro, em
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determinada quantidade, em um momento especifexm @m certo lugar. Por sua vez, Vieira

(2002) traz a seguinte definicdo do estudo do cotapmnto do consumidor:

“O estudo do comportamento do consumidor € defidmo a investigacdo das atividades diretamente
envolvidas em obter, consumir e dispor de prod@oservigos, incluindo os processos decisdrios que
antecedem e sucedem estas acdes. Na verdade o @stprocesso vivido pelos individuos ao tomarem
decisdes de empregar seus recursos em itens reldo®ao consumo, fazendo assim uma vinculagadmsom
propositos dos profissionais de marketing, que dms@entificar as necessidades e induzir o cliente
consumir o produto”.

O comportamento do consumidor é um processo ea#mjue ndo se encerra no ato de
aquisicao de um produto ou servico (SOLOMON, 2002).

Blackwell, Miniard e Engel (2005) entendem o congmento do consumidor como
“atividades com que as pessoas se ocupam quanéim,obbnsomem e dispdem de produtos e
servicos”, podendo ser definido também como “umpmante estudo que foca nas atividades do
consumidor”. Acrescentam que o comportamento dewoidor pode ser descrito através das
acOes especificamente relacionadas em obter, cansuhascartar produtos e servicos, incluindo
as tomadas de decisdo que antecedem e sucederatasdades.

Por sua vez, Schiffman e Kanuk (2000, p.05) desoneo comportamento do consumidor
como “o estudo de como os individuos tomam decisfgegastar seus recursos disponiveis
(tempo, dinheiro, esfor¢co) em itens relacionadosasumao”.

O campo de estudo do comportamento do consumidglolea diversos aspectos
relacionados a fatores motivacionais que agem sobrelividuo e tendem a influenciar suas
necessidades, desejos, atitudes e personalidaddT(®@ et al, 2008, p.02). Adicionalmente,
conforme demonstrado na figura 01 a seguir, porgieeatoes de estilo de vida e abarca diversos
fatores tais como estagio de vida, renda, crerg@&sero, culturas e subculturas, entre outros
aspectos (SHIFFMAN; KANUK, 2000; SOLOMON, 2002; BCKWELL; MINIARD;
ENGEL, 2005).
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Figura 1: Comportamento do Consumidor

Fonte: Adaptado de Blackwell, Miniard e Engel (200507)

O Processo de estudo do comportamento do consuagtidina trés niveis de atividades:
I) a obtencao, que corresponde ao momento da cammecebimento de um produto ou servico;
I) o consumo, que compreende o como, onde e ddogm&a 0s consumidores usam o produto
ou servico e Ill) a eliminagao, que trata do dascale como o consumidor elimina os produtos e
embalagens ou termina a utilizacdo de um servitA@EKWELL; MINIARD; ENGEL, 2005).
Em uma visdo complementar, Sheth, Mittal e Newn2001) tratam do “comportamento do
cliente”, afirmando que este tende a desempenlésr papéis: o de comprador enquanto
interessado na aquisicdo do produto; o de pagattayés da compra e do uso e como
consumidor propriamente dito, utilizando o prodotiorecebendo os beneficios do servico.

O comportamento do consumidor € um processo agntia inclui questbes que

influenciam o consumidor antes, durante e depoicatapra. Solomon (2002) entende que
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devemos pensar o individuo dentro de uma visdo ata@ngente e durante os trés estagios do

processo de consumo identificados por ele e qé® elscritos na figura 2: a) pré-compra, na

qgual o individuo identifica uma necessidade ou joe$® a compra propriamente dita, e ¢) pos-

compra, onde descarta o produto apds o uso.

PERSPECTIVA DO CONSUMIDOR

PERSPECTIVAS PROFISSIONAIS DE MARKETIN

Questbes |Como um consumidor decide que [Como as atitudes do consumidor $&o
de precisa de um produto? Quais sdq as|formadas e/ou modificadas? Que pistag os
Pré- melhores fontes de informacao pa@ consumidores usam para inferir qguais

Compra| |saber mais sobre escolhas alternativas?” | produtos sédo superiores aos outros?

4 4

Questbes |A aquisicio de um produto € uma |De que forma fatores situacionais, comp a
de experiéncia estressante ou agradavel2-Q| falta de tempo ou os expositores das lpjas

Compra| |que a compra diz sobre o consumidor? | afetam a decisdo de compra do consumidor?

¢ 4

Questbes | O produto da satisfacdo ou desempenha| O que determina se um consumidor fidara
de sua funcao pretendida? Como o produto | satisfeito com um produto e se ele voltarad a
Pos- é finalmente utilizado e quais Bs, compra-lo? Essa pessoa fala aos outros sobre

Compra| |consequéncias ambientais desse ato? suas experiéncias com o produto e influencia

suas decisbes de compra?

Figura 2: Algumas questdes que surgem durante ostégios do processo de consumo

Adaptado de Solomon, 2002, p. 25

As organizacOes de sucesso compreendem que o kampato do consumidor deve ser

o foco primario de todos os aspectos do programaat&eting da empresa. O moderno campo

do estudo do comportamento do consumidor traz coma das principais premissas que 0S

individuos muitas vezes compram produtos e servigospelo que eles fazem, mas sim pelo que

eles significam.

A evolucéo do modelo de compreensdo de comportantEn consumidor despertou o

interesse de diversas areas tais como a psicokmgialogia e antropologia, que vieram se juntar

a economia e ao marketing para estudar esse fendBssas areas trouxeram novos paradigmas

gue permitiram ampliar e aprofundar o conhecimeéntocomportamento do consumidor.

O estudo da economia classica e os primeiros @stlml campo do marketing destacavam

gue o ser humano (denominado na economidHdmo Economicystomava suas decisdes
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visando maximizar a utilidade de suas escolhassgaesempre racionais e objetivas, visando ao
menor dispéndio monetério possivel.

Essas novas areas demonstraram que o individueridéo micro) ndo é um ser isolado e
suas acoes sofrem influéncia do meio social (did@nsacro). A racionalidade do consumidor e
a utilidade dos objetos deixaram de ser os eleragimedominantes nas relacdes e o individuo
nao toma decisdes cotidianas de maneira eminentemaional (D’ANGELO, 2004; SANTOS
et al, 2008).

Essas conclusdes sao baseadas nos estudos de(88mM6)) que ele denominou de teoria
da racionalidade limitada, cuja principal baseitedtrata da dificuldade que o individuo tem de
aglutinar, organizar e interpretar todas as infgdea disponiveis e maximizar a utilidade
esperada para seu préprio beneficio (D’ANGELO, 2004CEDO; SOUZA; FONTES; 2008).

A teoria da
racionalidade limitada proposta por Simon ofereweportantes subsidios para o avan¢co dos
modelos de segmentacdo baseados em aspectos @trodos individuos. No préximo topico,

trataremos brevemente dos impactos da racionalidtadada na tomada de deciséo.

2.1.5 Comportamento do consumidor: tomada de deciga

As pesquisas no campo da tomada de decisdo amluimuito desde seu inicio. A
literatura tradicional, ainda de grande influéneipoder explicatério, descreve que as decisdes
sdo tomadas de forma esquematica, influenciadadifgoentes forcas internas e externas e que
afetam como os consumidores pensam, avaliam e @8eACKWELL; MINIARD; ENGEL,
2005).

O processo de tomada de decisado incorpora assetpma antecedem e sucedem o
processo de compra (SANTOS et al, 2008) e é umataime na vida das pessoas (LUPE;
ANGELO; FAVERO, 2007).

Os primeiros estudos sobre estagios do processordpra foram apresentados por John
Dewey, em 1910. Este mesmo pesquisador aperfeg@asl estudos e em 1953 apresentou um
modelo de tomada de deciséo dividido em cinco estad) uma dificuldade encontrada; 2)
definicdo da dificuldade; 3) sugestdo de uma solygissivel; 4) elaboracdo racional de uma
ideia, e 5) verificacdo da ideia (SANTOS et aD&0
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Por sua vez, Solomon (2002, p. 209) identificatrpupassos no processo de tomada de
decisao: 1) reconhecimento do problema, 2) buscafdenacdes, 3) avaliacdo de alternativas e
4) escolha do produto. Ja Blackwell, Miniard e Brfg605, p. 73) avaliam que os consumidores
passam por sete estagios maiores de tomada dé@aleeisonhecimento da necessidade, busca de
informacdes, avaliacdo de alternativas pré-congmapra, consumo, avaliacdo pdés-consumo e
descarte. A figura 3 demonstra os sete estagiagibsspelos autores, bem como os diversos

elementos que influenciam o processo decisorio.

Reconhecimento <
> da necessidade

Busca
Interna <——— ‘ | Influéncias Ambientais
Busca Cultura
J Classe Social
J — v Influéncias Pessoais
1 Exposigao | " Avaliaghodas . | Familia
] 2 Alternativas  _ Situagao

I Atencéo —— Pré-Compra \
Estimulos \
([j)orr?/lmalx(do. pelo profissional Compreenséo‘ Compra < Diferencas Indlwdua_ls

e Marketing o < Recursos do Consumidor
Dominado por profissionais b ) J Motivacao e Envolvimento
nao mercadologicos Aceitagdo ' , ' | | Conhecimento
I Consumo - L | Atitudes
= Personalidade, Valores e
‘ Estilo de vida
‘ Busca Externa‘ g
— _Avaliagdo ——
’ Pds-Consumo
lﬂsatisfag:éo}‘ | Satisfagao
. Descarte

Figura 3: Estagios do processo de tomada de decisdmconsumidor
Adaptado de Blackwell, Miniard e Engel, 2005, p. 86

7

Os mesmos autores afirmam que a “[...] tomada aes@ie do consumidor é influenciada e
moldada por diversos fatores e determinantes g.godem ser enquadradas em trés categorias:
1) diferencas individuais, 2) influéncias ambiesitai3) processos psicolégicos (BLACKWELL,;
MINIARD; ENGEL, 2005).

Como ja abordamos anteriormente, a escola trawiciaborda a tomada de deciséo a
partir de uma perspectiva racional, em que o iddivitem todas as informacdes disponiveis e
toma suas decisdes somente apds avaliadas todaftemsativas, visando a uma solucéo

satisfatoria. Os modelos até agora citados tenesuorever de forma genérica os processos de
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tomada de decisdo e comportamento do consumidos, mda se mostram eficazes para
interpretar decisdes com base em informacdes tiastau incompletas.

Contribuicdes recentes, amparadas na teoria danaicdlade limitada (SIMON, 1976),
dao conta de que existem obstaculos a acdo doidndivtais como restricbes de tempo,
limitacbes de capacidade intelectual, de percem;at®e reter informacdes que limitam sua
capacidade de tomar decisdes conscientes, induaiagdoes amparadas em parametros limitados
pelo seu proprio raciocinio e interpretacdo dossfal.UPE; ANGELO; FAVERO, 2007;
MACEDO; SOUZA; FONTES, 2008).

O conceito desenvolvido por Simon serviu de basa p aprofundamento dos estudos
dos processos de tomada de decisdo e comportagde@etmsumidor, complementando e dando
maior amplitude e abrangéncia as diversas poskildiis de atuacdo do comportamento humano,
abarcando desde simples decisfes cotidianas a&agle maior complexidade.

Mais a frente iremos aprofundar o conhecimentoresobssa area para melhor
compreendermos seus impactos e influéncia nas @sndd decisdo dos clientes de Private

Banking.

2.2  Comportamento do Consumidor Alta Renda

2.2.1 Compreendendo o conceito de riqueza

Pessoas que ocupam diferentes posicbes na sceiedadomem também de modo
diferente (SOLOMON, 2002; GOFFMAN, 2004). Como cams$encia, 0s produtos e servicos
gue consumimos objetivam mostrar para outras pgesgoal € nossa posicao social ou, em
alguma situacdes, como gostariamos que fosse (S@MYM002). Através do consumo o
individuo busca mostrar a qual classe social pegtautilizando-se dos produtos e servicos como
um simbolo de status (VEBLEN, 1965; BELK, 1984, 39&ICHINS, 1994; HOLT, 1998;
SOLOMON, 2002; USTUNER; HOLT, 2003; CASTILHOS, 20&TREHLAU, 2007).

A palavra “wealth” (‘riqueza’ ou ‘fortuna’, em it&g), derivou do inglés arcaico através
da juncdo das palavras “weal” (‘bem-estar’, no ésghrcaico) e “th” (‘condi¢do’, no inglés
arcaico) de onde podemos concluir que “riquezaiiBg® uma condicdo de bem-estar pessoal ou
familiar (AQUILINA et al, 2007).
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Segundo definicdo de estudo da Fundacao Getuligagar FGV (2008, p. 48), a riqueza
de uma nacao pode ser medida pelo seu ProdutmdnBruto — PIB, que representa o fluxo de
bens e servigos produzidos dentro do territérioude pais. No segmento dos individuos,
Blackwell, Miniard e Angel (2005, p. 209) definengueza como “a medida dos recursos
familiares tais como contas bancarias, acdes eipdaules, menos endividamento”.

Aquilina et al (2007) diverge dessa definicdo justhdo que a parte composta por
propriedades que séo de baixa liquidez tende ardesta compreensao desse conceito, levando o
individuo a se achar mais rico do que ele realménteomo consequéncia de variacdes
esporadicas dos precos destes ativos, quer segspiorativas de precos superavaliadas ou por
bolhas especulativas.

Na visdo dos autores, o volume de recursos digeisnitais como dinheiro em caixa,
recursos investidos em bancos e acoes, oferecalefimcdo mais segura de riqueza, apesar de
acrescentarem que, em que pese a questdo matsiedalrsos, “riqueza” é um estado mental.
Solomon (2002) afirma que “o dinheiro tem uma \dage de complexos significados
psicolégicos: pode ser equiparado ao sucesso ba@sso, aceitacdo social, seguranca, amor ou
liberdade”. Diversos atributos séo relacionadosdiabeiro, como conforto, capacidade de ajudar
os filhos, liberdade, prazer, além de segurangeeno que de longe € o mais associado ao seu
significado (SOLOMON, 2002).

Para ser considerada uma pessoa com elevado @atiniquido (high net worth
individuals — HNWI, na sigla em inglés), estudos @iversos paises consideram o volume de
US$ 1 milhdo (ddlar) em ativos financeiros. No Hras Associacdo dos Bancos de
Investimentos — ANBID - considera o valor de R$ ith&o (reais) em ativos financeiros. A
seguir, na figura 4, visdo de como o mercado nonaale segmenta esses clientes, por volume

de recursos:
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Individuos conmexpressivo patrimonio liquido
>US$ 50 milhdes

Individuos conelevado patriménio liquido
US$ 5 milhdes -US$ 50 milhdes

Individuos conalto patrimdnio liquido
US$ 1 milhdo - US$ 5 milhdes

Individuosicos

US$ 500.000 - US$ 1 milhdo
Individuosafluentes

US$ 100.000 - US$ 500.000

Figura 4: A piramide da riqueza
Fonte: PriceWaterhouseCoopers, 2007

Nos ultimos anos, 0 numero de pessoas com altondatio liquido (fortunas a partir de
US$ 1 milh&o), bem como o volume de recursos dei@oelas, tém crescido de forma nunca
vista antes. Ao mesmo tempo, diferencas regionaistedes em relacdo a riqueza comecam a
ficar menos evidentes (ANDERSON, 2006).

Pesquisa realizada pela Economist Intelligencet UniEIU (BARCLAYS..., 2008),
detectou a existéncia de 450.000 familias com sesusuperiores a R$ 1 milhdo no Brasil em
2007, classificando nosso pais na 152 posicdo mlupdi quantidade de domicilios, atingindo
renda per capita anual de cerca de R$ 72 mil @ segmento.

Segundo o banco de investimentos Merrill Lynch POALITANO, 2007), a velocidade
com que o grupo de milionarios no Brasil ganha sawembros € impressionante, surgindo, em
média, 19 novos milionarios por dia nos ultimos tguaanos, resultado do crescimento
econdmico vivido por nosso pais. O articulista tmlzlestaca que no ranking da revista Forbes,
com dados de 2006, constaram 18 brasileiros readis$ “bilionarios” mundiais — eram apenas
oito em 2005.

Aquilina et al (2007) entendem que o termo “rmédo” € um bom padrao para se definir
os verdadeiramente ricos, acrescentando que urmeatie recursos superior a US$ 10 milhdes
seria 0 montante adequado para classificar osithdig com “elevado” patrimdnio liquido ou
seja, 0 topo da piramide social.

Pedraza (2007) concorda com o valor, acrescentqnel@sse volume se transforma em
um limite psicolégico de seguranca minimo com ol @sapessoas se sentem mais protegidas
para enfrentar os riscos que o mundo real ofeResquisa realizada na Inglaterra concluiu que
pessoas com recursos superiores a US$ 10 milh&&ésngaeu dinheiro de forma diferente dos
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demais individuos considerados ricos mas com resuesn valor inferior a esse montante
(PRINCE, 2006).

Mas, definir riqueza pelo progresso econémico mepais ou pelo saldo bancario de um
individuo parecer ser uma visao bastante simpéisiana medida relativa demais para o termo,
ou, como disse Robert Kennedy, citado por Aquiéhal (2007): “riqueza € tudo, exceto aquilo
gue faz a vida valer a pena”.

Portanto, a definicdo de riqueza é um trabalhopbexo e que compreende, além dos
valores materiais de um individuo, sentimentos fguem a vida valer a pena, como familia,
amigos, saude, felicidade e muitos outros fatouesrfio sdo simplesmente capturados através de
uma definicdo tedrica. Muitos milionarios ndo setem ricos apesar dos expressivos volumes de
recursos que possuem. Riqueza, em outras pal@&vdeterminada pelo ambiente onde se vive e
também incorpora uma variedade de outras qualidqdessdo dificeis de mensurar, além do
dinheiro propriamente dito (AQUILINA et al, 2007).

O estado de “ser rico” ndo se limita a quantidaelelinheiro de uma pessoa e considera
outras dimensdes. Para alguns individuos, riquer gignificar poder politico e influéncia;
para outros, pode ser a contribuicdo voluntariaiera comunidade ou a utilizacdo de sua fortuna
para mudar o mundo. Dovey (2006) acredita que paoestigio e influéncia sdo facetas
determinantes do conceito de riqueza, acrescentgndo‘[...] individuos ricos agem com
frequéncia para confirmar seu papel nos negéciograpos de relacionamento”. Este autor
cunhou o termo “P.P.I"” para definir pessoas quanusaa fortuna para ampliar seu poder,
prestigio e influéncia.

Recente pesquisa, intitulada “Global Luxury Markexploring the Mindset of Luxury
Consumers in Seven Countries” (PEDRAZA, 2007), destrou uma estreita conexao entre
“tempo” e “riqueza”, concluindo que “tempo” é O LES0 Mais escasso para esse publico.
Reconhecem que sua fortuna trouxe mais tempo piaidages de lazer e para a convivéncia
familiar, mas acrescentam que também resultou ememrio do estresse e da complexidade na
gestdo de suas vidas. A pesquisa concluiu que G lpgs maior disponibilidade de tempo por
parte desse publico justifica o crescente aumerta procura do consumo de servigos que
economizem tempo e deixem suas vidas mais faceis.

Uma outra pesquisa realizada junto a individue@smpssuem recursos liquidos superiores
a US$ 1 milhdo, aplicada pela Economist Intelligenidnit — EIU, publicada em estudo
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encomendado pelo Banco Barclays, da Inglaterracigeiou riqueza e felicidade: 78% dos
respondentes disseram que suas fortunas os fizemsfelizes. Essa correlacdo positiva entre
“felicidade” e “riqueza” € suportada por uma oupesquisa realizada pelo professor Robert
Frank, da Universidade de Cornell, em um artigulg@&do na Academia Americana de Artes e
Ciéncias (AQUILINA et al, 2007):

“Quando comparado o estado médio de felicidadeugseagenda média de um grupo semelhante de pessoas,
um dado pais e em um dado tempo, nés verificamesagpessoas ricas sdo de fato muito mais feliresg)
pessoas pobres”.

Por outro lado, pesquisa conduzida por Ed Diemegfessor de psicologia da
Universidade de lllinois e também citado por Aquliet al (2007), demonstrou que os 400
individuos americanos classificados como mais npeda revista Forbes possuem o mesmo nivel
de bem-estar da populacdo Maasai, que vive no desisfrica e é conhecida por seu nivel de
pobreza, ndo contando com eletricidade ou aguaglota

O autor justifica que, nos paises com baixo mieetenda, o aumento na rigueza de uma
pessoa é apenas parte do sentimento de bem-esgtars @tores como relacdes interpessoais e 0
contexto cultural também sao relevantes. Outro ekegitado na pesquisa é o fato de mendigos
gue vivem em Fresno, cidade localizada na Cali#(BUA) e que possuem o mesmo nivel de
riqueza da populagdo Maasai, reportarem niveis ba@x®s de bem-estar que os africanos.

O meio-ambiente onde o individuo vive e a sat@&aqu ndo de suas necessidades basicas
sado fundamentais para a definicdo do nivel de tstar-e de felicidade (AQUILINA et al, 2007).

Outro aspecto que vem aumentando de importanc@mensionamento de riqueza € a
dedicacdo em ac¢Oes de responsabilidade social. smen@esquisa conduzida pela Economist
Intelligence Unit — EIU, citada anteriormente, d#d@ que ajudar as pessoas atraveés da
filantropia € importante ou muito importante pas respondentes. Enquanto que 26% dos
respondentes com fortuna entre US$ 1 milhdo e UBfiildes disseram que deixariam 10% de
seu patrimbnio para a caridade, dentre aqueles fodnmna superior a US$ 3 milhdes, este
percentual subiu para 37%.

Em que pesem as diferencas regionais e nacionaidorafora, pesquisas conduzidas em
diferentes paises encontraram diversos padroesnd@érteias que sao similares quando
relacionados ao conceito de riqueza (DOVEY, 2006autor afirma que “existem legendas que
traduzem a linguagem sobre como essas pessoasaabessas questdes, fazendo com que o

significado de riqueza, por fim, torne-se extraoadiamente consistente”.
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Apoés essa breve revisdo, vale destacar o condeitoiqueza abordado pelo Banco
Barclays, em relatério publicado recentemente e @psrca as consideracdes descritas até o
momento sobre o tema (THE BARCLAYS..., 2007, p: 11)

“[...] entéo, riqueza significa simplesmente dimbeé indulgéncia? Enquanto nossos clientes certizmsn

sentem satisfeitos com os rendimentos de seustimesgos, para eles riqueza é muito mais que Esmbre

ter a mente em paz e a oportunidade de concretizéas pessoais através de causas sociais. Muikasgse
ricas estdo agora doando sua energia e criatividiete como, suporte financeiro, para atividadesifibpicas.

Ser rico também enriquece a experiéncia de vipgamitindo as pessoas se aventurarem em locastlistdas
loucuras das multiddes onde, em conjunto com suagifis, podem encontrar serenidade”.

O futuro no campo da geracéo de fortunas porlbnas € promissor. Fontes abundantes
de recursos minerais, petroleo e gas natural, sxteareas de florestas e terras agricultaveis
colocam nosso pais com diferenciais competitivievamtes no cenario mundial.

O indice IBOVESPA, da bolsa de valores de S&o Paulo, subiu mais@ hos Gltimos
trés anos. Dados da empresa de consultoria Erne¥buhg (THE BARCLAYS..., 2008)
contabilizam mais de 98 novas aberturas de camitdlolsa de valores e os investimentos das
pessoas fisicas em renda variavel (a¢des) vémetrdsgradualmente, saindo de 21% em 2004
para 25% em 2007.

A Ultima pesquisa sobre o mapa da rigueza mungidllicada pela Economist
Intelligence Unit — EIU, em parceria com o BancadBays, projeta para o ano de 2017, no pais,
a existéncia de 2,6 milhdes de familias com fortsungerior a R$ 1 milhdo e renda per capita
anual de cerca de R$ 168 mil (THE BARCLAYS..., 20@ssas organiza¢des desenvolveram o
“indice de riqueza familiar” classificando o niw rigueza das pessoas em 2007 e projetando-o
para 2017. Conforme tabela 1, a seguir, atualn@assificado na 152 posi¢éo, nosso pais tende a

subir para 0 12° lugar em 2017 neste ranking, Skpprevisdo dos organizadores.

2 IBOVESPA: indice da Bolsa de Valores de S&o Pdtilcomposto pelas acdes mais negociadas do presyio e
composicao é revista trimestralmente.
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Tabela 1 — Projecéo do indice de Riqueza Familiar Ranking 2007-2017

Paises 2007 Paises 2017
Estados Unidos 1 Estados Unidos 1
Japéao 2 Japéo 2
Inglaterra 3 China 3
Franca 4 Inglaterra 4
Italia 5 Alemanha 5
Alemanha 6 Franca 6
China 7 Itélia 7
Espanha 8 india 8
Canada 9 Canada 9
Austrélia 10 Espanha 10
Coréia do Sul 11 Russia 11
Taiwan 12 Brasil 12
Suica 13 Coréia do Sul 13
india 14 Holanda 14
Brasil 15 Taiwan 15
Hong Kong 16 Austréalia 16
Holanda 17 Hong Kong 17
Bélgica 18 México 18
Russia 19 Suica 19

Bélgica 20
México 20

Fonte: The Barclays Wealth Insights/Economist ligehce Unit, 2008. (grifo nosso)

Na proxima secdo, abordaremos como as pessadtadendem consomem e as

tendéncias para 0s proximos anos.

2.2.2 0O consumo do segmento Alta Renda

O mercado de produtos destinados ao consumidoraitia, denominado de produtos de
luxo, faturou mais de US$ 400 bilhdes em 2006, sanck no Brasil esse volume atingiu US$
3,9 bilhdes e o estado de Sdo Paulo foi responpavél2% desse volume (CAMACHO, 2007).
O articulista ainda acrescenta que a base potgranialo consumo de luxo no Brasil € de 2,5% da
populacdo e nosso pais € o segundo maior mercaldrdéricas, atras apenas dos Estados
Unidos.

Os bens de luxo sédo produtos e servicos destirmdms segmento muito particular de
mercado e sua gestdo deve ser conduzida, frequemtiende forma diferente das regras de
marketing do consumo de massa (GALHANONE, 2005).
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Dubois e Duquesne (1993), citado por D’Angelo @0@pontou duas formas de acesso
aos produtos de luxo: a primeira, alinhada a tetgigeblen (1965), destaca que a ostentacdo € a
principal motivagéo para a compra, evidenciandelevancia que os aspectos tangiveis — como
preco, design e qualidade — tém para o publiccedesstfil. A segunda, acompanhando teorias
mais recentes do comportamento do consumidor,atestaarater simbolico do consumo através
da utilizacdo de objetos de luxo como extensaeetdeu) e expressao de valores individuais ou
do grupo ao qual pertence.

Lipovetsky (2004) e Forbes (2004), ambos citadas @alhanone (2005), argumentam
gue o comportamento do consumo de luxo vive umssitdo, saindo do ostentatorio para o
intimista, ganhando uma face mais emocional, sérsude experiéncia. Lipovetsky (2004),
esclarece que essa visao intimista “é a atracdoxdodos sentidos, do prazer e da sensibilidade
sentida na intimidade por cada individuo e ndoxo kexterior, da exibicdo e da opuléncia, que
visa simplesmente demonstrar status”.

Mais recentemente, Karpik (2007) destacou o cadgpestudo voltado para a economia
das singularidades, que examina “as condi¢cdes emddarentes modalidades de atuacédo e
relacionamento social permitem a constru¢do daiagd do consumidor em torno da qualidade
de certos bens e servigos, por meio de julgamdatobém especificos”. Esse campo estuda
mercados nos quais o consumidor €, antes de tutlayaliador das qualidades do que pretende
adquirir, ou seja, 0s bens e servi¢cos que se @stpor suas singularidades.

A economia das singularidades tenta explicar p@ precos ndo sao tudo ou, talvez,
podem até ser quase nada. O consumidor de sirdadas faz julgamentos, ndo apenas contas. O
consumo de produtos singulares se da através dancé@o de diversos dispositivos — redes
pessoais, colunas de critica especializada, carguvistas, certificacdes, rastreabilidade ou até
informacdes contidas no proprio produto — cujacallicdo da sustentacdo a singularidade dos
produtos, permitindo que escapem da massificagéindicio que lhes retiraria esse atributo
(ANDRADE, 2007). Esse processo permite ao consunmelduzir sua incerteza na tomada de
decisdo no momento de escolha do produto.

O consumo de produtos de luxo esta intimamendéeltigao conceito de prestigio. Marcas
de prestigio sdo objetos de desejo e formam um amersingular e acessivel a poucos

privilegiados.
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Vigneron e Johnson (1999) argumentam que uma naecprestigio € desenvolvida
através de interagcbes mudltiplas entre seus elesmentoconsumidores dentro de determinados
ambientes. Os autores destacam que a procura pstigio € consequéncia de diversas
motivacdes, sendo que a socializacdo e autoexpres&8& as mais relevantes. Ambos
consolidaram diversas pesquisas que analisaranmaeito de prestigio conforme a figura 5, a

sequir:



Autores Conspicuosidade Unico Qualidade Extensdo do Self Hedonismo Qutros
Veblen (1899) -Consumo Comparacao Moda Burguesia Classe Ociosa
Conspicuo entre individuos Classe Alta Prazer
-Incentivos Distincéo
Financeiros
-Status e Fortung
Leibenstein Efeito Veblen Efeito Snob Efeito
(1950) Bandwagon
Mason (1961| Consumo Valores Escassos  Qualidade Distingéo
1992) Conspicuo Estética Conformidade
Procura pol Realizacao
Status
Bearden, Etzel Conspicuo Exclusividade Consumo Consumo
(1982) Publico Privado
Horiuchi (1984) | Mais caro daProducéo Funcionalidade | Mostra quemn Oferece Desnecessario
categoria Limitada Valores Estéticog vocé é realizagao
Baixa FrequénciaFrequentemente intrinseca @ paraavidae
de Compra feito a méo satisfacao
saude
Marcas Antigas
Rossiter, PercyAlto Aprovagao Socia| Gratificagao
(1987) envolvimento Busca pon Sensorial

Marca Conspicug

audiéncia
Reconhecimento|
Pessoal

Richins (1994b) | Conspicuo Sucesso Felicidades
Visivel Realizacéo Potencial
socialmente Extenséo do Selff Hedonista
Caro Esteredtipos Prazer
Preocupacdo ¢/
status
Dubois, Laurent Muito Caro Poucas Pessoas| Melhor Imitagao dog Motivos Para se
(1994, 1996) Elitista Distingcéo Qualidade Ricos Hedonistas oferecido comg
Snob Producéo Revela guem Vida mais bonita| lembrangas
Restrita vocé é Prazer para utilidades
Pessoas poucos
Refinadas
Pantzallis (1995)| Posicionado cqrixclusividade Grupos
Precos Altos Unico Seletivo Aspiracionais
Simbolo de Limitado Imitagao
Status Escasso parg
outros
Dubois, Caro Clientela Qualidade Experiéncia Ritual
Paternault(1997) Exclusiva Extrema Hedonista Supérfluo
Escasso Feito a mdo Apelo Estético
Wong., Ahuvia| Conspicuo Conformidade | Origem da Marca Aparéncia Valores Para presentes
(1998) Fortuna & Classe versus Pais de Origem | Publica Hedbnicos Lembrancas
Social Distin¢céo Auto-Concepg¢éo| Sensagao de
Caro € Sucesso Pessoal Prazer
Ostentagéo Reputacéo
Materialista Familiar

Figura 5: Exemplos de pesquisas utilizadas para dafr o conceito de “prestigio”
Adaptado: Vigneron & Johnson, 1999.
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O consumo de luxo tem diferentes propoésitos parguiblico relativamente heterogéneo,
e a amplitude na oferta do luxo é reflexo da pedmliversidade da sociedade (DOUGLAS;
ISHERWOOD, 1996 apud D’ANGELO, 2004), reafirmandoirderligacéo existente entre
consumo e cultura (D’ANGELO, 2004).
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J& a definicdo de bens de luxo é bastante compBadhanone (2005) identificou alguns

fatores essenciais para que se defina um produtereigo de luxo:

- a qualidade, condicdo necessaria ao proprio candeitluxo, que envolve também
aspectos de tradicédo, artesania e, mais modernantecrnologia;

- seu publico-alvo prioritario deve ser as classes altas da sociedade, as elites;

- possuir uma forte identidade, ou seja, uma marcanteecida comariffe, que se
reconhece de imediato por seus atributos visusiga@desigr);

- producéo limitada;

- qualidades intrinsecas como raridade, exotismaaldisponibilidade;

- a diferenciacéo, tanto do bem em si, quanto de goensa, e sua consequente
simbologia de status social,

- 0 prego, que deve ser necessariamente alto, imtticgnande valor agregado,
provocando o desejo de posse e simbolizando sedéexa;

- distribuicdo seletiva e limitada;

- aesfera simbolica de sonho, magia, seducéao;

- apelo aos sentidos, com atributos como belezaeteguadavel, bom cheiro, sons
harmoniosos, de forma a criar uma experiéncia hied@ sensual. Mesmo produtos
mais tecnolégicos sdo mais consumidos por design que por suas qualidades
técnicas;

- conexdo com o passado, tradi¢des, historia. O genmaaluxo € imortal;

- 0 valor relacionado mais pelo seu carater supédls funcional. A performance de
um Jaguar conta menos que suas caracteristicdaméonais;

- em alguns casos, conexdo com a personalidadeadaressde um criador.

O consumidor alta renda € um publico bastanteeex¢ge qualificado. Reppa e Hirsh
(2007) sugerem quatro principios que sdo comuregrgsesas lideres no segmento de mercado
de luxo:

- mantém cultura focada no cliente que identificagimiva e reforga o servico como o

valor basico de seu negdcio;
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- utilizam processo rigoroso de selecdo que preeachr@anizacdo com profissionais
de alto nivel. O trabalho de atender clientes desti ndo pode ser transmitido para
guem nao tem pré-disposicao para tanto;

- constantemente treinam seus empregados com ovobj# perpetuar os valores
organizacionais e ajuda-los a manter alto nivgirddutos e procedimentos;

- sistematicamente avaliam e recompensam comportam@tados no atendimento ao
cliente e na exceléncia em vendas e servicos, cobjetivo de reforcar altos padroes

de qualidade e expectativas.

Poucas industrias estdo sentindo tdo vivamentolagio natural das fortunas e o jeito
Como 0S ricos se comportam como as de produtosixed o setor de servicos. Durante os
ultimos anos, o aumento do nimero de consumiddteesemda transformou a relacdo entre estes
consumidores e as empresas. Antigamente, as emmpaessnpanhavam seus clientes por
geracdes e contavam-se apenas poucos milhares @zeas a democratizacdo da riqueza,
atualmente a base potencial de clientes pode stadaaos milhdes (AQUILINA et al, 2007).

Se, por um lado, o aumento do nimero de consugsdar segmento de alta renda traz
novas oportunidades de mercado, de outro, incopasro de uma marca se diluir nesse imenso
mercado e perder seu apelo. Pedraza (2007) afivmagonceito de exclusividade e de peca
Gnica importa enormemente para o consumidor altaare“quando marcas de luxo estdo
amplamente disponiveis, cedo ou tarde elas perdaroadicdo de exclusividade”.

D’Arpizio (2007) argumenta que, para as marcakixie se beneficiarem desse mercado,
devem continuar focando o topo da piramide com distibuicdo Unica e distintiva: “o real
desafio para as empresas do segmento de luxo € sew$ clientes e compreender suas
necessidades — uma ideia nova para as empresassdgssento”.

Independentemente dos desafios que a evolucaondosados traz para as marcas de
luxo, os consumidores de alta renda estdo avidocgmprar produtos exclusivos e Unicos.
Pesquisa do Banco Barclays Wealth em conjunto cdatamomist Intelligence Unit - EIU,
realizada com o publico alta renda, evidencia akgiatitudes deste publico:

- 69% dos respondentes ndo acham que consumir rdepaarca ou produtos de luxo

€ desperdicio de dinheiro;
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- exclusividade € o atributo mais lembrado, sendadoitpor 30% dos respondentes
como um dos trés mais importantes como principgiray de decisdo de compra;

- 0 valor do dinheiro como critério de decisdo de m@continua consistentemente
relevante em todas as camadas do publico alta pestpiisadas. Independentemente
do valor da fortuna, o nivel de rigueza ndo dimirmicondicionamento de se comprar
um bem ou servigo por seu valor justo;

- endosso por celebridades foi um fator classificemmo de pouca importancia pelos
respondentes apesar de, interessantemente, teursigmuco melhor pontuado nos
niveis mais altos de riqueza. Essa concluséo d& foema questiona a efetividade das

campanhas de marcas de luxo que se utilizam e depedo endosso de celebridades.

A tabela 2, a seguir, elenca os principais fatatesdecisdo de compra citados pelo

consumidor alta renda:

Tabela 2 — Principais fatores que determinam a dexfio de compra

ATIVOS
(US$/milh&o)
abaixo 1mi (%) de 1mia 3mi(%) acima de 3mi(%6)

Qualidade do Produto 78 56 60
Valor do dinheiro 44 34 41
Exclusividade 18 37 35
Marca 42 42 4
Experiéncia de compra 35 40 26
Recomendacédo amigos/familia 15 23 26
Disponivel on line 4 13 14
Consideracgdes éticas 9 12 13
Moda 7 12 12
Endossado por celebridades 2 7 8
Pais de origem 5 5 7

Fonte: adaptado de Barclays Wealth/Economist lgegitce Unit, 2007.

As empresas de produtos de luxo ndo estdo sotdgmeo com um novo ambiente para
seus negocios. O setor de servicos de luxo tamist@neudando através de novos servigos
inovadores e modelos de negocios, talvez impers&@menas dez anos atras. Para o futuro,
especialistas acreditam que o servico de luxo geségmento de crescimento mais rapido e
lucrativo da industria de produtos de luxo (AQUIANL al, 2007).
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A mesma pesquisa anteriormente citada pesquisaleraanda de servicos pelos
consumidores alta renda, avaliando o uso de uméaagama de servigcos de luxo. Os resultados
mostraram que 0s consumidores alta renda demandantcs que entreguem experiéncias
inesqueciveis, de um lado, e servicos que facilbensubstituam a crbénica falta de tempo que

vivem, de outro, conforme demonstrado nas tabetad:3

Tabela 3 — Utilizag&@o de servigos que “substituenempo”

ATIVOS
(US$/milhdo)
abaixo 1mi(%) de 1mi a 3mi(%) acima de 3mi(%)

Empregada doméstica 66 85 85
Servigo de concierge pessoal 21 43 39
Agente de compras pessoal 19 50 54
Agente de viagens 31 53 58
Caorretor de imoveis 22 51 68
Cozinheiro 26 69 78
Mordomo 21 63 79

Fonte: adaptado de Barclays Wealth/Economist lg&gice Unit, 2007.

Tabela 4 — Utilizac&o de servigos de “salde e estil

ATIVOS
(US$/milhdo)
abaixo 1mi(%) de 1mi a 3mi (%) acima de 3mi(%

Personal Trainer 28 55 56
Conselheiro pessoal 28 53 30
Profissional medicina alternat. 32 50 49
Nutricionista 31 53 55
Esteticista 49 67 51
Estilista pessoal 36 71 76
Consultor de imagem pessoal 14 55 35

Fonte: adaptado de Barclays Wealth/Economist lg&ice Unit, 2007.

Apesar do aumento da demanda por servicos de auxonsumo de produtos de luxo
propriamente dito continuam elevados. Milionari@sgendem expressivas somas de recursos
para investir em suas “paixdes”, ou seja, objefido tais como carros, avides, arte e viagens
de alto padréo.

Conforme podemos verificar na tabela 5, a segsiritens preferidos pelos milionarios
foram veiculos automotores — carros, embarcac®&@xsa— que representaram 16,2% do total
dos gastos com produtos considerados de luxo. igeis de obras de arte vém logo a seguir

com 15,9% e em terceiro, jéias e reldgios, com%3j8s dispéndios:
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Tabela 5 — Investimentos em paixdes

Itens %
Diversos 55
Investimentos em Esporfes 5,0
Outras cole¢6és 8,2
Bem-estar e salde 10,2
Consumiveis de luxo 11,7
\Viagens de experiéncia e luxo 13,5
Joias, pedras preciosas e reldgios 138
Colegbes de arte 16,9
Colecdes de luxo 16,2

Fonte: World Wealth Report. Capgemini, Merril Lyn@®08.

2.3 O Comportamento do Investidor e o campo das &n¢cas Comportamentais

Ha uma longa discussao sobre a racionalidade aciarralidade do comportamento dos
investidores na alocagdo de seus recursos finascekh maioria das escolas segue o
comportamento racional como predominante, espeerdbnse observado o longo prazo das
acoOes e seus resultados.

Mas, alguns pesquisadores questionam a afirmdegaralo ndo haver evidéncias firmes
da prevaléncia do comportamento racional em firarigai, surgiu uma area da economia com o
objetivo de estudar esse comportamento, chamadBsileologia Econdmica”. Neste trabalho,
trataremos especificamente do conceito de “FinaGgesportamentais”, uma area do campo da
psicologia econdmica que tem como objetivos praisipcompreender e explicar como as
emocdes humanas influenciam os investidores eda@sdes de investimento

Esse tema é de importante abordagem nesta diggerporque o publico alvo desta
pesquisa é composto por pessoas com expressivanitidiolade financeira de recursos liquidos
e que possuem comportamento sofisticado na aqouidigdprodutos e servigos financeiros e nao
financeiros.

A Economia Comportamental estuda como a combinaigiconceitos econdmicos,

sociologicos e psicolégicos pode explicar o quentm® na vida econdmica real, em que 0s

3 “Investimentos em esportes” - representa timpsréigos, barcos para a pratica de esportes, cada@orrida etc.
*“Outras colecdes” - representa moedas, vinhdiguadades etc.
® “Coleg6es de luxo” - representa automéveis, bapera passeio, jatos etc.
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agentes econdmicos apresentam limitacbes ao ewerd& plena racionalidade. A teoria
tradicional preconiza um mundo composto por agaef@esentativos com capacidade de operar
de acordo com uma racionalidade ilimitada que pemite tomar decisdes segundo a teoria de
utilidade esperada e formar expectativas néo-véssadbre eventos futuros. Assim, 0s aspectos
psicolégicos séo ignorados dentro do arcaboucoldsico (MILANEZ, 2003; ADAMS; FINN,
2006).

O pressuposto da racionalidade ilimitada € um doddmentos da hipétese de mercados
eficientes (FAMA, 1970), segundo a qual os prequs mercados financeiros incorporam todas
as informagfes disponiveis, e esses precos sadharnestimativa do valor fundamental dos
ativos que estdo sendo negociados.

Herbet Simon (1976), ao propor a incorporacao méds a racionalidade para tornar os
modelos de tomada de decisdo mais proximos a aealjdoi um dos primeiros economistas a
atacar o pressuposto de racionalidade ilimitadaudes empiricos e experimentais tém mostrado
gue existem inUmeras situacdes em que 0s agentesenéomportam segundo a racionalidade
prevista pela teoria classica.

Por essa razdo, 0os economistas comportamentaistsennso principal pressuposto da
teoria neoclassica — o da teoria de expectativa®nais (racionalidade ilimitada) — pelo
principio da racionalidade limitada. Diversos aesotém argumentado que tais limitacdes,
intrinsecas a natureza humana, devem ser incogmradanalise econbmica como extensao
natural dos modelos atuais, uma vez que a evidéngeare tanto que 0s agentes sao capazes de
cometer certa variedade de erros sistematicos tamioém que tais desvios causam importantes
implicagcdes econdmicas.

Lo (2005), por sua vez, cunhou o termo “Hipétesg Blercados Adaptativos — HMA”,
com o qual propde que os dois campos de estudajeotrgta da Hipotese dos Mercados
Eficientes e os preceitos das Financas Comportamseistio complementares entre si e podem
contribuir para uma melhor compreensao dos obj@topesquisa estudados pelas respectivas
areas.

Teorias sobre o comportamento humano, importadd3satmlogia e da Sociologia, tém
ajudado a dar maior sustentacdo teodrica aos esardpgicos sobre a dindmica dos mercados

financeiros, e constatam que séo recorrentes osmmaontos de euforia e panico que podem
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produzir sérias consequéncias econdmicas, como rdgram as diversas crises financeiras
ocorridas desde o século XVII.

Nesse contexto, o campo das finangcas comportarséntsca compreender o impacto dos
tracos do comportamento dos seres humanos sobrdecsdes econdmicas, através da
conciliacdo de diversas areas de estudo tais comor@omia, financas, psicologia e sociologia,
como forma de revelar os reais fatores que moldgrocesso decisério das pessoas (MOSCA,
2009).

Lintner (1998) define o estudo das Financas Corapwhtais como sendo “... 0 estudo
de como os investidores interpretam e agem de a@mih a informacéo para fazer decisdes de
investimento”. J& Olsen (1998 apud Lima, 2003)entatque “as Financas Comportamentais ndo
tentam definir o comportamento racional ou irraaipmas sim entender e predizer 0S processos
de decisao psicologicos que implicam na sistemdtisamercados financeiros”.

Kimura (2003) comenta que as Finangas Comportaimsebtscam incorporar aspectos
psicolégicos dos individuos no processo de avaligcgrecificacdo de ativos financeiros. Souza
(2005) alega que o estudo das Financas Comportaimenbstra os aspectos psicologicos dos
investidores e que surgem quando as pessoas fosoasitrencas e preferéncias.

Pompian (2006) simplifica, afirmando que “Financ@e®mportamentais” pode ser
explicada como a aplicacdo da psicologia as firanca

Um estudo ou pesquisa pode ser inserido e validatédro do segmento das financas
comportamentais desde que (ADAMS; FINN, 2006):

) ocorra um desvio ou disturbio sem fundamentacaieddgracional) nos precos
dos ativos financeiros calculados segundo persg@ecti racionais,
preferencialmente acompanhados e fundamentadopgsguisa tedrica que
explique como esse comportamento irracional ocartepode ocorrer;

1)) a explicagcdo dessa teoria — dos comportamentasoinas — ndo € considerada
por arbitradores e especuladores do mercado firance

1)) testes empiricos demonstram a existéncia dessaainom

Por sua vez, os estudos dessa area se dividemamweltentes (POMPIAN, 2006):
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- Finangas Comportamentais micro: estuda o comportimeu vieses dos
investidores individuais que os distinguem do senonal apregoado pela
escola da economia classica,;

- Finangas Comportamentais macro: identifica e amaiomalias relacionadas
a hipétese dos mercados eficientes que podem gdicaos por modelos

comportamentais.

Como o presente trabalho é focado nos clientesabascatendidos pelo segmento de
Private Banking, ou seja, pessoas fisicas com ssipe volume de recursos liquidos para
investimento, maior énfase foi dada a vertenteordas financas comportamentais.

Essa vertente busca apontar evidéncias da indfiai@as decis6es das pessoas em varias
circunstancias de tomada de decisdo relacionadastacomportamento econémico, atraves de
vieses de deciséo, i.e., erros sistematicos damégto.

Pesquisadores desse campo, em estudos recentwdegaam mais de 50 (cinquenta)
tipos de vieses comportamentais dos investido®8@AN, 2006).

Foram criadas categorias para esses vieses coma e melhor explica-los. Alguns
estudiosos classificam os erros de julgamento doeuwwisticas (regras de bolso) que nada mais
sdo que atalhos mentais ou modelos criados pelosrns para tomar decisbes complexas em
ambientes incertos (TVERSKY; KAHNEMANN, 1974; KAHNEANN; SLOVIC; TVERSKY,
1982). Outros pesquisadores classificam essessvoesB0 crencgas, julgamentos ou preferéncias
ou ainda como vieses cognitivos ou emocionais.

A seguir, esta elencada uma amostra dos principeses ja estudados pelas financas
comportamentais e que estdo relacionados diretamsmmtcomportamento do investidor, de
acordo com revisao realizada por Pompian (20063@mlivro “Behavioral Finance and Wealth
Management: how to build optimal portfolios that@ant for investor biases”.

Seguindo a mesma linha do autor, os vieses commpentais foram classificados em dois
tipos — cognitivo ou emocional — por se encaixane@hor em estudos relacionados ao
comportamento dos investidores.

Vieses cognitivos sdo consequéncia de falhas decfam e vieses emocionais sédo

resultado de acdes por impulso ou intuicdo. Todomdividuos estdo sujeitos a influéncias dos
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diversos tipos de vieses comportamentais sendoatgums perfis de pessoas pode ser mais
influenciados que outros (POMPIAN; LONGO, 2005).

2.3.1 Principais vieses cognitivos e emocionais gugpactam o comportamento do

investidor

2.3.1.1 Excesso de Confianga (cognitivo)

Normalmente os individuos se autoavaliam acima édiarem suas habilidades. Também
superestimam a precisdo de seus conhecimentosseudeconhecimentos relativos aos outros.
Muitos investidores acreditam que podem acertar camsisténcia o “timing” do mercado. Mas,
na realidade, ndo ha evidéncias consistentes guermrisso (BARBER; ODEAN, 2001).

Investidores excessivamente confiantes superestirsaas proprias habilidades em
precificar ativos financeiros, desconsiderando gumotiando analises realizadas por outros,
inclusive analistas de mercado.

Os principais erros de investimento que investisl@eaessivamente confiantes cometem
(POMPIAN, 2006):

- Como esse tipo de investidor superestima sua talléi em precificar ativos
financeiros (o0 preco de uma acéao, por exemployhabnente ndo considera
ou reconhece informacgdes negativas a respeito daiua)

- Tendem a comprar e vender ativos em excesso consg@oéncia da crenca
de que possuem conhecimentos acima da média dassdeessoas. Compra e
venda excessiva de ativos tém se provado danosas peerformance de uma
carteira de investimentos devido aos custos tréonssis de corretagem e
impostos;

- Devido a constatacdo de que ndo sabe, ndo entendaoopresta atencdo a
dados historicos de performance de investimentasyestidor superconfiante
tende a subestimar riscos ou sinais de queda dmadwerComo resultado, sua

carteira de investimentos pode obter baixa rendzaié;
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- Investidores superconfiantes normalmente possue@ires de investimentos
concentradas em poucos ativos, 0 que os leva a,tdedorma inconsciente,

mais risco.

2.3.1.2 Viés da Representatividade (cognitivo)

Como forma de encontrar significados para aconeuios e experiéncias cotidianas, as
pessoas tendem a desenvolver uma natural propenséassificar mentalmente objetos e
pensamentos. Quando ocorre um novo acontecimendgpmriéncia que € inconsistente com os
modelos de classificacdo mental ja existentesessgas tendem a tentar encaixar essa ocorréncia
em algum que melhor se aproxima (TVERSKY; KAHNEMANN974; KAHNEMANN;
SLOVIC; TVERSKY, 1982).

No entanto, novos acontecimentos semelhantes epgdem serrepresentativosde
elementos familiares podem, na verdade, ndo dNserealidade, podem ser totalmente diferentes
e opostos. Como consequéncia, esses erros derétéedo e classificagdo mental podem gerar
decepcao e produzir uma compreensao incorreta ®dse novo acontecimento que tende a
enviesar todo o relacionamento futuro com essaweltiDa mesma forma, pessoas com viés de
representatividade tendem a ver e acreditar emapilddades e situagbes que combinam com
suas convicgdes, mesmo que os resultados concluam gcorréncia é estatisticamente invalida.

Mosca (2009) esclarece que “informacdes que recebarm periodo presente ou no
passado recente exercem importante influéncia suissa capacidade de julgamento e tomada
de deciséo”, atribuindo esse comportamento aoddéspresentatividade.

Pompian (2006) elenca duas situacdes nas quaiersebe a presenca do viés da
representatividade nos investidores:

) negligenciar dados basicdsage-rate neglertnessa situacdo, o investidor tenta
determinar o potencial de sucesso de se investirexemplo, em uma acgao de
empresa, atraves da utilizagcdo de modelos propraesfacil entendimento mas
gue normalmente sdo incompletos. O investidor acaitiaando esteredtipos
para tomar decisdes de investimento e acaba negiégyelo outras variaveis
ndo-correlacionadas que ndo sado familiares e gabaat por impactar os
resultados e a performance do investimento realjzad
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1)) negligenciar o tamanho da amostrsariple-size negléct aqui, quando
investidores tentam determinar a probabilidadeatdgs em um investimento
especifico, normalmente falham ao considerar orthmaa amostra dos dados
que utiliza para basear suas decisbes. Assumemeamente que pequenas
amostras saaepresentativasda populacdo ou de dados reais. Como sao
propensos a utilizar pequenas amostras ou sémdribas curtas, tendem a
tomar decisdes de investimentos equivocadas, Esaseamostras ou séries
histéricas podem nao ser representativas do coarpertto de uma modalidade

de investimento ao longo do tempo.

2.4.1.3 Ancoragem ou Padrdes Histéricos (cognitivo)

Trata-se de uma heuristica (regra de bolso) pgimadque influencia como as pessoas
tentam calcular probabilidades. Investidores corseesipo de viés frequentemente sao
influenciados por “pontos” de compra (niveis ouiéed de preco arbitrarios) e tendem a se
ancorar nesses pontos para tomar suas decisdeslgesgu perdas, compra ou venda de ativos
(NORTHCRAFT; NEALE, 1987). Por exemplo, se um irtickr compra determinada acao por
R$ 10,00, suas analises de ganhos ou perdas, compenda desse papel estdo ancoradas e sdo
tomadas a partir desse ponto, ou seja, do precordpra.

Investidores racionais tratam novas informacéesre um ativo objetivamente e nao
ancoram suas decisdes de investimento em preguenui@a ou precos alvo. Ja investidores que
apresentam o viés de ancoragem ou de padrfesidustdnterpretam novas informacdes de
forma deturpada e colocam excessivo peso em nuradsdgarios, psicologicamente chamados
de “pontos ancoras”.

Na auséncia de melhores ou novas informacdes, assgue os precos de mercado estéo
nos niveis corretos. Também tendem a colocar exoggeso em analises recentes de mercado,
opinides e eventos, e erroneamente valorizam ogp@damentos recentes que diferem do
histérico, das médias e probabilidades de longagpra

Em mercados otimistas, as decisdes de investinsd@otrequentemente influenciadas por

precos “ancoras”, ou seja, prec¢os significativamestimados pela proximidade com 0s precos
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recentes. Nesses casos, 0s retornos passadosisteted sdo desconsiderados das decisfes de
investimento.
Os principais erros de investimento que individgos se utilizam de pontos ancoras ou

padrdes histéricos enviesados cometem séo (POMRB0E):

- Tendem a fazer previsbes de mercado muito préxiduss niveis atuais,
ancorados em eventos e dados recentes;

- Mesmo confrontados com novas informacdes que imEiaen
significativamente o preco ou performance de urpatendem a manter seus
precos alvo préximos aos originalmente estimados;

- Possuem propenséo a realizar estimativas de altaaca no preco de um
determinado ativo baseados em retornos recentsspmderando padrdes
histéricos mais longos;

- Apresentam alta probabilidade de se ancorarem eforpances econémicas
de mercados ou ativos, acreditando que essa Stya@urard por longo
tempo. Mas, considerando-se a ciclotimia dos mesadpcdes de
investimento ganhadoras em anos recentes podem apé&esentar alta
rentabilidade no futuro e opcdes sem atratividaal@resente podem oferecer

os melhores ganhos no futuro.

2.3.1.4 Dissonancia Cognitiva (cognitivo)

Quando novas informacdes conflitam com conhecinsejéoestabelecidos, as pessoas
normalmente sentem certo desconforto mental, fendmpsicolégico conhecido como
dissonancia cognitiva (FESTINGER, 1957 apud POMRIAN06). O autor esclarece que
cognicdes, na psicologia, representam atitudesgc@aso crencas ou valores e que a dissonancia
cognitiva é um estado de desequilibrio quando ¢dgsi contraditrias entre si se cruzam.

O termo “dissonancia cognitiva” engloba as resgogtee sdo dadas pelas pessoas com o
intuito de harmonizar suas cogni¢cdes e minimizdesconforto mental decorrente da assuncéo

de novos conhecimentos inicialmente conflitantes os antigos.
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Os principais erros de investimento causados pisksowincia cognitiva (POMPIAN,
2006):

- a dissonancia cognitiva pode levar os investidarester ativos perdedores
(com rentabilidade negativa), ao invés de vendédosplesmente para nao
reconhecerem que tomaram uma deciséo de investismeqgtiivocada,

- também pode induzir investidores a continuar congwaativos que ja
possuem e apresentam rentabilidade negativa, mggena tendéncia seja de
continuidade da baixa performance, com o objetequdtificar uma deciséo
de investimento tomada anteriormente e, da mesmeafmao reconhecer esse
erro. Trata-se do conceito conhecido como “prec¢dioigou seja, quando um
individuo adquire um papel a R$ 10,00 e este ca R$ 8,00, 0 mesmo
adquire mais, com o0 objetivo de reduzir seu pregdionde compra (por
exemplo, se comprar a mesma quantidade de papéigagdetém, o precgo
meédio cai para R$ 9,00). Esse comportamento, seretrado sem uma
analise de investimento objetiva e racional, teadgumentar o prejuizo do
investidor.

- outro efeito da dissonancia cognitiva € o compoetsi; de manada, que leva
o investidor a evitar informacdes relevantes partoraada de decisdo e
acompanhar o comportamento da maioria, mesmo oqygederealizacdo de
perdas futuras.

- Esse viés também leva o investidor a acreditar ‘iessa vez vai ser
diferente” e comprar ativos a precos elevados e dpmois caem ou com

precos ja deteriorados, mas sem fundamentos plira su

2.3.1.5 Viés da Disponibilidade ou Ponderacgéo Err@a (cognitivo)

Esse viés é considerado uma regra de bolso ouoatadémtal (heuristica) que leva as
pessoas a tentarem estimar a probabilidade derpeamice futura de um investimento baseados
em premissas que lhes sdo mais comuns ou fami(@€@dZA, 2005).

As pessoas, com certa frequéncia, assumem prort&mes pensamentos, idéias ou

imagens disponiveis em sua mente representam dwles confidveis de probabilidades
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estatisticas. Assumem a probabilidade de certost@vecorrerem de acordo com o grau de
facilidade que recordacdes ou exemplos de everaeidos aparecem em sua memaoria mas
gue, na realidade, ndo possuem fundamentacaoststgtiratando-se meramente de eventos
aleatorios (BARBER; ODEAN, 2002).

Os autores ilustram que os individuos tendem aesgiar da racionalidade apregoada
pela economia classica porque, nessa instanciajif&mldade de processar grandes quantidades
de informagbes e que justificam uma decisdo ‘“radforde investimento. Informacdes
comumente disponiveis ao investidor e que sdo gadds com muita frequéncia ndo sao
facilmente “capturaveis” e, portanto, ndo ficammitigamente disponiveis. Quando informacdes
relevantes, apesar de estarem fluindo pelo mercegaogstao capturadas e disponiveis na mente
do investidor, levam a decisdes que sdo, em ultistancia, imperfeitas.

Os principais erros de investimento, consequénoiavids da disponibilidade ou da
ponderacao errobnea sdo (POMPIAN, 2006):

- Acessibilidade: individuos tendem a tomar decisiiegvestimento baseadas
em informacdes facilmente disponiveis (anunciogiestbes de analistas,
amigos etc.), e ndo procuram disciplinadamente izeral pesquisas
aprofundadas para verificar o real potencial de apg#o de investimento;

- Categorizacdo: as pessoas tém propensdo a esoolastimentos baseados
em categorias previamente gravadas e disponivegmiarmemoria. Categorias
diferentes daquelas ja existentes, ou ndo facienemmpreendidas, sao
ignoradas. Por exemplo, individuos tendem a investi acdes de empresas
que conhecem e a respeito das quais tém informag@eslem perder boas
oportunidades em outras opcdes disponiveis, masaute sao familiares;

- Visdo ou experiéncia limitada: investidores nornaite selecionam
investimentos que melhor se enquadram em sua wis&xperiéncia de vida,
como, por exemplo, a empresa onde trabalham ou amdmgs da regidao onde
vivem podendo, da mesma forma, perder boas opc¢éesnwkstimento
disponiveis em outros segmentos/regides;

- Ressonancia: as pessoas tém propensdo a escoléstintentos que melhor
combinam (ressoam) com sua personalidade ou geseaiem caracteristicas

parecidas com seu comportamento ou crenca. Da m@sma que os itens
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anteriores, essa forma de acdo pode limitar asespdé escolha e o néo

aproveitamento de boas oportunidades de investiment

2.3.1.6 Viés da Autoatribuicdo (cognitivo)

Esse viés refere-se a tendéncia que os individdmsem atribuir suas decisdes que
tiveram sucesso as suas habilidades de prevemtendé&le mercado ou ao seu préprio talento e
atribuir decisdes erradas as influéncias externasfalta de sorte (GERVAIS; ODEAN, 2001).

O viés da autoatribuicdo induz investidores a,veailamente, tomar elevados niveis de
risco e a transacionar ativos em demasia e conarfrefjuéncia. Os autores desenvolveram trés
hipéteses amparadas em bases estatisticas quearmap@# consequéncias do viés da

autoatribuicéo:

) periodos de mercado em alta sdo normalmente seguito volumes
transacionais (compra e venda de ativos) acimaéthanresultado do impacto
do excesso de confianca dos investidores no procestomada de decisao;

1)) Nesses periodos, a rentabilidade das carteiras teagresentar resultado abaixo
da média devido aos custos transacionais (cormtagenpostos), decorrentes
das compras e vendas frequentes;

1)) Investidores que sao, em conjunto, jovens e dessacéendem a transacionar

em demasia e demonstram excesso de confianca.

Principais consequéncias do viés da autoatribuicBopodem causar erros nas decisdes
de investimento (POMPIAN, 2006):

- apos periodos de ganhos constantes (por exemplérimestre ou um ano),
investidores tendem a creditar esse sucesso asps@psas habilidades,
ignorando outras possiveis variaveis. Isso podeziné tomada de riscos em
excesso e a comportamentos que demonstram excessonfianca com

respectivas implicagdes ja relatadas;
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como decorréncia desse viés, os individuos tendeomgrar e vender ativos
com frequéncia maior que o recomendado. Como asoaceas tomadas de
decisdo sdo atribuidos as suas habilidades conestider e ndo a sorte,
realizam movimentagcdes de compra e venda de atemos demasia,
impactando negativamente a rentabilidade de sueir@ade investimentos,
decorrente de custos transacionais;

esse viés leva os investidores a “ouvir somentaeoliges interessa’. Se uma
informacado confirma o acerto de uma decisao ja daneles tendem a atribuir
esse acerto ao talento acima da média que posdtssa. comportamento
acarreta a compra ou retencédo de um ativo inaaappara a performance ou
diversificagdo de uma carteira de investimentos;

outra consequéncia é induzir investidores a marggeiras concentradas em
poucos ativos, principalmente dentre investidotes afribuem a performance
de um investimento & sua propria contribuicdo, tamo executivos de
empresas.

2.3.1.7 llusédo de Controle (cognitivo)

llusdo de controle é a expectativa acima da mdudis equivocada, que um individuo

atribui a probabilidade de uma situagéo ocorrer. Descrdgad€ncia que os seres humanos tém

em acreditar que podem controlar ou, em ultimaamss, influenciar resultados de acdes
guando, na verdade, ndo podem (LANGER, 1975).

Principais erros que o viés da ilusdo do confpolde causar nas decisdes de investimento
(POMPIAN, 2006):

esse vies também induz os individuos a transaciesas ativos mais que o
recomendado, especialmente aqueles que se utiliilzanmternet para suas
operacdes, pois acreditam que, através desse datn mais controle sobre
seus investimentos. Essa interpretacdo nao encamtparo nos fatos pois,
como ja relatado em outras partes deste topic@ssrcde transacdes em um

portifélio resulta em rentabilidade abaixo da mgdia
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- a ilusdo do controle leva investidores a mantetifpbos concentrados em
poucas empresas, justamente aguelas nas quaisiatpg possui influéncia e
certo nivel de controle. Como esse controle, cqgpassar do tempo, mostra-se
ilusoério, a rentabilidade de seu portifdlio é impaa pela auséncia de
diversificacao;

- em linhas gerais, a ilusdo de controle contribua maaparecimento do viés de

excesso de confianca.

2.3.1.8 Viés do Conservadorismo (cognitivo)

Viés do conservadorismo € o processo mental pelbagupessoas se agarram a pontos de
vista ou previsdes ja estabelecidos e ignoram nav@asmacOes. Tendem a dar excessiva
importancia a dados béasicos e simples e minimizanpacto de evidéncias relevantes. Como
consequéncia, falham ao reagir a novas informagdevidéncias que impactam sua carteira de
investimentos, diferentemente da forma que um iddiv racional reagiria.

Esse tipo de viés pode levar o investidor a naocsiderar ou subreagir a novas
informacdes, mantendo interpretacoes decorrentesanddises anteriores em detrimento de
atualizar suas premissas com base em novas infoematjsponiveis (BARBERIS; VISHNY;
SHLEIFER, 1998).

Esse viés atua no sentido inverso do viés da rempias/idade segundo o qual as pessoas
podem reagir de forma exagerada a novas informadf@eserdade, as pessoas podem exibir os
dois tipos de vieses: se novas informacdes dispizailas se alinham, ou melhor, sao
representativas do comportamento ou forma de p&esam individuo, estes podem reagir de
forma exagerada a elas, de acordo com o viés desesgatividade. Por outro lado, se nenhum
alinhamento é evidente, o viés do conservadorignaoeae levando o individuo a subreagir ou
ndo dar a devida importancia as novas informa¢@@sAPIAN, 2006).

O autor descreve o0s principais erros de investimecausados pelo viés do
conservadorismo:

- pode induzir individuos a se agarrarem a pontovis&a ou previsdes ja

estabelecidas, levando-os a se comportarem de faonfrexivel quando
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confrontados com novas informacdes. Por exempl@andm absorvem

informacdes otimistas sobre uma nova modalidadedstimento, tendem a
falhar se, em algum momento a frente, informac@gmtivas aparecerem e
indicarem a saida dessa modalidade;

- quando individuos que apresentam esse viés reageovas informacoes,
reagem tao lentamente que perdem o tempo de mepead@ tomada correta
de ac¢bes levando, em algumas situacdes, a vendergrativos somente apos
terem perdido dinheiro desnecessariamente;

- esse viés também lida com dificuldades subjacegtes os individuos
possuem em processar novas informagdes. Quandmwtatfos com dados
novos ou complexos, tendem a simplificar mantendas s premissas
anteriores, j4 devidamente internalizadas e comgrigas. Caso uma empresa,
por exemplo, divulgue um comunicado ao mercadorimdmdo que seus
resultados serdo reduzidos, mas o faz de formascaeba e de dificil
compreensao pelos investidores, estes tendem eaigoaomunicado e néo

checar as novas informacoes.

2.3.1.9 Aversdo a Ambiguidade (cognitivo)

Individuos ndo gostam de arriscar quando as priddhedbes parecem cercadas de
incertezas, ou seja, em situacdes ambiguas asagekssitam em tomar decisdes, tendéncia
conhecida como aversdo a ambiguidade (HEATH; TVERSI091).

Os principais impactos da aversdo a ambiguidadedeasdes de investimento séo
(POMPIAN, 2006):

- Investidores podem exigir retornos altos demais paticar em determinados
tipos de investimentos mais arriscados. Nao comseéguesses retornos,
tendem a concentrar seus investimentos em modaBdaais conservadoras,
0 que pode causar baixa performance de sua caréeodir seu poder de
compra, ou enfim, os recursos acabarem;

- Esse viés pode limitar as aplicacbes financeiras rapdalidades de
investimentos restritas ao proprio pais do investidois essas sao familiares

quando comparadas com os de outras localidadesesthonraciocinio pode
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ser aplicado para investimento em acdes de empmesagual a tendéncia €
que individuos invistam naquelas que conhecem emmmdmto daquelas
desconhecidas ou de localidades distantes. Esspoc@amento implica a
manutencao de portifélios concentrados em um Upéds, regido ou poucas
empresas, limitando o investidor de aproveitar pess oportunidades em
outros tipos de ativos ou em diferentes localidades

- Induzem os individuos a acreditar que investir ¢dea das préprias empresas
onde trabalham € mais seguro que investir em pdpésitras empresas;

- Um aspecto da aversdo a ambiguidade € o “efeitpet@mcia”. Como vimos,
em situacOes ambiguas as pessoas hesitam em teasies, a menos que se
sintam competentes para tanto (por exemplo, julggoe possuem
conhecimento acima da meédia sobre agbes de emplesas determinado
segmento). Agindo sob o “efeito competéncia’, mesem situacdes

ambiguas, investidores tendem a tomar mais riseamdaleravel.

2.3.1.10 Viés da Sobrevaloriza¢do ou Valorizacéo Egma — Endowment Bias (emocional)

Individuos que apresentam esse tipo de viés possud¢emdéncia de valorizar seus
préprios ativos em proporcdes acima da média deaderem detrimento dos demais tipos de
ativos semelhantes, mas que néao estao sob suaepage. Pode ser descrito como um processo
mental que coloca pesos diferentes no valor dehjeta dependendo de quem detém a posse do
mesmo: se for para comprar, o objeto é subavali@dofor para vender, o objeto tende a ser
sobrevalorizado (KAHNEMAN; KNETSCH; THALER, 1991).

Pompian (2006) afirma que esse viés é inconsistamtea teoria econdmica classica que
afirma que o preco que uma pessoa esta dispostgaa para comprar um bem ou objeto deve
ser o mesmo que ela esta disposta a receber padarve mesmo bem ou objeto. Destaca que
estudos implementados por psicélogos verificaram @ypreco de venda “minimo” estipulado
pelos individuos normalmente é “superior” ao prdeocompra que estariam dispostos a pagar
para comprar 0 mesmo bem.

Principais consequéncias para os investimentosadasgelo viés da sobrevalorizagdo ou
valorizacdo extrema (POMPIAN, 2006):
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- pode induzir individuos a manter ativos que foramerdados
independentemente se a retencdo desses bensaiocdiramente prejudicial.
Esse comportamento €, provavelmente, resultadeckior que os herdeiros
tém de demonstrar deslealdade para com seus asddpascaso vendam
ativos herdados;

- tende a levar os investidores a manter ativos gqropt demasiado, resultado
de paralisia na tomada de decisdo e que faz waciéi valor de venda de
determinado ativo considerando um prémio excessiv@cional,

- por ndo querer incorrer em custos de transacae vesstambém tende a levar
0s investidores a manter ativos herdados ou gpesguem de longa data, por
tempo demasiado. Contudo, esses custos podem (uegnms caso oS ativos
em questdo sejam prejudiciais para determinaddmrtde investimentos;

- da mesma forma, os investidores podem ser induzaawsanter ativos
herdados ou que j& detém de longa data devidoaatesisticas similares ou
familiaridade com os respectivos ativos. Mas, femdade por si s6 néo

justifica racionalmente manter um portifélio queeggnta baixa rentabilidade.

2.3.1.11 Viés do Autocontrole (emocional)

O viés do autocontrole pode ser explicado pela &ecid do ser humano de,
preferencialmente, consumir seus recursos e reseiwgresente e ndo poupar para o futuro.
Dinheiro € uma area em que notoriamente as pesgwasentam auséncia de autocontrole.
Também pode ser descrito como a existéncia deitanéintre a realizacdo dos desejos de longo
prazo dos individuos — por exemplo, contratar uen@lde aposentadoria - e a paralisia,
decorrentes da falta de disciplina em agir conoretde para perseguir seus objetivos (THALER,;
BENARTZI, 2001).

As principais consequéncias para os investidoresaguesentam o viés do autocontrole
sao (POMPIAN, 2006):

- individuos que exibem esse viés tém propensao targamis dinheiro no
presente em detrimento de poupar para o futuro, egemplo, para sua
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aposentadoria. Sem recursos suficientes para mamigrboa aposentadoria,
tendem a assumir mais riscos em seus investimerdos o0 intuito de
recuperar o tempo perdido, 0 que pode agravar anaiaa situacao;

- pessoas que n&o possuem autocontrole e disciplida planejam
adequadamente uma forma de poupanca para a ammsentaPesquisas
indicam que pessoas que nao planejam para a apdsgatnormalmente tém
seu padrdo de vida reduzido na velhice e tambéameem escolher as
melhores opcdes de investimento de longo prazoeengeihor contribuem
para a formacao de sua reserva,

- a auséncia de autocontrole pode gerar portifolias idvestimentos
desequilibrados. Como nao conseguem controlar deasdes, tendem a
investir em ativos mais arriscados e que podem de#I0SOS para Sseus
investimentos;

- a perda de controle e a falta de disciplina pos#arlendividuos a perder de
vista principios basicos de investimentos como rdifleacdo de ativos,
rebalanceamento da carteira, correlagdo negatifcecce no portifdlio e ndo

apenas em um tipo de investimento.

2.3.1.12 Excesso de Otimismo (emocional)

O excesso de otimismo de determinados investidodecorrente da adogéo de férmulas
préprias sobre como investir ao invés da utilizaggdoum modelo ou fontes externas, mais
apropriado para a tomada de decisao em investismién@VALLO; KAHNEMANN, 2003).

Os autores explicam que a utilizacdo de formulagpnmas normalmente é focada em
analises limitadas a poucas e correntes situacéeffetem envolvimento pessoal na tomada de
decisdo. Ja a utilizacdo de um modelo ou fontesrexs leva o individuo a adotar analises mais
isentas sobre determinados contextos, além de aavaituacdes correntes de forma
desapaixonada.

A tomada de decisdo baseada em modelos proprigsisvenodelos externos € que
diferencia o investidor extremamente otimista dégigue exibem racionalidade em suas acfes

porque a maioria das previsdes otimistas é dederdmsentimentos enviesados sobre situacdes
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especificas, ignorando-se sinais externos que podgpactar negativamente os resultados
(LOVALLO; KAHNEMANN, 2003). Uma analise realista daresultados obtidos — ganhos e
perdas — pode contribuir para os individuos tomadecisdes mais racionais e adequadas aos
seus objetivos de investimento.

Alguns exemplos da influéncia do excesso de otimisabre as decisfes de investimento
(POMPIAN, 2006):

- 0 excesso de otimismo pode induzir individuos a ceotrar seus
investimentos em poucas empresas que acreditanseapse resultados
positivos consistentemente, aumentando o riscaldevindo diversificacao de
ativos. Da mesma forma, empregados sdo mais cgngim as empresas
onde trabalham, o que faz com que também mantenbarteiras
concentradas;

- investidores excessivamente otimistas tornam-s@sek no acompanhamento
dos resultados de seus investimentos. Imaginam ocgueesultados estdo
acompanhando a média do mercado, mas precisam dieatos sobre o
impacto de impostos, corretagem e outros custosentabilidade de sua
carteira,

- esse perfil de investidor tende a dar énfase agirey e analises de mercados
otimistas, ignorando informacdes cautelosas outivega

- 0 excesso de otimismo pode levar o individuo ackaraum investidor acima
da média, ou porque é mais otimista que a maicgigp@pulacdo ou por
acreditar que possui melhores habilidades em odmeas tais como dirigir
veiculos, senso de humor, etc.;

- da mesma forma que outros tipos de viés, estelpadeo investidor a aplicar
preferencialmente em investimentos locaionfe biay por estar

excessivamente otimista com o desenvolvimento deegyido.

2.3.1.13Contabilidade Mental (cognitivo)

Esse viés descreve a tendéncia que as pessoas t@assificar, codificar, categorizar ou

avaliar resultados de suas decisbes econdmicapaeagiol seus ativos (capital, receitas) e
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passivos (dividas) em diversas ndo-mensuraveisc@mimnicaveis contas mentais, ou seja,
peqguenas caixinhas qnéo se comunicam entre si (THALER, 1999).

Pareto (2005) explica o conceito de contabilida@gatal esclarecendo que os individuos
tendem a colocar alguns eventos em particular adefgrcompartimentos mentais e a diferenca
entre estes compartimentos é que, as vezes, dlgpastam nosso comportamento mais que o
evento por si so.

Thaler (1999) alega que pessoas completamenteneagiodo apresentam esse tipo de
viés porque a contabilidade mental induz certosviddos a tomar determinadas decisdes
irracionalmente, tratando varios montantes de sesude formas diferentes, dependendo de em
guais compartimentos esses montantes estdo mentalosegorizados.

Pessoas que exibem esse viés tendem a classificaorapartimentos separados origens
de recursos (salério, heranca, loteria, rendimeatos e dispéndios (despesas com a familia,
viagens, empréstimos etc.).

Por exemplo, uma pessoa pretende ir ao teatrotingsisma peca cuja entrada custa
R$20,00. Quando ela chega |4, percebe que perdunjente R$20,00. Essa pessoa compraria a
entrada da mesma forma? Segundo Pareto (2005Jpesias finangcas comportamentais indicam
gue 88% das pessoas nesta situacdo compram. Agoesma pesquisa relata outra situacdo, na
qual uma pessoa compra antecipadamente a entrada$@6,00 e quando chega a porta do
teatro percebe que a esqueceu em casa. Essa pesgwaria outro ingresso? Apenas 40% dos
respondentes o fariam. Perceba, contudo, que ernsaosbcenarios o prejuizo foi de R$40,00:
diferentes cendrios, mesma soma de dinheiro, difessecompartimentos mentais.

Efeitos do viés da contabilidade mental nas desis@ investimento (POMPIAN, 2006):

- como os individuos imaginam seus investimentos @mpartimentos mentais
separados, podem negligenciar a formacado de untairaabalanceada e
diversificada, mantendo investimentos sobrepostos que impactam
negativamente o valor agregado de seu portifélio;

- pessoas que exibem esse viés tém dificuldade emtifidar a valorizacdo de
seu capital entre ganhos suficientes para mantempsder de compra, i.e.,
ganhos semelhantes a inflacdo de determinado peeiagndimentos acima
desse nivel e que se refletem conceitualmente emerdo do poder de

compra. Para eles, qualquer rendimento reflete atomm® poder de compra e
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qguando se dispdem a gastar, despendem a totalidsdendimentos obtidos,
erodindo o valor de seu capital no longo prazo;

estudos indicam que participantes de planos desafaforia tendem a manter
uma carteira de investimentos equilibrada quandm & oferecida
possibilidade de investimentos em ac¢fes da pr@oniresa onde trabalham.
Mas, quando é oferecida essa possibilidade, ogithdis do toleravel tendem
a concentrar aplicacdes em acbes da prépria empmtesaquilibrando seu
portifélio, causando retornos abaixo do esperamonadas de risco acima sem
a devida compreensao por parte dos investidoregjal@ acdo do viés da
contabilidade mental que separa as acbes em comg@aids incomunicaveis
e, portanto, imperceptiveis;

outro exemplo de investimento no qual aparece oefnode “contabilidade
mental” € melhor ilustrado pela indecisdo em vengerinvestimento que ja
deu ganhos expressivos e agora oferece ganhos tomdesrante momentos
de crescimento econbmico e mercados em alta, Eesgoacostumam com
fortuna e ganhos, embora estes estejam apenapab Qaando a correc¢do do
mercado derruba os ganhos desses investidores,fied@s indecisos em
vender suas acdes com uma margem menor de luces. dElaram um
compartimento mental para os ganhos que tiveraerianhente, o que causa

uma expectativa de retorno destes ganhos, fazemd@oe segurem as acoes.

2.3.1.14 Viés da Confirmacéo (cognitivo)

O viés da confirmagéo é a tendéncia que determéiadividuos possuem em priorizar e

acreditar somente em evidéncias que confirmem swéprias crencassimultaneamente

ignorando ou desvalorizando evidéncias que nao rrposeus principios (STATMAN;

FISHER, 2000).

Os principais impactos do viés da confirmacdo nasisdes de investimento séo
(POMPIAN, 2006):

Como s6 observam informacdes que se alinham ameda de pensar e agir,

tendem a ignorar informacdes que contradizem owcdeselham manter
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investimentos que j& possuem, podendo reduzirfarpence de sua carteira
caso essas informacdes estejam corretas;

Esse viés induz investidores a aplicar em acfesewém mantendo altas por
diversas semanas seguidas, pois “confirmam” sugaretimista de que essas
subidas continuardo. Mas, historicamente, as agdesmelhor performaram
em determinados periodos no passado ndo manténtrajatoria altista
enquanto que acbes de baixa performance no passaa®,com bons
fundamentos, tendem a apresentar ganhos expressivo

Da mesma forma que alguns dos vieses ja elencaddés da confirmacgéo
também induz determinados individuos a enfatizatéexias que indiquem a
compra de acdes da empresa onde trabalham, andoetncentracdo
demasiada da carteira em um so0 tipo de ativo;

Pode levar certos individuos a se “apaixonarem” geierminados tipos de
investimentos, mantendo-os em carteira por tempoad@do, mesmo que
impactem negativamente na performance de seu @mrtiNessa condicéo,

nao aceitam qualquer tipo de abordagem que cogaa@iu comportamento.

2.3.1.15 Sabedoria Ex-Post - hindsight bias (cognb)

Sabedoria ex-post é a tendéncia que individuosexiuando tentam demonstrar que ja

sabiam de algum evento, mas o afirmam somentesgacontecimento. E o “eu ja sabia!”. O

viés da sabedoria ex-post afeta a qualidade dassPes futuras sobre investimentos, pois o0s

investidores com esse viés subestimam as incertgEsormalmente fazem parte do ato de

prever e minimizam o impacto de acontecimentosrgieepoderiam se materializar, mas de fato
se concretizam (COOPER; GUTIERREZ; MARCUM, 2005).
Efeitos da sabedoria ex-post nas decisdes de imexgb (POMPIAN, 2006):

quando um investimento sobe constantemente, iloesH que apresentam
sabedoria ex-post tendem a enquadrar em suas masng&@sa alta como se
fosse algo facilmente previsivel. Com o passaredgb, esse comportamento
leva o investidor a achar que tem elevado podeditpre e tomar mais risco

que o aconselhavel,
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- individuos com esse viés tendem a “reescrever gria§ preservando
somente seus acertos e eliminando recordagOes debigdes equivocadas
como forma de aliviar eventuais embaracos. Da mefonaa que na
dissonancia cognitiva, esse viés evita que as pegsossam aprender com
seus préprios erros e aperfeicoar os processasradal de decisao;

- Esse tipo de investidor tem propensédo a culparcsesultor financeiro em
momentos de baixa performance de sua carteira \dEstimentos ou por
eventual aplicacdo que ndao apresente o retornaaskpeMas, mesmo 0s
consultores financeiros que frequentemente estatopo dos rankings de
performance ndo acertam todos os movimentos csctieomercado. Portanto,
nao significa que nao s&o bons consultores, masergemque, naquele
momento, sua estratégia de investimentos ndo acestonovimentos ciclicos
e aleatorios do mercado. Importante € manter kgst@los erros e acertos das
estratégias e ter convicgao giee, no longo prazo, 0s sucessos agregam valor
aos objetivos de investimento;

- Da mesma forma, o viés da sabedoria ex-post seipc@em acontecimentos
inversos, ou seja, quando uma carteira apresemizbikdade acima da média
de mercado, investidores tendem a reconhecer valoraconselhamento
prestado por seus consultores financeiros. O iropdesse viés faz com que,
por diversas vezes, o investidor ndo perceba geee l&sa rentabilidade pode

ser resultado de um mercado favoravel ou simpletensemte.

2.3.1.16 Averséao a Perda (emocional)

Esta claro que as pessoas preferem um investingentaetorno certo a um com retorno
duvidoso. Investidores querem um retorno extra panaarem maior dose de risco, 0 que,
aparentemente, é bastante razoavel. Mas, o viéavelddo a perda sugere que as pessoas
expressam diferentes comportamentos quando coaffamtcom ganhos, em um momento, e com
perdas, em outro. Individuos se comportam maistivegaente com a possibilidade de perdas do

gue positivamente com a mesma probabilidade deogaiARETO, 2005).
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O conceito de averséo a perda foi cunhado por Kaanes Tversky (1979), em resposta
a uma observacao detectada no desenvolvimentcedad'tdo prospecto” elaborada pelos dois
pesquisadores, quando, confrontados com possitégide ganhos e perdas, perceberam que as
pessoas preferem evitar perdas a obter ganhos.

Conforme demonstra a figura 6, pesquisas detectagas) psicologicamente, o0
sofrimento pela ocorréncia de uma perda é cerchude vezes maior que o prazer percebido para

um mesmo ganho.
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¢ : B 500 >

l

)

'

'

)

'

:

A ¥ . -_J1.250

Propensdo a risco 4 Aversdo a risco

Figura 6: Curva de valor percebido — Kahnemann; Tvesky, 1979.
Adaptado de Souza (2005)

Principais implicagfes da aversao a perda sobdecsdes de investimento (POMPIAN,
2006):

- individuos seguram acdes perdedoras e por iSSaMam&ior risco para evitar
uma perda do que para realizar ganhos. Mantém wsigdo perdedora na
esperanca de que o preco ir4 se recuperar. Apostadm uma situacao de
perda também irdo se comportar de modo similarrasholo suas fichas em
uma aposta para recuperar 0s prejuizos ja realizado

- a aversao a perda também leva investidores a vagdes vencedoras muito

cedo devido ao receio de possibilidades de quedasas$, realizando ganhos
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menores antecipadamente e limitando o potencigpat®rmance de uma
carteira de investimentos;

- devido as constantes mudancas em sua carteiravelimentos, investidores
podem apresentar portiflios desbalanceados ousiadaanente concentrados
ou, ainda, manter recursos excessivos em caixdepa@o oportunidades de
investimentos. Todos esses procedimentos destratmem uma carteira de

investimentos.

2.3.1.17 Percepcéo Errénea - Regency Bias (cognit)v

Percepcdo errbnea € a predisposicdo que os inds/iqossuem de enfatizar
acontecimentos, eventos e observagfes recentestemento daqueles ocorridos no passado
(MONTIER, 2003 apud POMPIAN, 2006).

Pompian (2006) descreveu os principais impactopetleepcdo errbnea nas decisdes de
investimento:

- investidores com esse viés ndo verificam a valididepremissas nas analises
de previsdo de mercado, incorporando informacOeedoms em eventos
recentes e sem validagcéo atraves de retornosibest@e longo prazo ou pela
utilizacdo de amostras suficientemente grandes e garantam poder
preditivo. Como consequéncia, tendem a realizaicagiles em momentos
errados e obterem baixas rentabilidades em seifdfiort

- a percepcdo errbnea induz os individuos a olhammeste performances
recentes de determinados ativos, ignorando seu fumldamental. Ponderando
somente resultados recentes e ndo o valor fundamelst um ativo,
investidores tendem a apostar em opc¢des que podenagregar valor no
futuro;

- por focarem somente eventos recentes, individuodete a ndo observar e
aprender com crises passadas;

- pode induzir investidores a ignorar o conceito werdificacdo de ativos, pois
0 viés da percepcao errbnea tende a levar indigiduseguir modismos em

detrimento de manter uma carteira balanceada.
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2.3.1.18 Aversao ao Arrependimento (emocional)

Individuos que apresentam aversdo ao arrependiregitéon tomar decisdes importantes
por conta do receio de que, no futuro, essas gEEsam prejudicar sua carteira de investimentos
(SHEFRIN; STATMAN, 1984).

Esse viés lida com a reacdo emocional que as essrdem apoperceberem que
fizeram um erro de julgamento. Confrontado com ssimlidade de ter que vender uma acéo
devido a queda de seu valor, o investidor fica éeomadmente afetado pelo preco que pagou pelo
papel quando comparado com o preco do momento. &ntlo, ele evita vender a agdo como
uma forma de evitar o arrependimento por ter faito péssimo investimento, bem como pelo
embaraco de ter que reconhecer uma perda (PAREI5).2

Individuos que sofrem de aversdo (a) a perda tergaitar dois tipos de falhas
comportamentais: 1) erros por omissao — ndo com@@be ou vende e sobe; Il) erros por agédo —
compra e cai ou vende e sobe.

Os principais impactos da aversdo ao arrependimeagodecisdes de investimento sdo
(POMPIAN, 2006):

- por receio de se arrepender, investidores tendentomcentrar seus
investimentos em modalidades conservadoras e qienpoesultar em baixa
rentabilidade no longo prazo;

- esse viés pode induzir investidores a se ausentdeedeterminado mercado
que estd em queda por receio de que possa cam aiais, deixando de
aproveitar possiveis oportunidades de investimento;

- para nado reconhecer e se arrepender de uma décisada erroneamente,
tendem a manter investimentos perdedores por telepasiado;

- No sentido inverso, com receio de ndo aproveitahgsa futuros em um papel
que ja apresenta bons resultados e se arrepenslmient a manter
investimentos que apresentavam boa rentabilidad@resente, por tempo
demasiado;
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também, como forma de evitar qualquer arrependionémiuro, procuram
investir apenas em ativos “consagrados”, ou s@ehes que sdo consenso de
mercado, podendo ocasionar ou acompanhar efedaogadna, comportamento
de mercado que induz grande namero de individuogestir em um mesmo
tipo de ativo. Esse comportamento tende a elevaasi@damente e de forma
artificial o preco de um ativo, elevando o risco adateira e aumentando o

potencial de perdas.

2.3.1.19Viés do Enquadramento (cognitivo)

Viés do enquadramento € a tendéncia que os indigithm de agirem de modo diferente

em relagdo a uma mesma situacdo, dependendo da foomo determinada situacdo é

apresentada. Em uma mesma situacdo, as pessoasdagerndo diferente dependendo do

contexto em que situacbes sdo descritas, enquad@adacordo com seu entendimento ou
interpretacdo (KAHNEMAN; TVERSKY, 1984).

O viés do enquadramento pode impactar as decigdevestimento de diversas maneiras
(POMPIAN, 2006):

no preenchimento de questionarios de perfil deoyisevestidores podem
responder de forma equivocada a questdes sobreolsuancia ao risco, de
acordo com a forma como enquadra e responde asnpasglo questionario;
recomendacdes de investimentos podem induzir iickess dependendo da
forma como sdo apresentados: analises que contanmtidmpdes maiores de
palavras otimistas aumentam a predisposicao ddasgidoads a aplicarem no
investimento recomendado. No sentido inverso, patadegativas reduzem a
predisposicdo em aplicar no ativo objeto da anélise

a visdo estreita, uma das consequéncias do viésndoadramento, leva
investidores a dar grande importancia as flutuagéesurto prazo, impactando
negativamente a performance de seus investimentos;

0 viés de enquadramento e a aversdo a perda pquEn@cer em conjunto,
influenciando a opg¢éo por investimentos mais coaskares e aumento da

aversao ao risco.
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2.3.1.20 Viés do Status Quo (emocional)

E a predisposicdo que investidores tém de maates atuais investimentos ou, em caso
de novos aportes, investir novamente naqueles&detgm (SAMUELSON; ZECKHANSER,
1988). Em situacBes nas quais o proprio investidguem fez as opcdes, a tendéncia € manter a
mesma carteira mesmo mediante novos aportes, lpgiaraa propria decisdo de alocacdo pode
significar reconhecer um erro anterior (MOSCA, 208#%uacao que investidores querem evitar,
como ja vimos no viés da aversao ao arrependimento.

Pompian (2006) elenca os principais impactos @&s vostatus quonas decisdes de
investimento:

- este viés pode levar investidores a manter investios por tempo demasiado
devido a inércia, descasando sua carteira em tetengsco/retorno;

- 0 viés dostatus quoguando exibido em conjunto com a aversao a péada,
com que individuos mantenham suas posi¢cdes mesenbags oportunidades
de realocacdo surjam. Esse comportamento pode tanpacentabilidade de
sua carteira no longo prazo;

- por estarem propensos a manter ativos que |heaséitigres ou tém alguma
ligacdo emocional, esse viés pode impactar negadinte a rentabilidade de
uma carteira se essas opgoes apresentarem baxarzarce;

- devido a tentativa de evitar custos de transacd@ciomados a venda,
investidores tendem a manter seus investimentos, Ela casos de baixa
performance em uma carteira, 0S custos transasigg@em ser um preco

baixo a pagar com vistas a uma melhor realocacéao.

Obviamente a teoria das financas comportamentaiflitee com os tradicionais estudos
académicos sobre financas. Como ja vimos, a tegu@ mais se opde a das financas
comportamentais é a “hipétese dos mercados efegggndesenvolvida em conjunto por Eugene
Fama e Ken French (PARETO, 2005).

Os defensores da hipotese dos mercados eficiangesnentam que eventos como 0S

tratados nas finangas comportamentais sdo someaieatias de curto prazo ou mudangas de
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resultados e que, no longo prazo, essas anomaisaparecerdo com o retorno da eficiéncia do
mercado.

Bernstein (1998) faz um interessante comentaricesolgue é relevante neste debate:

“Se por um lado é importante entender por que asades ndo funcionam do jeito que os modelos cldssi
ensinam, pois ha, por exemplo, muitas evidénciasefistos manada — o conceito das finangas
comportamentais de se seguir irracionalmente o mesmso de agéo — por outro lado eu néo sei sepa®
utilizar esta informacéo para administrar seu dimohéu n&o estou convencido de que alguém fezedioh
consistentemente dentro deste conceito”.

O estudo das finangcas comportamentais questiananaks das atitudes arraigadas no
sistema financeiro. Comportamentalistas argumemtgtée investidores com frequéncia agem
irracionalmente, produzindo ineficiéncias no meocad distorcdes nos precos dos papéis —
oportunidades de ganhar dinheiro.

Talvez isso seja verdade em determinados periddas, consistentemente descobrir
essas ineficiéncias € um desafio. A questdo qua &ccomo a teoria das financas
comportamentais pode ser usada na administragéernsé e econémica de recursos.

Vistos alguns dos principais vieses comportamentastudados pelas financas
comportamentais micro, a seguir € realizada aberdagpbre o comportamento do cliente de

Private Banking

2.3.2 Comportamento do cliente de Private Banking

A evolucdo das tecnologias da informacdo e dos snd® comunicacdo reduziu as
distdncias e permitiram a oferta e disponibilizag® um maior niamero de opcdes de
investimento.

Por sua vez, a existéncia de quantidade maior dewypdades de investimento exige, por
parte dos detentores de grandes fortunas, maidreconento do mercado financeiro com o
objetivo de selecionar opcdes adequadas de diecaxgb de ativos, atingir suas metas de
rentabilidade e, ao mesmo tempo, reduzir o risceudecarteira. A procura por diversificacao é
um dos fatores que contribuem para o crescenteingemgp de novas modalidades de

investimento, conforme podemos verificar na tab&la

Tabela 6 — Opg6es de investimento utilizados nogifhos 03 anos — comparagdo por nivel de riqueza

® Pesquisa realizada pelo Banco Barclays Wealttoadtuist Intelligence Unit, junto a 790 investidofdta Renda
residentes nos Estados Unidos, Europa, Orientedvigdisia.
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\Veiculos de Investimento ATIVOS (US$)

abaixo 1mi(%) de 1mi a 3mi (Y%rcima de 3mi(%)
AcOes 55 68 77
Imdveis 42 38 48
Planos de Aposentadoria 52 36 40
Estruturas off shore (trusts) 14 23 27
Renda Fixa 20 29 36
Fundos de Participagfes (equity) 5 3 21
Fundos de Hedge 19 21 25
Commodities (ex. ouro) 11 20 23
Fundos indices 24 22 23
Derivativos (futuros, opgoes etc) 4 12 19
Moedas 9 11 14
Produtos estruturados 5 8 16
Inv.alternativos (vinhos, antiguid) 10 13 15
Fundos Conservadores 5 12 12
Créditos/Alavancagem 7 7 7

Fonte: adaptado de Barclays Wealth/Economist lgegice Unit, 2007.

A disposicdo que um individuo tem para tomar risoo seus investimentos é fator de
suma importancia para a acumulacao de riqueza.tQuaaior o horizonte de investimento, mais
aconselhavel é destinar parte relevante de umaireagplara opcdes mais arrojadas.

Historicamente, em amostras de periodos longosesimentos de maior risco
apresentam melhor retorno que modalidades conseas@d Prescreve-se que opcgoes
conservadoras se destinam a “preservacdo” de kaepijacdes arrojadas para “acumulacao” de
capital, o que significa, neste caso, crescimeatdrponial acima da inflagdo com consequente
aumento do poder de compra.

Por sua vez, quanto melhor educado financeiramestiger um investidor, maior a
probabilidade de ele investir em ativos arrojadake enaior risco, amparado por estratégias de
investimento com horizontes de longo prazo, difieesido de ativos e disciplina no
cumprimento das metas estabelecidas. Esse perfihvéstidor tende a ter mais sucesso na
acumulacédo de capital. A tabela 7 destaca as paiscestratégias de sucesso em investimentos

com foco no longo prazo:

Tabela 7 — Estratégias de sucesso em investimenteslongo prazo

Estratégias %
Diversificacdo de ativos 91,5
Selecao de portifélios 4,6
Gestdo ativa (market timing) 1,7
Outros 2,2
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Fonte: Principal Financial Group, 2005

Educacdo financeira € um dos principais atributeshahdados do gerente de Private
Banking, principalmente devido ao aumento da coxmidele dos mercados financeiros. Os
clientes atendidos pelo segmento Private dos baespsram e valorizam a aquisicdo de
conhecimentos sobre financas e que podem ser ddpados pelos préprios bancos através de
eventos estruturados para tal fim cowmmrkshopscursos, palestras ou como parte da consultoria
financeira regularmente prestada durante visita®tlgas ou, ainda, informacdes publicadas em
extratos, relatorios e boletins.

Outro comportamento tipico dos investidores quesp&E® dominio sobre assuntos
financeiros, € sua tendéncia em centralizar a @edisal sobre seus investimentos. Por outro
lado, nos casos de baixo conhecimento sobre fisahdaa tendéncia do investidor em delegar a
gestdo de seus recursos e decisdes de investimento.

A tabela 8, a seguir, apresenta pesquisa realizeda a 790 investidores Alta Renda
residentes nos Estados Unidos, Europa, Orientedvigdisia e demonstra o baixo conhecimento
médio sobre produtos financeiros em geral, fatorgaéa a importancia da implementacéo de
programas de formacdo em educacdo financeira pgedaosos Private como diferencial de

mercado:

Tabela 8 — Nivel de confianga dos investidores eralagdo ao conhecimento e entendimento sobre finaisca

Itens avaliados %
Confiantes
Planejamento sucessorio 49
Planejamento patrimonial 47
Fundos de investimento 45
Mercado de acdes 40
Planejamento tributario 39
Capacidade dos bancos Private 39
Investimentos em participacdes 36
Mercado de renda fixa 34
Investimentos em fundos de Hedge 27

Fonte: adaptado de Barclays Wealth/Economist Igegice Unit, 2007.
O Brasil também passa por grandes mudancas em réiecar da estabilizacdo

econOmica, da insercdo mundial da economia bnasieidos impactos da globalizacdo. Nesse
ambiente, o mercado financeiro apresenta maiostgz¢ao e a complexidade dos produtos

financeiros aumenta a assimetria de informacae @stfuncionarios dos bancos e os clientes em
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geral. Savoia (2006) destaca que essas alterapfastam o comportamento dos individuos e
suas familias, especificamente em suas deciséesrm$@mo, de investimento e de captacdo de
recursos, o que demanda novas competéncias pamanadd das decisdes financeiras e
maximizac¢ao do bem-estar econdmico das pessoas.

Outro aspecto importante a ser considerado paraomebmpreensédo do comportamento
do cliente de Private Banking € identificar os seapbtivos que o levam a acumular e proteger
suas fortunas.

De acordo com a tabela 9, também baseada em daaopesiquisa Barclays
Wealth/Economist Intelligene Unit, os motivos pipais para a constante busca por fortuna sao
preocupacdes com a manutencdo de 6timo padraadenaivelhice, aproveitar bons momentos

disponiveis e garantir a seguranca financeira wditg especialmente seus herdeiros:

Tabela 9 — Motiva¢des para acumulacao de riquezaf@rtuna

Motivagbes %
Importancia
Seguranga Financ. Aposentadoria 82
Melhor padrédo de vida 78
Aproveitar as coisas boas da vida 66
Possibilidade viajar frequentemente 60
Seguranca financeira herdeiros 56
Possibilidade aposentar cedo 54
Possuir propriedade alto padréo 53
Educacao particular p/ herdeiros 51
Prazer de ganhar dinheiro 48
IAjudar os outros (filantropia) 47
Status 45
Possuir diversas propriedades 36

Fonte: adaptado de Barclays Wealth/Economist Igegice Unit, 2007.

A oferta de consultoria especializada em planejaonsuncessorio e formacao de herdeiros
€ uma atividade altamente demandada pelos clidntebancos Private. Passa pela construcéo de
processos claros de definicdo das metas e objdtnarsceiros, adequacéo e definicdo do papel
de cada membro, preservagao da harmonia e peraaidagatrimonio familiar.

Complementarmente, incentivos a formacdo de hesleconstrucdo de programas de
treinamento e apoio no desenvolvimento de aptidéeshecimentos, habilidades e atitudes

podem gerar elevados niveis de satisfacéo e fagl@
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Por fim, o perfil desse publico estd em constam@Eueédo, em linha com a propria
dindmica dos mercados e do fendbmeno de globalizag&borme demonstra pesquisa realizada
pelas empresas de consultoria Capgemini/Merril hy{2006):

- 0 comportamento e o portifélio de investimentos ihokviduos mais ricos se
globalizam, em linha com a aceleracao da ondaadsfaréncia de fortunas:
i. ainter-relacdo e a convergéncia das economiailgasicontinuam a
moldar a face da gestao de fortunas ao redor dmglo

il. os investimentos e o estilo de vida dos detentdeegrandes fortunas
estdo mudando ao sabor do crescimento mundial;

iii. a transferéncia de fortunas entre geracdes tende acelerar e
prontamente novas estratégias de produtos e sendepem ser
entregues pelos gerentes de relacionamento e gesteifortuna;

iv. herdeiros tendem a ter papel mais ativo no acongmaehto dos
investimentos: foco em altos retornos, énfase nmatacéo de riqueza
ao inves de preservacdo de capital e aberturagptsenada de mais

riscos para se atingir as metas de retorno.

- o fendbmeno da globalizacao traz para os detentiegandes fortunas novas
necessidades ainda n&o atendidas:

i. oportunidades oriundas da globalizacdo dos mercastée ampliando
0 espaco entre as necessidades desses clientestagm atual dos
servigos de gestdo de fortunas;

ii. enquanto a alocacdo dos investimentos se torna pwigplexa,
detentores de grandes fortunas desejam maior sidgde e
frequéncia no envio de relatorios;

iii. clientes dos bancos Private querem estratégiagidogdis na gestdo de
seu portifélio e aconselhamento que abarque tosl@setas colocadas
para a administracéo de sua fortuna.
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2.4 O segmento de Private Banking

2.4.1 Atividade de Private Banking

Private Banking pode ser entendido como uma &eaedocios na qual individuos com
expressivo volume de recursos liquidos (high netthyséo atendidos nos bancos através de
oferta individualizada de consultoria financeinayastimentos e administragcdo de servicos; de
forma compreensiva e com foco no longo prazo (FOEBIAMERT, 2002 apud FOEHN, 2004).

Wagner (2000) e Woehle (1999), também citadosHo@hn (2004), descrevem que 0s
servigos oferecidos pelos bancos Private inclueomsethamento sobre investimentos e gestao
de ativos (que, na definicdo dos autores trataadimidio tradicional da atividade de Private
Banking), bem como servi¢os associados a essaalioenes.

Ja Abratt e Russell (1999) entendem que a atieidiedPrivate Banking é genericamente
descrita como a oferta de servigos bancarios parmiduos com expressivo volume de recursos
liquidos (high net worth) e profissionais.

Os mesmos autores, baseados no trabalho de Na9@#), explicam que o mercado de
“individuos com expressivo volume de recursos tigaef compreende o grupo de pessoas que
ndo precisam tomar dinheiro emprestado porque possexcesso de recursos financeiros
liguidos e ativos que, por sua vez, precisam sardsministrados.

Por outro lado, o autor define o mercado de “psiinais” como individuos que
requerem oportunidades tanto de investimentos aenempréstimos bancarios. O mercado de
profissionais e de individuos com expressivo voludee recursos liquidos demanda taxas
atrativas e retornos competitivos ao longo do tenfNATHAN, 1996 apud ABRATT,
RUSSELL, 1999).

Note que, de qualquer forma, mesmo nesta defimgadis ampliada, a porta de entrada
para o segmento de Private Banking é a necessittadensultoria em investimentos financeiros.
Esse perfil de individuo — profissionais - € masnamente encontrado em mercados maduros
em que uma mesma pessoa possui recursos investidasna ponta e toma empréstimos na
outra devido ao custo de oportunidade favoravelocoonsequéncia das baixas taxas de juros

para empréstimos e oportunidades de arbitragemencaatio financeiro.
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Conforme esta descrito no Cddigo de Auto-RegulagdoAssociacdo Nacional dos
Bancos de Investimento — ANBID, para a AtividadeRiiwvate Banking (2006), entende-se por
atividade de Private Banking, no mercado doméstizoconjunto de atividades abaixo
relacionadas e desempenhadas por instituicdescBiras e assemelhadas autorizadas a operar no
pais pelo Banco Central do Brasil:

| — prestacao de servigcos bancarios, financeims @édito;

I — entendimento do perfil e objetivos patrimdsiados clientes, através do

estabelecimento conjunto de expectativas de retdemiro dos padrdoes de risco de

crédito e mercado, necessidade de liquidez, prazeetbrno e volatilidade aceitaveis

pelos clientes e de acordo com suas necessidade$naco-financeiras presentes e

futuras;

Il — andlise do patrimdnio de seus clientes;

IV — assessoria na alocacao e realocacao de #itharseiros e ndo financeiros;

V — execucao das transacdes em consonancia cohjetsyos definidos;

VI — fornecimento de informag¢des que auxiliemierde na tomada de decisdes.

Complementarmente, pode-se compreender também gartgodo conjunto de atividades

relacionadas a de Private Banking:

a) consolidagéo da informacao de ativos detidos emagutstituicoes;

b) andlise de risco de carteiras de investimento;

c) identificacdo das necessidades dos clientes reladsas a mercados diversos, tais como,
exemplificadamente, arte e antiguidades, questé&xionadas a sucessdo familiar
empresarial, bem como a aspectos tributarios ouwili@nos, ainda que abordados de

forma genérica pela Instituicdo Participante.

A origem dos “Private Banks”, de inicio, estevecgdnada as instituicdes financeiras que
eram propriedade de um grupo de socios que detimagponsabilidades ilimitadas entre eles.
Com o tempo, o termo ganhou novos contornos e passer identificado como o conhecemos

atualmente.
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Estima-se que o primeiro Private Bank dentro daeiba atual surgiu no século XVII, na
Inglaterra, e chamava-se London Goldsmiths, operamain o slogan “Goldsmiths gestdo de
recursos” (BALMER; STOTVIG, 1997). No Brasil, a atlade comecou a ser objeto de

autoregulacao pela Associacdo Nacional dos Baredsvestimento — ANBID, a partir de 2004.

2.4.2 Publico Alvo para a atividade de Private barnkg

Conforme preceitua o ja citado Cddigo de Autortegfio, para um cliente, individual ou
coletivamente, ser elegivel ao atendimento por rdeidAtividade de Private Banking, devera
atender a exigéncia de capacidade de investimeritoman definida por cada Instituicdo
Participante deste mercado, a qual ndo poderafegior ao equivalente a R$ 1.000.000,00 (um
milhdo de reais), sem prejuizo de outros critéggsntualmente adotados pelas Instituicbes

Participantes.

2.4.3 Dinamica do mercado de Private Banking

O mercado mundial de Private Banking é compostoatwos superiores a US$ 97,9
trilndes (TAPPING..., 2007), sendo que 3.4% dessres se encontram na Ameérica Latina. No
Brasil estima-se a existéncia de cerca de 190A0dias com recursos liquidos superiores a US$
1 milh&o.

Continuar crescendo nesse segmento passa, neaews#s, por aumentar as receitas
oriundas dos atuais clientes e da atracdo de rindodduos para a base. Atingir este objetivo
depende de conhecimento detalhado das necessidaglqsectativas dos clientes. Conhecer e
atender essas necessidades e expectativas de dbomeate contribui para a retencédo da base
atual, bem com para a conquista de novos clientes.

Muitos bancos Private procuram atender essas disam forma de um processo de
aconselhamento financeiro padronizado. Em que @&s® padronizacdo oferecer uma forma de
aconselhamento institucional e limitar opinides spass em detrimento da qualidade e
imparcialidade da consultoria, esses processosa@asuficientes para a instituicdo conhecer na
totalidade a gama de produtos e servicos que osstideres clientes de Private Banking

demandam no ambiente mercadolégico de hoje. Esspartamento é um dos motivos que
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permitem a proliferacdo dos intermediarios finaroei Clientes que desejam solucbes
customizadas e integradas usam estes intermedi@ime embaixadores, representando seus
interesses perante os bancos.

Em um futuro proximo, gestores de fortunas sediigatios a conhecer cada vez mais
profundamente as necessidades e expectativas plgdgm. O resultado provavel é que todo o
modelo de negdcios tera que ser redesenhado. Bisiase terd que ser dada ao conhecimento do
comportamento do cliente e comeg¢a com a capacitdgagerente de relacionamento e com
integracdo dos produtos e servicos em toda auitstd. Para atingir estes objetivos faz-se
necessario um modelo sistemético para acessarcesger 0s desejos, indice de satisfacao e
feedback dos clientes.

Portanto, esta claro que os bancos Private pradigderminar alta prioridade no exame
do comportamento de seus clientes, pois aqueldaguip8es que melhor executarem essas
iniciativas estardo bem posicionadas nesse mercamimo consequéncia da obtencdo de

importantes vantagens competitivas.

2.4.4 Consultoria Financeira no mercado de PrivatBanking

Segundo Kahneman e Riepe (1998), consultoria feiem¢é uma atividade prescritiva
cujo objetivo principal € conduzir investidores ggstdao a tomarem a melhor deciséo, aquela
gue € mais acertada em relacdo aos seus objetintesesses”.

Souza (2005) da especial enfoque aos aspectos @maixie cognitivos inerentes ao
comportamento dos investidores, destacando queosnagpectos mais importantes do trabalho
do consultor é procurar “antecipar, diagnosticadministrar o desconforto e o arrependimento
dos investidores”.

N&o se trata de tarefa simples, pois os invessdo&® se comportam sempre de forma
racional e sdo influenciados por diversos tipovidees, como vimos no capitulo 2.3, situacao
gue acaba por dificultar uma clara compreensamUdyetivos e interesses de tolerancia ao risco,
rentabilidade e horizonte de investimento.

Por sua vez, os modelos que buscam identificaedsmlos investidores — questionarios

de risco - ainda ndo conseguem identificar sistearaente seus vieses comportamentais, pois se
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utilizam de medidas estatisticas como varianciaesvid-padrdo, ndo embutindo medidas
comportamentais e, por consequéncia, ndo contribadeaguadamente para o trabalho de
consultoria financeira.

O grande desafio da consultoria financeira € emaontima estratégia de investimentos
gue contribua para seu cliente atingir suas metapetformance e rentabilidade ao longo do
tempo garantindo, simultaneamente, conforto psgicbdque permita suportar periodos de altas
e baixas, ganhos e perdas, em seu portifélio.

Segundo Nunes (2008, p. 122), estratégia de imvestos “é o conjunto de regras,
comportamentos e procedimentos desenhados para guiaocacdo do portifélio de um
investidor, através da busca da melhor relacadymssntre risco e retorno”.

A alocacéao de ativos é a principal ferramenta paraplementacdo de uma estratégia de
investimentos. Alocacdo de ativos € a atividadendaejar apropriadamente o portifélio de um
investidor através da melhor utilizacdo das opgfEesvestimentos disponiveis e cujo objetivo
final é atingir as metas de ganhos estipuladapeitando o mandato de risco conferido pelo
cliente.

Mas, para que o consultor financeiro atinja plengmebs objetivos e interesses do
investidor, sua estratégia de investimentos e smieln de alocagéo de ativos deve considerar e,
na medida do possivel, incorporar 0s vieses cagsie emocionais presentes no comportamento
de seus clientes.

2.4.4.1 Alocacao de Ativos

A evolucao das formas de gestédo de recursos enoama alocacdo de ativos uma técnica
bastante aceita por gestores do mundo todo e egaménta tem dominado a administracao de
grandes somas de recursos.

Estabelecer um mix apropriado de ativos € um gemeinamico e € a base em que se
fundamenta a determinagédo do risco e retorno d@amifolio de investimentos. Esse mix de
ativos de um portifélio deve necessariamente ieffst metas de performance em algum ponto
no futuro (BERGEN, 2004).

Como vimos anteriormente, alocar ativos é maregjappriadamente o portifélio de um

investidor através da melhor utilizacdo das opgesnvestimentos disponiveis cujo objetivo
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final é atingir as metas de ganhos estipuladapeitando o mandato de risco conferido pelo
cliente.

Segundo Brito (2006), a tomada de decisdes estddas de alocacdo de ativos em areas
de private banking € um fenébmeno recente e restiitoucas instituicées. Sua opinido é de que a
maioria dos bancos que operam private banking ni@ péuam apenas com foco no
relacionamento apresentando fundos/produtos diggignpara toda a gama de clientes, sem
nenhuma oferta diferenciada. O aconselhamentolizada de forma desestruturada, sem uma
correta diversificacdo e com base na performanssapa.

O autor afirma que os modernos processos de gdstaovestimentos de carteiras de
grandes investidores tém particularidades e p#gitiespecificas e que sdo especialmente
interessantes e relevantes para a administracaedasos dos clientes atendidos pelos bancos
Private.

Até pouco tempo, essas estratégias eram de exdhte dos gestores de carteiras de
fundos de pensdo, de investidores institucionaisos recursos préprios das instituicoes
financeiras e dos bancos, pois 0s processos déogdsssas grandes carteiras exigem uma
separacdo de decisbes em dois estagios — decisdaloahcio de ativosmgset allocatiop e
decisdes de selecao de carteipastfolio selectioi

As decisfes consideradas de primeiro estagio S@hamadas decisbes de alocacdo de
ativos @sset allocationp dos grandes investidores. Envolvem um pequenceraime grandes
classes de ativos e devem ser coerentes com deeisiiatégicas de investimentos balizadas por
tendéncias de médio e longo prazo da economia mdasdos nacionais e internacionais.

As decisdes de segundo estagio sdo consideradescimmais e restringem-se a analise e
combinacdes de titulos dentro de cada classe desaftssas decisdes de selecdo de carteira do
investidor portfolio selectioh ndo devem ser confundidas com as decisbes dacalmcle ativos
do estagio anterior (BRITO, 2006).

Estudos recentes indicam que cerca de 91% do geséim da carteira de um grande
investidor estdo associados as decisdes estratégecalocacdo nas grandes classes de ativo
(asset allocatiop Portanto, apenas 9% do desempenho de uma aadadem a ser atribuidos
as funcdes de escolha de titulos dentro de cldesasvos fortfolio selectioh ou outras formas

de gestéao (vide tabela 7).
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2.4.4.2 Incomporando os vieses comportamentais nansultoria financeira

Investidores tendem a se sentir mais confortdveis a incorporacdo de seus vieses
comportamentais — erros sistematicos de julgament@a gestdo de seus ativos financeiros e
estratégias de investimento.

Nesse conceito, o0 melhor modelo de alocagédo n&ssatamente € aquele que maximiza
o retorno de uma carteira de investimentos dadaivei de risco assumido mas, sim, aquele que
adéqua a performance dos investimentos aos viesgmiticos e emocionais, i.e.,
comportamentais, do investidor (POMPIAN; LONGO, 200

Determinados clientes se sentirdo confortaveis gora estratégia de investimentos que
ofereca rentabilidade no longo prazo um pouco abdiaxmédia de mercado, mas com menores
variagdes — volatilidade — nos precos dos ativos.

J& para outros perfis de investidores, o melhoretaode alocagcdo pode ser aquele que
apresente mais risco e volatilidade, de forma deeega retorno maior que a média do mercado.

Pompian e Longo (2005) sugerem que a decisdo adaptar ou ndo a estratégia de
investimentos de um investidor e considerar ou s&os vieses comportamentais deve ser

resultado da analise de seu nivel de riqueza ipdalé viés que exibem:

a) nivel de riqueza:

- individuos com expressivo volume de recursos limgligara investimentos
devem ter sua estratégia de investimentos adaptaa modelo de alocacao
de ativos que considere e respeite seus viesesocmentais;

- individuos considerados afluentes, ou seja, indests que possuem menos
recursos para investimentos ou ainda estdo na daséormacdo de seu
patrimbnio, devem ter seus vieses comportamentai®dérados” pela
consultoria de investimentos, minimizando-se o ichpaos erros sistematicos
de julgamento na estratégia de investimentos.

Considera-se que a maior falha em uma estratégienvdstimentos elaborada por

consultores € seus clientes viverem mais que sgimpaio, ou seja, 0S recursos acabarem
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durante o periodo de vida de um individuo ou reduorse de forma que derrubem
consideravelmente seu padréo de vida.

Se o0s vieses comportamentais dos investidores areloc em risco a sobrevivéncia
financeira de forma a impactar negativamente sedrdpa de vida, uma estratégia de
investimentos que prevaleca sobre seus erros dadtorde decisdo deve ser implementada,
cabendo ao consultor moderar esses vieses.

J& os investidores detentores de expressivos oscpesa investimentos, dada sua grande
fortuna, podem aceitar rentabilidade abaixo da ané#i mercado sem colocar em risco seu
padréo de vida e sua sobrevivéncia ao fim do patnion Para esse perfil, pode-se implementar
estratégia de investimentos e alocagédo de ativese@adapte e aceite 0s vieses comportamentais

e os faca sentirem-se confortaveis com a gestansiltoria financeira prestada.
b) por tipo de viés:

A implementacdo desses dois modelos de alocacaivies — moderar ou aceitar os
vieses comportamentais — também pode ser resulaa@mnalise do tipo de viés que o investidor
exibe (POMPIAN; LONGO, 2005).

Os vieses comportamentais sdo classificados em dadsgorias (cognitivos e
emocionaié), e ambas séo consequéncias de decisdes irraci@mautores sugerem que: 1) para
clientes que possuem vieses cognitivos, estesspracser moderados; e Il) para clientes com
vieses emocionais, a estratégia de investimengog éleve ser adaptada.

Os vieses cognitivos sdo consequéncia de falhaadiecinio, sendo que informacdes
corretas e consultoria adequada podem corrigiddsos vieses emocionais sao oriundos de
comportamento impulsivo e intuicdo, que sao disiack corrigir, indicando-se, portanto, que a
estratégia de investimentos é que deve ser adapteskes tipos de vieses.

A figura 7, a seqguir, apresenta como e em quafsspl clientes aplicar as estratégias de
moderar ou aceitar os vieses comportamentais.degeaminados perfis de investidores pode ser
aplicada estratégia conjunta, implementando-seuas tbrmas recomendadas. Especificamente
para clientes “afluentes”, com vieses emocionarte$p a estratégia de investimentos deve

considerar tanto a moderacgao destes vieses quaat@alocacdo adaptada a eles.

’ Vide capitulo 2.3 para maiores detalhes.
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Figura 7: Incorporando os vieses comportamentais éonsultoria financeira
Adaptado de Pompian e Longo, 2005

Os préximos topicos introduzem o conceito de segmgéo de clientes com foco no setor
de Private Banking e apresentam as bases tedérasmsnddelos implementados na presente

pesquisa.

2.5 Segmentacédo
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Smith (1956), considerado o introdutor da segngéiotale mercados, define o conceito
como o ato de “enxergar um mercado heterogéneoremuimero de mercados homogéneos
menores, com o intuito de identificar diferentesibatos e preferéncias desejados pelos
consumidores de forma a satisfazer adequadameagalsiersas necessidades”.

A segmentagcdo de mercado pode ser entendida cosubdivisao do mercado em
subconjuntos homogéneos de clientes, em que qualgbeonjunto pode ser selecionado como
meta de mercado a ser atingida, mediante um comgesnarketing distinto.

Tomanari (2003) realizou pesquisa em vinte e @aias sobre segmentacédo de mercados
e consolidou as bases de segmentacdo em cincdicégg®es, de acordo com as abordagens
mais citadas nos estudos:

- segmentacdo geogréfica;

- segmentacdo demografica e socioecondiica
- segmentacao psicogréfica;

- segmentacao por beneficios;

- segmentagdo comportamental.

Neste trabalho, aprofundou-se a revisdo biblioggadfdas bases de segmentacao
psicogréfica e por beneficios por serem os modglbsados na pesquisa.

Para uma segmentacdo eficaz € necessdria a ekdstda diversas caracteristicas
fundamentais que fazem suas bases serem Uteiagaacao dos conhecimentos adquiridos na
segmentacao. Dentre varios autores pesquisadasi-sptpela visdo de Kotler (2000), segundo o

gual, para serem Uteis, os segmentos devem ser:

- mensuraveis: seja possivel a mensuracdo do tamaolder de compra e
caracteristicas dos segmentos pesquisados;

- substanciais: para valer a pena o investimento ragrgamas de marketing e
desenvolvimento de novos produtos e servigos, gseatos devem ser
relevantes e lucrativos;

- acessiveis: 0os segmentos podem ser atingidos diddencom eficacia e

efetividade;

8 A autora justifica que, geralmente, as bases glmaetacdo demografica e socioecondmica andam juntas
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- diferenciaveis: os segmentos sdo facilmente distwegs entre si e sao
sensiveis as diferentes abordagens dos prograglamentos do composto de
marketing;

- acionaveis: acdes e estratégias podem ser des&taglvara atrair e atender

esses segmentos.

Como forma de tirar maximo proveito do processaegmentacdo, refinamentos podem
ser implementados. A implementacédo de um modelateledimento padronizado e outro, mais
personalizado, pode-se tornar mais simples e nfi@izese a classificacdo de clientes ocorrer
através de um meétodo multidimensional (MACHAUER; RIGNER, 2001; TOMANARI,
2003), ou seja, agregando mais de uma base de seeg@e em conjunto.

Hooley, Sauders e Piercy (2006, p. 219) destacam a@umelhor abordagem de
segmentacao consiste em agrupar os clientes queran os mesmos beneficios no uso de um
produto ou servico. Ja os modelos de classificad@oinvestidores por caracteristicas de
personalidade sdo os mais aderentes e completas @anpreender e atuar sobre o
comportamento do investidor (POMPIAN; LONGO, 202d@05; POMPIAN, 2006).

Exemplificando, a presente pesquisa buscou segmasiteientes investidores atendidos
pelos bancos Private através dos beneficios prdasimaa aquisicdo de produtos e servicos em
uma instituicdo financeira. No entanto, esse pddicliente apresenta comportamentos distintos
em relacdo a utilizacdo de seu banco e a gestased® investimentos e que ndo estdo
adequadamente explicados pela segmentacéo pofdiesief

Em situacdes da espécie, 0 agrupamento em substegnuemtro de um segmento mais
amplo pode contribuir para o aperfeicoamento do almodie segmentacdo, ou seja, séo
implementadas duas bases de segmentacdo. No désp,da segmentar os clientes por
beneficios procurados em relagdo ao seu bancad®rteanbém os segmentou por caracteristicas
de personalidade em relacdo ao comportamento dasjeanto investidores.

Resumindo, a segmentacdo por beneficios procurpdde ser classificada como
segmentacdo de primeira ordem. A subsegmentac&mgpdiica por caracteristicas de
personalidade do investidor, uma segmentacdo adicttentro da segmentacéo por beneficios,

chamada de segmentacdo de segunda ordem.
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Hooley, Saunders e Piercy (2006) destacam que raesggcdo de segunda ordem “é
usada para melhorar a habilidade da empresa par@amseu composto de marketing dentro de
um segmento de primeira ordem”.

Os clientes de Private Banking normalmente ja séagmsntados por variaveis
socioecondmicas (PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2007), ododt considerados
unidimensionais e com abordagenpriori. A proposta da presente dissertacdo de mestrado €
além e propor refinamento e aprofundamento dos lo®dexistentes, através de novas
abordagens.

A revisao teorica demonstrou que a melhor formaatgmentacdo € a utilizacdo de uma
abordagempost hoc mediante a implementagdo conjunta de mais de uase, bbuscando
correlaciona-las adequadamente através de técmoéiglimensionais. Da mesma forma, as
bases sugeridas para a segmentacdo dos clienté¥ivdge Banking recaem sobre a de
segmentacdo por beneficios, comprovadamente adequyeda o mercado financeiro
(MCDOUGALL; LEVESQUE, 1994; MINHAS; JACOBS, 1996; LAANSI; SARGEANT,
2000; MACHAUER; MORGNER, 2001; MOURA, 2005) e a sliegmentacao psicografica por
caracteristicas de personalidade, amplamente adldlizna classificacdo e segmentacdo de
investidores (BAILARD; BIEHL; KAISER, 1986; BARNEWL, 1988; BRINGHURST, 2001;
POMPIAN; LONGO, 2004, 2005; POMPIAN, 2006).

2.5.1 Bases de segmentacdo no Mercado de PrivatenBag

Seguindo a tendéncia mundial, o setor financefesileiro busca na segmentacdo uma
melhor forma de se relacionar, prestar servicofisfaaer as necessidades dos clientes e
rentabilizar suas operagfes. A abertura dos mescdoh@nceiros com sua consequente

internacionalizacdo trouxe desafios adicionaisegento.

Conforme ja afirmava Toledo (1978, p.57 apd@URA, 2005):

“A segmentacao de mercado é outra consequéncieahdtuadocao do conceito de marketing nos barcos.
esséncia do processo de segmentacao residira heatoento das necessidades de mercado e das vantage
gue os consumidores procuram obter ao consumir irdufp. Cabera aos responsaveis pelas acdes de
marketing das instituicbes financeiras a tarefaadempanhar a evolucdo daqueles fatores de mercado
continuamente em mudanga — consumidor, concorréndecnologia — e delinear as oportunidades de
servicos lucrativos junto a segmentos particulatesmercado. Por conseguinte, qualquer definicdo de
marketing bancério, consubstanciada na filosofidag@nte ao conceito de marketing, deve includtegai de
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segmentacdo de mercado, uma vez que as atividedewmrketing se desenvolverdo visando satisfazer as
necessidades de grupos escolhidos de consumidores.”

O setor financeiro brasileiro se utiliza, de forgeal, de base de segmentacdo apoiada na
abordagem sociodemogréfica classica.

Contudo, especificamente no segmento de Privat&iBg as bases existentes parecem
ndo funcionar adequadamente. Nesse setor, os tmde padronizacdo, em uma area que se
diferencia justamente pela personalizacao, soataritascontraditorios.

As opcdes utilizadas levam em consideragéo voldenativos ou as demogréficas (renda
e idade), além da origem de seus recursos. Mas cpaktante busca de uma segmentacdo mais
eficaz, verificamos que essas bases néo satisfalea@mente as necessidades dos bancos.

Halek e Eisenhauer (2001), mencionados por R&®4), destacam que a literatura nao
evidencia a existéncia de uma linha consensualeoerglizacdes sobre o comportamento dos
individuos quando confrontados com atitudes refedas a aversao ao risco, riqueza ou as
diferencas existentes devido a varidveis demogsfic

Na procura por uma abordagem mais adequada, &tuigies evoluiram para a
segmentacdo comportamental ou por estilo de viéédos que desempenharam muito bem no
varejo bancario. Ndo obstante, esses dois métadda earecem de maior refinamento para se
tornarem uma abordagem ideal. Os clientes de PBrigdnking normalmente possuem
atendimento personalizado e seu consumo de prodéitagsultado de uma estratégia
individualizada. Essa customizacdo desfavoreceliaagbio das ferramentas de segmentacéo e,
somando-se normalmente ao numero reduzido deedi@om esse perfil e que limita o tamanho
da amostra, dificulta a obtencdo de resultadosusdiEs e que satisfacam as necessidades dos
bancos.

As estratégias e o critério de segmentacdo deaaherdevem levar em conta a tipologia
do cliente e o seu potencial de compra. Geralmeniteercado financeiro segmenta os clientes

pessoas fisicas na forma descrita na tabela Bhea:s

Tabela 10 — Segmentacéo de clientes para o mercdo@nceiro
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SEGMENTO CRITERIO§ CARACTERISTICAS DO CANAIS DE
DE CLIENTES | DE SELECAO ATENDIMENTO ATENDIMENTO
PLATINUM (ou | Investimentos | Solugdes financeiras e de servicos bancaSesvico completo

Private ou Alta
Afluente)

acima de R$
milh&o

I personalizadas

Aconselhamento Financeiro pré-ativo, imparcial
com estratégias individualizadas: objetivos,
diagnostico, perfil, estratégia, plano de agédo e

monitoramento;

Portfélio de Investimentogompetitivo,exclusivo,
de excelente performance e diversificado: furn

produtos de mercado de capitais,
previdéncia e agoes;

Solugdes em seguros, consultorias, empréstin
financiamentos e servicos personalizados;

Equipes de Especialistas em andlise
monitoramento de mercado, estruturagédo
estratégias e de produtos e gestdo de risc
carteiras de clientes;

Sigilo e Discrigéo

proprios e de terceiros, on shore e off shore,
tesourgria,

feito por profissional
financeiro exclusivo.
,Uso de Broker e de

especialistas em
tributacéo €
orientacao

patrimonial (rea

estate advisory)

dos

0os e

de
o de

Continua
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OURO (ou Altal Renda acima deSolugbes financeiras e de servicos banciBssrutura de
Renda oyR$ 5 mil ou|diferenciadas atendimento exclusiva
Afluente) investimentos e diferenciada
acima de R$ 5(QCapacidade financeira para poupar/investir; L
mil (agéncias e
Executivos, profissionais liberais e jove r%ataformas);
profissionais; Atendimento Do
Multibancarizados, ocupados, sofisticados; Gerente de
Relacionamento
Perfil moderado/agressivo para investimentos; selecu_)nados e
capacitados.
Buscam aconselhamento mas acompanham A'&lgl
perto seus investimentos; Call Center
Maiores conhecedores de mercado e produtos;
Internet
Familiarizados coninternet
Valorizam assessoria financeira especializadg e
personalizada;
Valorizam status e poder,
Privilegiam informacao, assessoria e rapidez.
Publico:quem esta caminhando rumo ao topo
Viagens e diversao
Aconselhamento
PRATA Renda entre R$Solucdes financeiras e de servicos bancaAdsv
(intermediario, |4 mil e R$ 1 mil| massificada
chamados
Exclusivos) Aumento do consumo de produtos Call Center
Atendimento pro-ativo
Internet
Agéncia de
Relacionamento
BRONZE Renda abaixo deServicos bancarios limitados a conta-saladolM
(Baixa Renda oUuR$ 1 mil pagamento de contas de concessionariag de
Preferenciais) servicos publicos e empréstimos de pequenos
valores Call Center
Atendimento Reativo
Uso intenso de canais alternativos

Fonte: Quadro de Cadeia de Valor e Vendas — PriegimauseCoopers, 2001 - Adaptado pelo Autor
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No segmento de gestdo de fortunas, pesquisa daregsmpde consultoria
PriceWaterHouseCoopers (2007), com 2.100 funciogate Private Banks, de 265 Instituicdes
em 43 diferentes paises demonstrou que esse mesegad®nta seus clientes preferencialmente
por volume de recursos. A Figura 8 elenca as lesesgmentacao identificadas pela consultoria

no mercado de Private Banking:

Recursos atuais

Potencial de recursos

Geografica |

Lucro por cliente |

Perfil de risco |

Estilo |

Ciclo de vida :|
Caracteristicas pessoais 7:
Mix de produtos 7:
Dinheiro novo/velho 7:

0 100 200 300 400 500 600 700

Figura 8: Qual o critério de segmentac¢éo que sua ganizagdo utiliza atualmente?

Fonte: adaptado de PriceWaterHouseCoopers, 2007

Segundo a pesquisa, 60% dos respondentes afirmansug instituicdo ndo diferencia
seus clientes por tipos de comportamento e 75%autil métodos de classificacdo de perfil de
risco, decorréncia de exigéncias legais. Com relag@®fertas personalizadas por segmentos,

apenas 54% o fazem para produtos e servigos, 422ecpaunicacao e 47% para precificacao.
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A empresa conclui que esses resultados demonsjuanas instituicdes financeiras de
Private Banking utilizam a segmentacdo mais em fimoeproprio que em beneficio de seus
clientes e sugere que a abordagem por caractasigt@ssoais seria a mais adequada para o setor.

Portanto, para fazer frente aos novos desafiosrammercado cada vez mais complexo,
0s bancos Private estédo alterando sua forma dedatude um modelo baseado no produto para
um modelo baseado no cliente.

A implementacdo desse modelo pressupbe, muitas vezdesenhar toda a estrutura de
negoécios e o pilar fundamental de todo esse proagestesenvolver uma base de segmentacao
gue contribua para se ter clara compreenséo dassigades dos clientes e sirva para adaptar a
organizacao para o atendimento dessas necessidades.

A estrutura organizacional, o modelo de negboissprcamentos anuais, as metas de
performance, além dos retornos de lucratividaderasips devem ser desenhados de acordo com
a base de segmentacdo de clientes implementada eleye conciliar as necessidades dos
clientes e seus perfis comportamentais e de rGLtENT SEGMENTATION, 2007).

De acordo com os métodos até agora estudadostopisi®, conclui-se que o refinamento
necessario para se implementar base de segmeefagiono mercado de Private Banking ainda
esta por ser testada. Trata-se do maior desafiobdonsos Private e pode se constituir, se
implementada adequadamente, em importante vantegepetitiva.

Portanto, o sucesso nesse negdécio tende a semohetdo pela forma como os bancos
Private irdo superar os desafios da segmentacédesénvolvimento e implementacéo de base de
segmentacao eficiente e eficaz é essencial em uoeata altamente competitivo (MINHAS;
JACOBS, 1996).

2.5.2 Segmentacédo por Beneficios

Profissionais, na busca por atingir os objetivoscdmposto de marketing em agdes de
mercado, procuram constantemente identificar beosfiinicos ou beneficios determinantes em
um produto ou servigo, para comunicar aos consuesd®INHAS; JACOBS, 1996).

Os beneficios que as pessoas procuram constiteerazées basicas para a compra de
produtos e servicos e também formam base aproppada a segmentacdo de mercados
(HALEY, 1968; HOOLEY; SAUNDERS; PIERCY, 2006).
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O conceito de segmentacdo em marketing reconhaeeog consumidores ndo se
diferenciam somente pelo preco que estédo dispagpagiar por uma marca, mas também por um
amplo leque de beneficios procurados de determipimttuto ou servico (DOYLE, 1987).

Beneficios podem ser definidos como um conjuntovdetagens ou satisfacdo das
necessidades e desejos dos consumidores e que reforcmpnados por um produto
(WEINSTEIN, 1995). O autor acrescenta que os beiosfi“vdo além das caracteristicas do
produto e servem para satisfazer necessidadessfigimocionais ou psicoldgicas”.

Perreault e McCarthy (1996), mencionados por 3ohitky, Peltier e Collins (1999, p.
35-36), classificam o0s beneficios em “qualificaddree “determinantes”. Beneficios
qualificadores sdo importantes para incluir cettpes de individuos como consumidores em
potencial em uma categoria de produtos. Esses ibersemotivam as pessoas a comprar um
produto de determinada categoria e sdo pré-reggligiara que uma marca especifica seja
considerada para consumo.

Ja os beneficios determinantes sdo aqueles duenofam a decisdo de compra de um
produto ou marca especificos dentro de uma catederprodutos. Beneficios determinantes séo
as causas que levam os individuos a consumirenmarza especifica.

Portanto, as atitudes consideradas determinagteacgielas que influenciam a deciséo de
compra e que refletem nitidamente a preferencieodsumidor. As demais atitudes, mesmo que
apresentem aspectos positivos em relacdo aostatride determinados produtos ou servigos,
ndo sdo consideradas determinantes (MYERS; ALPERGS).

Schibrowsky, Peltier e Collins (1999) ponderam giguns beneficios podem ser tanto
“qualificadores” quanto “determinantes”. Explicamegbeneficios qualificadores sdo requisitos
necessarios para uma marca comecgar a se tornaraltenaativa viavel em uma classe de
produtos, enquanto que 0s beneficios determinactestituem a marca escolhida pelos
consumidores e, portanto, sdo o foco para a impiEg@o de uma estratégia de segmentacgao por
beneficios.

Haley (1968) acrescenta que a importancia relatjue os individuos atribuem a
beneficios especificos podem variar bastante d@amor sdo passiveis de serem usados para

diferenciar segmentos de mercado.
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A segmentacdo por beneficios tem utilidade pratioadesenvolvimento de novos
produtos, reposicionamento ou descontinuidade o@uprs existentes e para facilitar processos
de comunicacao entre consumidores e a empresa-gefisa (MINHAS; JACOBS, 1996).

Realizada a classificacdo dos individuos de acoaio os beneficios procurados, cada
segmento pode ser contrastado com outros tiposedeento em termos demograficos,
caracteristicas de personalidade e assim por didAteEY, 1968).

A segmentacdo por beneficios se constitui no agnepto de consumidores em potencial,
de acordo com seus desejos ou utilidades procuredesnsumo de um produto (HALEY, 1968;
MACHAUER; MORGNER, 2001).

Tomanari (2003), por sua vez, descreve que a segg@ por beneficios “consiste na
divisdo do mercado de acordo com os beneficiosupgdos nos produtos. Individuos que
procuram o mesmo beneficio em uma categoria deufranl servigo formam um segmento”.

Essa abordagem de segmentacdo oferece vantagemalagdio aos outros métodos de
segmentacao porque € baseada em fatores de ceiestd €razOes de consumo), muito mais que
em fatores descritivos (HALEY, 1968; MOURA, 2005, CHHIBROWSKY; PELTIER;
COLLINS, 1999).

A divisdo dos individuos de acordo com os bermsigirocurados nos produtos ou
servigcos tem relacdo direta de causa e efeito caonportamento futuro dos consumidores e,
portanto, trata-se de modelo eficiente de previk&se comportamento, que por sua vez é tema
de especial interesse para os profissionais deatagk{ HALEY, 1968).

O fato de diversas bases de segmentacdo seremdbasem varidveis determinadas
priori, em que, primeiramente, identificam-se 0s segoserd somente ap0s se insere
determinado membro dentro do segmento identificiidota a compreensdo das causas que
levam ao desenvolvimento das categorias de seggdent@em como do comportamento de
compra que inseriu determinado individuo em um segmespecifico.

Por sua vez, a segmentacdo por beneficios utilima abordagenpost hoc que,
primeiramente, trata do comportamento de compra pamente apos identificar quais tipos de
consumidores serdo agrupados em cada segmento ABNIACOBS, 1996).

Hooley, Saunders e Piercy (2006, p. 211) argumewize a segmentacao por beneficios
“traz a base da segmentacdo de volta aos motigsasgpelos quais os clientes sdo atraidos por

diferentes ofertas de produtos”. Os autores aanemteque esse tipo de segmentacédo tem sido
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aplicado a diversos mercados, destacadamente ager\deos bancarios, produtos de consumo

de massa e bens de consumo duraveis.

Portanto, os beneficios procurados pelos cliendées se tornado a técnica preferida para

um posicioamento bem sucedido de produtos no merfazahceiro.

Wind (1978 apud Moura, 2005) apresentou algumasrdagens de segmentacao

utilizadas para a tomada de decisdo em marketamsygnais ficou evidenciada a relevancia da

segmentacao por beneficios atribuida pelos profiass de marketing:

a)

para o entendimento do mercado:

beneficios procurados;

padrbes de compra e uso do produto;

necessidades;

lealdade de marca e padrdes de troca;

uma miscelanea das variaveis acima.

para estudos de posicionamento:

uso do produto;

preferéncia do produto;

beneficios procurados;

uma miscelanea das variaveis acima.

para a definicdo de novos conceitos ou para ing@ualde produtos:
reacdo a novos conceitos (intencdo de compra,rprefi@ sobre as marcas
existentes etc);

beneficios procurados.

para decisdes de preco:

sensibilidade a precos;

propensao a barganha;

sensibilidade a precos por padrbes de compra/upoodiito.
para decisdes de propaganda

beneficios procurados;

uso de midia;

psicogréficas e de estilo de vida;

uma miscelanea das variaveis acima.
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f) para decisfes de distribuicéo:
- lealdade a loja;

- beneficios procurados na selecao de lojas.

Tomanari (2003) descreve alguns exemplos de vasiardacionadas a beneficios
procurados:

- satisfacdo sensual (beneficios que podem ser esnfidicamente e/ou
psicologicamente);

- prestigio social / procura por status;

- emulacdo-preco favoravel (preocupacdo com valanauia, durabilidade
versugqualidade a qualquer preco;

- qualidade;

- durabilidade;

- reducao de custos;

- atendimento / servigos

- procura por modernidade, atualizacéo;

- busca por marcas conhecidas (acomodacao ou inseglira

- rapidez;

- aparéncia e caracteristicas fisicas do produtoafthm cor, textura, cheiro,
sabor etc);

- procura por produtos saudaveis e/ou ecoldgicos.

Na presente dissertacdo, optou-se por classificasegmentacdo por beneficios
separadamente, conforme proposto por Tomanari (20034-35). Segundo a pesquisadora,
alguns autores classificam esse tipo de segmente@@m comportamental e outros como
psicogréfica. Mas, a andlise de vinte e seis obwhse segmentacdo de mercado mostrou que a
maioria coloca a segmentacéo por beneficios comibesmmseparado.

Haley (1968), considerado o criador da segmentagiidoeneficios, também distingue
essa base de segmentacdo das demais modalidadieanekp que “uma vez que as pessoas

foram classificadas em segmentos de acordo conewsfibios procurados, cada segmento é
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constrastado com outros em termos demogréficppérsonalidade, estilos de vida e assim por
diante.”

Dado que esta pesquisa propde o desenvolvimeritasiede segmentacao por beneficios
procurados pelos clientes de Private Banking, zealse pesquisa de trabalhos ja publicados
sobre o tema para o mercado financeiro. Dos trabathcontrados, nenhum focava o mercado
de Private Banking.

McDougall e Levesque (1994) conduziram estudo dgmsetacdo por beneficios
utilizando escalas de mensuracdo de qualidade eteg@s em bancos de varejo no Canada.
Identificaram dois tipos de segmentos de clierljesegmento que valoriza a rentabilidade e 1)
segmento que valoriza conveniéncia.

Minhas e Jacobs (1996) propuseram base de segiergag beneficios para clientes de
servigos financeiros na Inglaterra. Alfansi e Sangg2000) também apresentaram proposta de
segmentacao por beneficios para clientes banc@itslonésia.

Machauer e Morgner (2001) publicaram pesquisaz&#d na Alemanha propondo base
de segmentacdo com abordagem multidimensionalhaaldo a segmentacdo de clientes
bancarios por beneficios procurados e atitudgso-die segmentacao psicogréfica.

Por sua vez, Moura (2005) realizou excelente diss&p de mestrado na qual propds
modelo para segmentacao por beneficios para codstesibancarios pessoas fisicas na cidade
de Sao Paulo (SP). A seguir, na tabela 12, est@otidadas as principais pesquisas encontradas

sobre segmentacado por beneficios procurados, nmadeefinanceiro:

Tabela 11 — Pesquisas sobre segmentacao por benefiprocurados no mercado financeiro

Autores Modelos de segmentacgéo propostos

McDougall e Levesque (1994) Dois segmentos: Focoemtabilidade e Foco em Conveniéncia
Oito segmentos: disponibilidade de terminais deisadisponibilidade

Minhas e Jacobs (1996) de caixas nas agéncias, servicos pessoais, caltdeaque, servicos
bancarios completos, aconselhamento, investimenaos,0s de nichol

Alfansi e Sargeant (2000) Trés segmentos: relanien#os, sensiveis a custo, foco em servigps.

Machauer e Morgner (2001) Quatro segmentos: reséstea tecnologia, orientados para seryico,
orientados para transacgéo, interesses gerais.

Moura (2005) Cinco segmentos: relacionamento cogurs@ca, custo x beneficio,
conveniéncia, influenciados pela empresa, procadesuados.

Fonte: elaborado pelo autor
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Devido a intangibilidade dos servigos financeimsconsumidores tendem a se apoiar em
atributos perceptiveis capturados em um produtseovico financeiro para avaliar a capacidade
destes de oferecer os beneficios procurados emgsigicao, tais como (MOURA, 2005):

- de analise: que podem ser determinados antes daaom

- de experiéncia: que podem ser avaliados somendatdue depois do processo
de producéo;

- de credibilidade: que ndo podem ser avaliados comfianga, mesmo
imediatamente apos o recebimento do servico.

Para implementacédo de sua pesquisa, Moura (20abB)ae ampla revisao tedérica sobre

os atributos utilizados na escolha de bancos espd® descritos na figura 9:
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Grupos/Critérios Estudos nos quais foram citados
Conveniéncia
. Ampla rede de caixas automaticos 3,4,5,60922, 23
. Disponibilidade de servigos drive-thru 3,7
. Espaco disponivel para estacionamento 1,2,6,22
. Horério de funcionamento estendido/noturno 1,3,4,7,9, 10, 16, 22
. Localizacao conveniente 1,2,3,6,7,8,918,17, 20, 21, 23, 24
Precos
. Baixas tarifas bancarias 1, 3,19, 20, 22, 24
. Juros cobrados em empréstimos 1, 3,5, 6, 220,
. Juros pagos em aplicacdes 1,3,56,7,9, 10, 17, 20, 22, 23
Produtos e Servigos
. Disponibilidade de crédito (empréstimos,

Hipotecas etc.) 1,2,4,5,17,22
. Inexisténcia ou pequeno tamanho de filas 16,21
. Limite de crédito em conta corrente 1,3
. Modernidade tecnolégica 6,7
. Oferta completa em produtos e servigos 1,2,6,8
. Qualidade de servicos (rapidez e eficiéncia) 2,3,7,10,13, 14, 18, 19, 20, 22, 23
. Servigo de aconselhamento financeiro 2,3
. Servigos personalizados para segmentos 1,21
(executivos, universitarios, jovens, mulheres etc.)

Seguranca
. Confiabilidade do banco 13
. Confidencialidade do banco 14,18, 19, 22, 23
. Estabilidade da instituicdo 13, 23
. Reputacédo da instituicao 1,2,3,5/6,7,916518, 19, 22
. Seguranca na aplicagdo de fundos 17, 24
Relacionamento
. Amabilidade dos funcionarios 1,2,3,4,5 8,715, 16, 18, 19, 22
. Atencdao e reconhecimento ao cliente 9, 12, 1522124
. Atendimento com foco no cliente 12, 15, 22
. Experiéncia agradavel na relagdo com o banco 81,1
. Profundidade do relacionamento 6, 15
. Recepc¢éo dada pelo banco 6, 19
Promocéo
. Presentes e promog0es para novas contas 1,322,
. Recomendagdes de amigos 1,2,5,6, 8,10, 12324
. Recomendacdes de pais e parentes 2,5,6,82192, 23, 24
. Uso de propaganda efetiva 3,5,8,22,23
. Uso do mesmo banco pelo empregador 6, 24
. Uso do mesmo banco pelos pais 8

Fontes da literatura: 1 = Anderson Jr. et al (1926 Kaynak et al (1991); 3 = Khazek e Decker @)94= Kaynak
e Kucukemiroglu (1992); 5 = Zineldin (1996); 6 =midssawi (2001); 7 = Boyd et al (1994); 8 = Lewi882); 9 =
McDougall e Levesque (1994); 10 = Ta e Har (20@Q@)= Mason e Mayer (1989); 12 = fitts (1995); 13 =
Kennington et al (1996); 14 = Haron et al (1994 =1Plank et Al (1994); 16 = Laroche et al (1996);= Javalgi
(1989); 18 = Erol et al (1990); 19 = Holstius e Kal (1995); 20 = Yue e Tom (1995); 21 = Mylonakislg1998);
22 = Alfansi e Sargeant (2000); 23 = Gerrard e Gwgiram; 24 = Lee e Marlowe (2003).
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Figura 9: Critérios usados por consumidores pessodisicas na escolha de bancos comerciais e estudos
quais tais critérios foram citados

Fonte: adaptado de Moura, 2005.
Especificamente quanto a presente pesquisa, eéatida identificacdo dos atributos

relevantes para a escolha dos servicos de um Banaie que serdo identificados os beneficios

procurados pelos clientes deste nicho.

2.5.3 Segmentacéo psicografica por carateristicag gpersonalidade

O campo das finangas comportamentais analisa astedsticas dos investidores através
de vieses comportamentais que impactam negativanmast decisdes financeiras e resultam em
perda de performance em um portifélio de investiogn

Segundo Hackethal e Jansen (2008), o cérebro hum@&mc capaz de absorver toda
informacéo relevante disponivel, sendo que tardodise dessas informacbes como 0 processo
de tomada de decisdo sado tipicamente afetados eficiédcias de capacidade analitica
decorrentes de distor¢cdes psicologicas e emocioRatsres atitudinais, como desinteresse ou
falta de confianca em lidar com determinadas sitescagravam os padres comportamentais.

A crescente complexidade dos mercados e instruseimanceiros, deficiéncias de
conhecimento e habilidades analiticas sé&o espemidédmdanosos as financas pessoais
(GRAHAM; HARVEY; HUANG, 2005; GOETZMANN; KUMARI, 2@8).

Como bem lembram Hackethal e Jansen (2008), ssvisomportamentais ndo impactam
todos os investidores com a mesma intensidadestidoees que possuem conhecimentos acima
da média dos demais individuos, melhores habilslad®liticas e dedicam mais atencdo as
guestdes financeiras s80 menos propensos a comeottss irracionais e a tomadas de decisdes
gue impactam negativamente seus portifolios.

Varios estudos ja tentaram classificar os indesis em varidveis socioeconémicas,
demogréficas e perfil psicolégico (RENYI, 2004), smaenhum deles atingiu plenamente os
objetivos quando implementados individualmente eflff1972) observa que a natureza e o papel
da personalidade no comportamento do consumidorcgaplexos e variam entre diferentes
individuos e situagfes. Destaca que foram encadrddrtes correlacdes na tentativa de
relacionar perfis de personalidade com atributo®rgenantes de determinados produtos e

servigcos, em que pese, também, o apareciment@dmas limitacdes.
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Machauer e Morgner (2001) defendem a implementdedam método multidimensional
e que considere as caracteristicas intrinsecaerderfalidade. Nesse sentido, cabe destacar os
modelos psicogréficos, que tém a funcéo de trammbtivacdes psicoldgicas do investidor.

Os modelos psicogréaficos sdo designados paraifidas®s individuos de acordo com
certas caracteristicas, tendéncias ou comportaséR@MPIAN, 2006). Na area financeira, séo
particularmente relevantes porque trazem compreeisé relacdo entre as estratégias de
investimentos dos individuos e sua tolerdncia acori O conhecimento acumulado e as
experiéncias passadas detém importante papel masOee tomadas durante o processo de
investimentos e diversificacao de ativos (POMPIARNGO, 2004).

Enquadrando os investidores em perfis psicogr@fiespecificos, aumenta-se a
possibilidade de externalizacéo de diversos tigogiglses e desvios comportamentais, nos quais
os profissionais podem tentar reconhecer essaéneiad comportamentais antes que as tomadas
de decisédo sejam efetivadas, atuando sobre efasrda a obter melhores resultados e eventuais
adequacdes do plano de investimentos de seusediPOMPIAN, 2006).

Os modelos de classificacdo de investidores pa@ctaisticas de personalidade sédo os
mais aderentes e completos para compreender e sibeg o comportamento do investidor
(BAILARD; BIEHL; KAISER, 1986; BARNEWALL, 1988; BRNGHURST, 2001, POMPIAN;
LONGO, 2004, 2005; POMPIAN, 2006).

Kotler (2000) entende que personalidade é “o cdojwe caracteristicas psicologicas
distintas de uma pessoa que levam a respostasismies e duradouras em seu ambiente”. Por
sua vez, Blackwell, Miniard e Engel (2005) explicgoe a personalidade “é uma maquiagem
psicolégica individual e Unica, que consistenteménfiuencia como a pessoa responde ao seu
ambiente”.

A personalidade representa quem nds somos, bem asuhefesas que construimos desde
gue nascemos. Trata-se de como interagimos comnalona nossa volta. Compreendendo os
tipos e caracteristicas de personalidade dos thadgi podemos melhorar as interacbes pessoais
e 0 sucesso profissional (BRINGHURST, 2001).

As caracteristicas de personalidade podem serwaoses pela maneira coerente e pela
associacado seletiva de certas caracteristicas giessatre si. Por haver similaridade e
congruéncia no comportamento, pode-se predizer, re@mavel grau de seguranga, como 0S

individuos se comportam em diversas situa¢gfes (GRBEE; BYRNE, 1975).
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Hooley, Saunders e Piercy (2006) afirmam que aactaisticas de personalidade,
geralmente, séo inferidas por meio de grandes otoywe perguntas, muitas vezes envolvendo
técnicas detalhadas de andlise multivariada.

Esses questionarios tentam prever o consumo desgerodutos e servicos através do
estabelecimento de correlagcdes entres as respastidles e o0 ato ou intencdo de consumir
(FINOTTI, 2004) e caso sejam utilizados com obgetivle segmentacado, especialistas sugerem
sua implementacdo como segmentacdo de segunda aalano intuito de refinar modelos
anteriormente definidos (HOOLEY; SAUNDERS; PIER@006).

Estudiosos tém utilizado varios aspectos da palstae dos individuos em pesquisas.
Segundo Hooley, Saunders e Piercy (2006), os mmasriantes sédo o Perfil Pessoal, de autoria
de Gordon; a Tabela de Preferéncias Pessoais,toieaatle Cattell e a Relacdo de Aspectos da
Personalidade, de autoria de Jackson.

Na area financeira, diversos metodos de identificade caracteristicas de personalidade

tém sido amplamente utilizados conforme tabelak&guir:
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Tabela 12 — Estudos sobre psicografia do investiderseus grupos de perfis psicolégicos

Grupos de perfis psicolégicos existentes
Modelo

Modelo de duas vias de€lassifica os investidores entre dois tipos dedaom a origem de sua fortuna:
BARNWEALL (1988) | ativos e passivos.
Modelo de cinco vias | Os investidores sdo classificados em fungéo de vkrésntes: “confiante-ansiosp”
de BAILARD; BIEHL; | e “cuidadoso-impetuoso”, definindo-se cinco pepsscolégicos distintos a partir
KAISER (1986) dessas vertentes: aventureiro, celebridade, ingilista, guardido e meio-termo.
Observacg0Oes adiciondigrata dos sentimentos afetos a herdeiros em relag8oseus investimentos.
sobre riqueza herdada Herdeiros tendem a ser mais avessos ao risco deaidentimentos como: excesso

(KAISER, 1990) de culpa, baixa autoestima, indecisdo ou descaydian
Pensadores em Defende a existéncia de dois tipos polares de pw#ta sobre o dinheirp:
prosperidade e investidores com perfil psicolégico voltado a presgade e investidores cgm

pensadores em pobregperfil psicolégico voltado a pobreza.
(PHIPPS, 1999)
Nove perfis Classifica os investidores em nove perfis: orieosad familia, com fobia por
psicoldgicos (PRINCE]investimentos, independentes, andnimos, magnat®s,a¢umuladores, jogadores
FILE, 2000) e inovadores.
Myers-Briggs Type |Analisa o perfil dos investidores com base em quatlimensdes:

Indicator— extroversaol/introversao; sentido/intuigéo; pensdaisentimentoy
MTBI(BRINGHURST, | percepcao/julgamento.

2001)

Quatro perfis Focado no setor bancario, indica quatro perfis gbdigcos: tradicionalistas
psicoldgicos de preocupados, leais ao banco, investidores segure&eondmicos.

PETIER (2002)

Tipos Psicolégicos de| Os autores classificam os investidores em duasndides, sendo elas risco e estilo

BRONSON et al de decisado, gerando quatro tipos distintos de pelisiade: investidor cauteloso,

(2004) metddico, espontaneo e individualista.
Fonte: adaptado de RENYI, 2004.

Os modelos de Barnewall, BB&K e MTBI® s&o os naismumente utilizados. O modelo
de Barnewall € um dos mais antigos dentre os qudaastao sendo utilizados e classificam os
investidores pela forma como originam sua riqueleaforma ativa — empreendedores - ou de
forma passiva — heranca (BARNEWALL,; 1988).

O modelo desenvolvido por Bailard, Biehl e Kaisermbém conhecido por BB&K,
classifica os investidores caracterizando sua palsiade por nivel de confianca e método de
atuacdo (BAILARD; BIEHL; KAISER, 1986).

Esses modelos tém sua utilidade, mas incorporaversdis limitacbes quanto a
compreenséao da personalidade do investidor. Amlbbasdnam adequadamente com certos tipos
de investidores, mas ndo se adéquam em outros (FIWIPONGO, 2004; POMPIAN, 2006).

J& o teste Myers-Briggs Type Indicator - MTBI®e&anhecido como aquele que melhor
identifica investidores por sua personalidade (BRHWRST; 2001) e, portanto, oferece base de

dados mais confiavel para o desenvolvimento de éasegmentacao.
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Desenvolvido e constantemente aperfeicoado pos d®icinquenta anos, Myers-Briggs
Type Indicator - MTBI® é o instrumento de testecpgrafico mais popular utilizado na industria
financeira atualmente, sendo aplicado para maiglale milhdes de pessoas por ano e é
considerado o teste de personalidade mais utiliziddistoria (POMPIAN; LONGO, 2004;
POMPIAN, 2006)

Em que pese esse reconhecimento, esse teste a#wlaconsidera o0s vieses
comportamentais e 0s erros de investimentos a @uendividuos estdo expostos como
consequéncia da interferéncia das emocdes e déeraaas tomadas de decisdo em relacédo aos
investimentos (SIMON, 1976; KAHNEMAN; RIEPE, 199®OMPIAM; LONGO, 2004;
POMPIAN, 2006; HACKETHAL; JANSEN, 2008).

Na busca continua por um modelo adequado, algumstiguicdes comecaram a
segmentar seus clientes investidores através denodelo de classificacdo de perfil de risco.
Esses modelos determinam se um investidor possiili e tolerancia em relagéo ao risco de
seus investimentos de forma conservadora, modeaadggada ou agressiva.

Mas esses modelos de classificacdo também sabomaeks com relacdo a sua utilidade,
pois consideram o risco como uma medida simétpicagderando igualmente desvios em relagéo
a média tanto para cima quanto para baixo (VELDRWUBULOVA, 2008, p. 227).

Na realidade, conforme relatam diversos estudasad@o das financas comportamentais
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979, KAHNEMAN; KNETSCH; THALER 1991, TVERSKY;
KAHNEMAN, 1992), a perda é ponderada duas vezes o um mesmo ganho, ou seja, para
o prazer de um ganho, a dor da perda de um mesdimoévaentida duas vezes mais (vide figura
06). Esse viés comportamental é denominado pelatiitra de “aversao a perda”.

Portanto, se os individuos dao pesos diferentes ganhos e perdas, 0os questionarios de
perfil de risco falham ao considerar a mesma pauder, de forma simétrica, para as oscilacdes
nos precos das carteiras de investimento como meda classificacdo de perfil e, por
consequéncia, de segmentacéo de clientes (VELD; KER.OVA, 2008).

Poucos estudos existentes analisam estratégias edenestacdo baseadas nas
caracteristicas cognitivas e emocionais dos irdess, ou seja, buscam incorporar evidéncias da
ineficiéncia das decisfes das pessoas em var@mstancias de tomada de decisao relacionadas
ao seu comportamento econdmico, através de viesededisdo ou erros sistematicos de
julgamento.
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Hackethal e Jansen (2008) destacam os trabalhoslbde e Hutchinson (1987), que
mediram o nivel de qualificacdo de um grupo dentdig, testando o conhecimento deles sobre
varios produtos financeiros e suas habilidades idar tom assuntos de finangas, e Harrison
(1994), que introduziu uma abordagem sobre segg@Emtaaseada em conceitos autoatribuidos
por clientes sobre seus conhecimentos sobre fisaagEm do nivel de experiéncia e confianca
em suas tomadas de decisao ligadas a investimanégsijficando-os em qualificados e né&o-
gualificados.

Os proprios autores desenvolveram trabalho recemte (2008), sugerindo modelo de
segmentacdo baseado no nivel de sofisticacdo dstidor dividindo-os em “sofisticados” e
“ndo sofisticados”. Investidores “sofisticados” saqueles que possuem conhecimento do
mercado financeiro acima da média, melhor habiédadalitica, além de serem mais dedicados
as questdes financeiras. Utilizam-se de ferramgotageitos e informacdes adicionais com o
objetivo de suportar ou complementar seus promrodecimentos e habilidades analiticas. Ja
investidores nao-sofisticados tendem a seguir sdigegenéricas sobre como investir e acatar
recomendacdes de investimentos em modalidadesdsisas e simples.

Por sua vez, Pompian (2006) propds e aplicou wo n@odelo que procurou segmentar
os investidores por tipos de personalidade, caimiando essas variaveis com vieses
especificos encontrados no comportamento dos idoess.

Esse novo modelo resultou em um questionario eoalat quinze perguntas, que classifica
0s respondentes em seis tipos de personalidadeslagéo aos seus investimentos: idealistas,
pragmaticos, fragmentados, conciliadores, insegaireslistas (POMPIAN, 2006, p.286).

As vantagens desse novo modelo sdo sua simpleidanl fato de considerar aspectos
comportamentais s recentemente estudados peleiaciéncontidos no campo das financas
comportamentais. A desvantagem € sua recente ugfiodno meio académico e comercial. A
seguir, na tabela 14, estdo consolidados os esambositrados sobre estratégias de segmentacao

baseadas nas caracteristicas cognitivas e emcidosiinvestidores:
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Tabela 13- Estudos sobre estratégias de segmentab@seadas nas caracteristicas cognitivas e emocisndos
investidores

Autores Modelos de Segmentacao propostos
Alba e Hutchinson(1987) | Segmentacao de investidaredois perfis: qualificados e ndo-qualificados
Harrison (1994) Segmentacdo baseada nos niveisrdecimento, habilidades financeiras e
confianga na tomada de decisdo
Pompian (2006) Segmentagdo de investidores em perfis: idealistas, pragmaéticas,
fragmentados, conciliadores, inseguros e realistas.

Hackethal e Jansen (2008) Segmentacéo de invesgidar dois perfis: sofisticados e n&do-sofisticadop
Fonte: elaborado pelo autor

2.5.4 Relacéo entre segmentacao por beneficios graentacéo psicogréafica por

caracteristicas de personalidade

Diversos estudos que se utilizam de abordagesshocs&o orientados por determinantes
psicolégicas dos consumidores e referem-se a nmod#osegmentacdo psicograficos ou de
segmentacao por beneficios (MACHAUER E MORGNER,1200

Conforme ja descrito na revisdo teorica, ambas ased propostas sugerem sua
implementacdo em conjunto com um outro tipo de segagdo ou subsegmentacao.

Holey (1968) ja alertava para a questdo quandoewsgr que cada segmento por
beneficios pode ser confrontado com outros “emdsrdemogréficos [...] de personalidade, de
estilos de vida e assim por diante”.

Da mesma forma, Hooley, Saunders e Piercy (2006&rem-se & segmentacao
psicogréfica por caracteristicas de personalidadeocum tipo de subsegmentacdo, importante
para refinar modelos de segmentacao anteriormefitaédbs.

Os estudos de segmentacdo por beneficios para oadoerfinanceiro analisados
normalmente utilizam base complementar de subsegg#@) sendo que a maioria se baseou em
medidas sociodemograficas (MCDOUGALL E LEVESQUE949MINHAS E JACOBS, 1996;
ALFANSI; SARGEANT, 2000; MOURA, 2005). JA MachaweMorgner (2001) apresentaram,
em conjunto, proposta de segmentacdo baseada neficies procurados e psicogréafica por
atitudes.
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Por sua vez, os tipos de segmentagdo psicogrgimosaracteristicas de personalidade
tém sido usados de forma complementar as basesgdeestacdo sociodemograficas (RENYI,
2004).

Este estudo propbs evoluir as bases até entdaadtl através da adocdo de uma
abordagenpost hoce multidimensional de segmentacédo baseada nofidiesgrocurados para
a escolha de um banco Private refinada por um roodeinplementar de subsegmentacéo
psicogréfica por caracteristicas de personalidade.

Inovando ainda mais, a subsegmentacao por casitasi de personalidade utilizada
buscou considerar aspectos comportamentais séteeteme estudados pela ciéncia e contidos
no campo das financas comportamentais. Esse campo domo objetivos principais
compreender e explicar como as emo¢6es humanasnofbm os investidores e suas decisdes
de investimento.

A escolha dessas duas bases de segmentacdo lavoonsideracdo a revisao tedrica,
aplicacdo de entrevistas com clientes e espeeasltt segmento e discussdes em grupo. Desse
processo, concluiu-se que o cliente Private peragb&acdo com seu banco sob duas formas:

a) transacional refere-se ao relacionamento tradicional com a@batais como
emissdo de extratos, transferéncias de valores entitas, fornecimento de
taldo de cheques, cartdo de crédito, produtosgleidade, compra e venda de
moedas para viagens e assim por diante, ou sejdades transacionais; e

b) consultiva: refere-se a gestdo de seu patrimbénio econdémidmamceiro
propriamente dito e é implementada mediante camsaléobre investimentos,
gestdo da carteira e alocacdo de ativos, assedsimigidria, sucessoria,
empresarial e patrimonial baseados em aconselharisamito e imparcial, ou
seja, atividades de maior valor agregado relacmmado trabalho de
consultoria financeira e gestédo de fortunas.

Enfim, a proposta de segmentacdo resultante é wmbicacdo da abordagem de
segmentacao por beneficios, mais adequada parauraem@spectos transacionais dos clientes
bancarios com a abordagem de segmentacdo psioegpat caracteristicas de personalidade,

apropriado para investidores porque traz compreerts relacdo entre as estratégias de
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investimentos dos individuos, sua tolerancia a@ori®, no presente trabalho, também
contemplando o impacto dos vieses comportamendgisiecisdes de investimento.
No proximo capitulo, estd descrita a metodologe mesquisa utilizada para a

implementacao da presente dissertacgéo.
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3 Metodologia de Pesquisa

3.1 Introducéo

A pesquisa, em cada area de conhecimento e de gewd exige a aplicacdo de
metodologias e técnicas apropriadas (MEDEIROS, R0OD6Angelo (2004) comenta que “o
método de pesquisa €, essencialmente, uma consequdos pressupostos adotados pelo
pesquisador quanto a natureza dos fendmenos sedajgopria forma como o conhecimento é
construido”. Para tanto, faz-se necessario anaissitender diversas formas metodoldgicas que
devem estar alinhadas com os principios da pesgusgpesquisador.

Contudo, dada a complexidade e abrangéncia doastel® estudo, muitas vezes as
fronteiras entre as diversas opc¢des metodologmamarmn-se frageis e a utilizacdo de vérios
métodos e técnicas de pesquisa contribuem paraoraela compreensdo e a validade desses
temas.

A pesquisa de marketing congrega diversos campmosestudo como psicologia,
sociologia, antropologia, economia e financas ea panvergir conhecimentos dessas diversas
areas, ndo ha que se falar de apenas uma fornzandegéo.

O processo de pesquisa em segmentacdo de mercawigetivo principal desta
dissertacdo de mestrado - combina 0 uso de va@scas para investigar um mercado em
particular (HOOLEY; SAUNDERS; PIERCY, 2006, p. 143)

Definicac da Problem:

\ 4
Pesquisa Exploratoi

\ 4
Pesquisa Quantitati

'

Analise e Interpretacéo

Figura 10: Estagios de um processo abrangente gdesquisa de marketing

Adaptado de Hooley, Saunders e Piercy (2006)

Portanto, este trabalho se propde a utilizar do&métodos e técnicas de pesquisa para

atingir os objetivos propostos de desenvolver, daalie implementar baspost hoc de
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segmentacdo de clientes para o mercado de Priaikirly) atraves da: 1) odentificacdo dos
beneficios procurados na escolha de um banco €rivatll) andlise da influéncia do
comportamento do investidor em relacédo aos sew@stimventos mediante a identificagcdo de suas

caracteristicas de personalidade.

Por sua vez, esses objetivos tém como base deiggsgbusca por respostas as seguintes

perguntas de pesquisa:

P1: Quais sao os beneficios procurados pelogetidrancarios pessoa fisica para escolha
de um Banco Private?
P2: Os investidores que séo clientes de um baricat®possuem perfis comportamentais

diferentes em relacdo aos seus investimentos?

A figura 11 evidencia os passos e etapas sugepiaasimplementacdo desta pesquisa,
sendo que nos proximos topicos estdo descritosrosegsos, passos, metodos e técnicas

propostos para a consecuc¢ao da metodologia deipasqu
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Documental
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Discusséo

Entrevistas c/
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Adaptagao questionario
personalidade investidor

Pré-teste
instrumentos

Questionario Beneficios

Questionario de Personalidad¢

Procurados do Investida
Pesquisa com
Populagédo-alvo
[ I
Andlise Classificagdo
Fatorial Personalidade
Respondentes dal
Amostra
Beneficios Perfis
procurados verificados
[ I
!
Andlise de
Conglomerados
| Segmentos por
Segmentos por Personalidade
beneficios
Tabulagao
cruzada

Caracterizagdo

dos segmentos?

Segmentos de 12 ordem por beneficios
procurados e de 22 ordem por tipos de

personalidade

Figura 11: Passos para implementacdo da Pesquisa.
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3.1.1 Classificacédo da pesquisa

Balassiano (2006) classifica os tipos de pesquisdesploratdria” e “confirmatoria”. Ja
Malhotra (2006, p. 99 e 155) classifica as moddikdade pesquisa em “exploratoria” ou
“conclusiva” e pesquisa “qualitativa” ou “quantitaét’, conforme evidenciado nas tabelas 15 e
16, a seguir:

Tabela 14 - Diferenga entre pesquisa exploratéria conclusiva

Pesquisa Exploratéria Pesquisa Conclusiva

Objetivo Prover critérios e Compreensdp  Testarthges especificas e
examinar relagoes

As informag@es necessarias sdp  As informacdes swtaEs sdo
fornecidas apenas de forma claramente definidas
muito ampla. O processo de pesquisa é fornpal e

O processo de pesquisa é flexivel Estruturado
A amostra é ampla e

Caracteristicas e nao-estruturado. representativa
A amostra é simples e ndo-repre A andlise dosladjuantitativa
sentativa
A analise dos dados primarios
é qualitativa
Constatacdes/ Ensaios/resultados ndo Conclusivos
Resultados definitivos
Geralmente seguidos por pesqui- Constata¢coézadils como
Resultado sas adicionais ou conclusivas dadostawar decisdes

Fonte: adaptado de Malhotra, 2006, p. 99

Tabela 15 - Pesquisa qualitativa versus pesquisa ajtitativa

Pesquisa Qualitativa Pesquisa Quantitativa

Objetivo Alcancar uma compreensao Quantificar @oda generali-
qualitativa das razbes e motiva: zar os resustaldoamostra
¢Oes subjacentes para a populagao-alvo

Amostra Ndmero pequeno de casos Grande nimerasds ca
nao-representativos Representativos

Coleta de dados Nao-estruturada Estruturada

Andlise de dados| N&o-estatistica Estatistica

Resultados Desenvolvem uma compreensdo Recomendarinha de acao
inicial Final

Fonte: adaptado de Malhotra; 2006, p. 155
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Por sua vez, Mattar (1993; 2008, p. 84) propOlassificacao abaixo, lembrando que as
pesquisas explicativas sdo também chamadas dieativiis ou causais:

Exploratérias

Pesquisas

/ Descritivas

Conclusivas

Figura 12: Clasificacéo dos tipos de pesquisa
Fonte: adaptado de Mattar; 1993; 2008, p. 84

Com o objetivo de responder as questdes de pasquipostas, obter significancia
estatistica e acuracia cientifica, durante a fasepldnejamento propbs-se a abordagem de
diversos métodos de pesquisa que deveriam se mostrgativeis com o tema de estudo desta
dissertacéo.

Para tanto, em relacdo ao desenvolvimento da pt@me segmentacdo por beneficios
procurados na escolha de um banco Private foratii a modalidade de pesquisa exploratoria,
pois as informacdes e os dados em relacdo ao gtnstwb analise ndo estavam disponiveis
previamente e ndo havia definicégriori de um modelo a ser testado (BALASSIANO, 2006, p.
110-113).

Ja para a implementacdo da base de segmentagé@grpfica por personalidade do
investidor foi utilizada a modalidade de pesquisactusiva ou confirmatéria, pois o modelo
tedrico foi definido antes da obtencdo dos dadosstdN parte do trabalho foi utilizado o
qguestionario de tipos de personalidade do inves{BOMPIAN, 2006), traduzido e adaptado
para aplicacdo no Brasil.

Na pesquisa sobre segmentacao por beneficiosrpomsuforam utilizados os métodos de
pesquisa qualitativo e quantitativo. Na segmentpséaografica por personalidade do investidor
foi utilizado somente o método quantitativo.

Balassiano (2006) destaca que “modelo” pode saridie como uma abstracao de algo do
mundo real com o objetivo de, reproduzindo esstdegie, melhor conhecé-la. Do modelo
derivam-se hipdteses e premissas que abrem espgmgas inferéncias e previsdes que,
contrastadas com os dados reais, permitem teslapiaa ou validar o modelo, levando-se em

consideracéo quanto este reflete a realidade.
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O conhecimento adquirido através do estudo de pessdjetos, eventos e processos
muitas vezes sO faz sentido se possivel de sertificgio e medido adequadamente
(DEVELLIS, 1991).

Para tanto, a escolha de medidas que expresseshsentido das observacdes realizadas
e sejam transportadas fidedignamente para os n®todantitativos reveste-se de vital
importancia.

Portanto, a metodologia de pesquisa foi desenwlaithvés da implementagéo de cinco
passos. Neste capitulo, estdo descritos os quatneips passos. O capitulo 4 descreve o quinto
e Ultimo passo, a andlise dos resultados:

1) levantamento de dados;

1)} proposta de criacdo/adaptacao de instrumento dsursgfo;

1)) pre-teste;

IV)  aplicacdo do questionario em uma amostra e recelasespostas;

V) analise dos resultados

3.2 Levantamento de dados

A 12 fase do presente trabalho de pesquisa bustmoudar informagdes e conhecimentos
disponiveis relacionados ao problema de pesquis& serviram de base para o desenvolvimento
e adaptacdo de instrumento de coleta de dados easterior aplicacdo. Foram percorridas
guatro etapas com vistas a se obter amplo domicimteecimento sobre o tema de estudo:

1) levantamentos bibliograficos e documentais;

1)) levantamentos de experiéncia: entrevistas comteben

1)) grupos de discusséao;

IV)  levantamentos de experiéncia: entrevistas com rediséxs.

3.2.1 Levantamentos bibliogréficos e documentais

Levantamentos bibliograficos e documentais sé&o iderexlos uma das formas mais

rapidas e econ6micas de aprofundar e ampliar conbatos sobre um problema de pesquisa.
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Envolve a procura em estudos académicos, infornsagdbklicadas nos meios de comunicacéo
especializados ou nao, livros sobre o assuntoj\argjna propria empresa etc.

No inicio dos trabalhos para a presente dissertdednestrado foi dada énfase especial
aos levantamentos bibliograficos e documentais,@ejnizo de sua continuidade no decorrer do
andamento da pesquisa, com 0 objetivo de agregasrmamnhecimentos e referéncias, ampliar a
consisténcia dos embasamentos e justificativasoptop e dotar o trabalho de fontes atualizadas
de informacéo.

Foram utilizadas todas as fontes disponiveis: jerearevistas especializadas ou néo,
pesquisas, artigos e documentos de empresas ddtodas artigos académicos, dissertacdes de
mestrado, teses de doutorado, livros, documentogermdo dados e informacdes obtidos

internamente na instituicdo financeira etc.

3.2.2 Levantamentos de experiéncia: entrevistas coctientes

O método denominado de levantamento de experiérsggsindo Mattar (1993; 2008),
tem como objetivo “obter e sintetizar todas asee@pcias relevantes sobre o tema em estudo e,
dessa forma, tornar o pesquisador cada vez massieoite da problemética de estudo”.

Baseia-se no pressuposto de que grande parte gasiéecias e dos conhecimentos
adquiridos pelas pessoas ndo sao ou ndo estdodoapeidentificados e que esses individuos,
em decorréncia de sua posicdo social e funcdes egaecem, acumulam experiéncias e
conhecimentos sobre determinados assuntos e gsiest@studo.

O método de levantamento de experiéncias justfsspadequadamente nesta fase pois,
conforme relatado anteriormente, o segmento daterBanking e sua relacdo com o publico que
0 compOe (pessoas fisicas detentoras de grandesds), € pouco estudado, além de haver
poucos trabalhos académicos disponiveis, notademerBrasil.

As formas de levantamento de experiéncias compegerahtrevistas individuais ou em
grupo, com especialistas ou conhecedores do asuessa fase da pesquisa, foram aplicadas
entrevistas com clientes (conhecedores do assw#o&ios do modelo de atendimento).

Foi realizada pesquisa qualitativa através do neettel levantamento de experiéncias,
mediante entrevistas individuais e em profundidadé a 21 (vinte e um) clientes de Private

Banking de um grande banco brasileiro.
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Entrevistas em profundidade € um método de entemvisdo-estruturado, aplicado de
forma direta e pessoal por um entrevistador altéen&éeinado, para um Unico entrevistado.
Busca descobrir motivacdes, crencas e sentimenibfacentes sobre o tdpico de estudo
(MALHOTRA, 2006).

Essas entrevistas foram realizadas por institutpet®uisa contratado pela instituicdo
financeira na qual este trabalho foi desenvolvjdnto a clientes residentes nas cidades de S&o
Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte e Porto Adegurante o segundo semestre de 2006. Por
exigéncia da instituicdo financeira, a entrevista dplicada por pesquisadorsgniores e
devidamente treinados para tal fim.

De posse dos resultados do levantamento bibliagr&idocumental e dos levantamentos
de experiéncia, a préxima fase tratou da analiseddalos e informacfes obtidos, definicdo e
estruturacdo dos procedimentos formais de mensurdg&cionados para a solucdo dos

problemas de pesquisa propostos, mediante aplickgAovas técnicas de pesquisa.

3.2.3 Grupos de Discussao

Grupos de discussédo ou grupos de foco é uma foamaestruturada e natural de
discussdo de um topico especifico, coordenado momoderador treinado, junto a um pequeno
grupo (FLICK, 2004, p. 124; MALHOTRA, 2006, p. 158&0 empregados especialmente na
pesquisa de marketing e de midia (FLICK, 2004)

Morgan e Krueger (1988), citados por Flick (20@Bstacam que “a marca distintiva dos
grupos de discusséo € o uso explicito da interdgagrupo para a producdo de dadassghts
(destaque do autor), que seriam menos acessiveia sgeracao encontrada em um grupo”.

Ja Patton (1990), também evidenciado por Flick42@. 125), considera o grupo de foco
uma técnica qualitativa de coleta de dados altanefitiente, pois gera algumas formas de
controle que favorecem a eliminagao de opinidesfabu radicais.

Os grupos de discussao podem ser utilizados erbinagéio com outros métodos e sdo
Uteis para o desenvolvimento de programas de éstasve questionarios e para a obtencéo de
interpretacdes que os participantes tenham dodtadss a partir de estudos mais antigos
(MORGAN, 1988 apud FLICK, 2004).
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De posse das andlises e resultados da pesquidaraddga e do levantamento
bibliogréafico e documental, foi formado grupo dsatissdo composto de gerentes e assessores da
unidade de Private Banking de um banco brasileiro.

Previamente a realizacdo de cada grupo de disgussam feitas apresentacées sobre os
temas de pesquisa, embasados nos levantamentizgidifitos e documentais pesquisados.
Essas apresentagcOes serviram de preparacdo ezagaalpara discussdo dos temas de trabalho,
pois os participantes do grupo ja atuam na aregenganto, jA possuiam conhecimento sobre o
assunto.

Foram realizados 4 (quatro) encontros entre fénceeeabril de 2008.

3.2.4 Levantamentos de experiéncia: entrevistas coespecialistas

Malhotra (2006) argumenta que entrevistas com @ssas sdo especialmente Uteis em
areas de conhecimento e acesso limitado, nas quakativamente mais facil identifica-los e
abordéa-los. Podem contribuir na definicdo do prolledle pesquisa e com percepc¢des valiosas
sobre modificacdes ou reposicionamentos em relac@oodutos e servicos em sua area de
especializacao.

Essa definicdo coaduna-se com o modelo de negdoie@gmento de Private Banking,
pois se trata de nicho especializado, no qual gopeasoas e empresas possuem conhecimento
sobre o0 assunto.

Em conjunto com a implementacdo das discussdesregpo,geste pesquisador realizou
entrevistas ndo-estruturadas (MATTAR, 1993; 2008 05 (cinco) especialistas, sendo:

[) 03 (trés) da area académica:
- 02 (dois) professores doutores em marketing
- 01 (um) professor doutor em psicologia econdmica

1)) 02 (dois) consultores de mercado pertencentespaesas de consultoria e que
atuam no segmento de Private Banking. Estes comssltpossuem cargo
executivo (sécio ou diretor) e ambas as empresasnade forma global.
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Por fim, com os dados e informacdes obtidos atrdeekevantamentos bibliograficos e
documentais, entrevistas em profundidade com elerdiscussbes em grupo e entrevistas com
especialistas, partiu-se para o desenvolvimeniostoumento de mensuracao.

Através do conhecimento adquirido até entdo, eetesd que a melhor proposta de
pesquisa passa pela convergéncia de duas proplessagmentacdo: por beneficios procurados e
psicogréfica por caracteristicas de personalidade.

Concluiu-se que o cliente de Private Banking pexcedu banco de relacionamento de
duas formas diferentes: a) uma, € a forma comelaeiona e transaciona com seu banco e que,
pela revisdo tedrica, se encaixa ha proposta daesggcao por beneficios procurados, indicado
como o modelo mais apropriado para segmentacdoetleado por sua relacdo direta com as
necessidades dos consumidores, 0s reais induteresudcomportamento de compra; b) outra, €
como se comporta com relagdo a performance e abikddde de seus investimentos financeiros
e como seu banco o aconselha e suporta nesseogurditando que a melhor proposta, nessa
situacdo, é a segmentacao psicografica por caistatas de personalidade do investidor, por ser
mais aderente e completa para compreender e atu@ G comportamento do investidor.

Mas, o desenvolvimento, validacdo e implementagama proposta de segmentacdo
ndo é tarefa simples. Compreende diversos passta@pas que precisam ser percorridos com
competéncia e acuracia cientifica.

Com esse objetivo, foram iniciadas novas discussbasdlises sobre qual o melhor
modelo de mensuracdo a ser aplicado para cadac@itugbeneficios procurados e por
caracteristicas de personalidade), e como desdady

Dada a inexisténcia de trabalhos e estudos sogreesgacado por beneficios procurados
para o segmento de Private Banking, bem como msintos de mensuragcao, nesse caso, optou-
se por desenvolver aludido instrumento.

Com relacdo a segmentacéo psicografica por caistatarde personalidade do investidor,
identificou-se a existéncia de modelos de mensardg@Eoniveis para aplicacdo, ndo havendo
necessidade de se desenvolver um novo instrumento.

Nesta fase do trabalho foram utilizadas quatroi¢ésnde levantamento, tratamento e
interpretacdo dos dados e informacdes: a) reviddiodrafica e documental; b) levantamento de

experiéncias mediante entrevistas com clientegjisgussdes em grupo; d) levantamento de
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experiéncias através de entrevistas com espeasali®t organograma abaixo descreve 0s passos

percorridos até este estagio e as proximas etapas:

Entrevistas c/ Pesquisa Bibliogréafica e
clientes Documental

Desenv.instrumento
mensuragao p/
beneficios

A 4

Grupos de Entrevistas c/
Discusséo Especialistas

A 4

Pré-teste instrumento|
mensuracao

Adaptacéo
questionario perfis
investidor

A 4
A 4

Figura 13: Etapas percorridas para desenvolvimentde modelo de mensuragdo para segmentacao por
beneficios procurados e adaptagéo de instrumento maidentificacdo das caracteristicas de personalidie do

investidor.

Nos préximos tépicos, estdo descritos 0s passosidesg para desenvolvimento e

adaptac&do dos modelos de mensuracgéo propostos.

3.3  Proposta de instrumento de coleta de dados e mseracao

Uma vez determinado o tipo de concepcao de pesquespecificada a informacédo a ser
obtida, iniciou-se a 22 fase, de definicdo dos nosdde coleta de dados e mensuragéao.

Mensuracdo € o ato de atribuir nimeros ou outro®babds ao objeto da pesquisa
mediante certas regras pré-definidas (MALHOTRA,®00

Nunnaly (1967 apud CHURCHILL, 1979) segue a meé$infaa, argumentando que o
processo de mensuracdo envolve regras cujo objétiatribuir nimeros para objetos que
representam quantidades de atributos.

Mattar (1993; 2008) acrescenta que, segundo essegitos, “[...] nés ndo medimos o
objeto em si; e sim suas caracteristicas ou atgbut

As regras para atribuicdo de numeros devem seompaddas, aplicadas constantemente e

ndo podem mudar com os objetos e nem com o pass&npo (MALHOTRA, 2006). A
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aplicacdo pratica da mensuracdo se da através deestala, que € genericamente considerada
uma extensao da mensuracao.

A escala envolve uma sequéncia continua na qulzicaizam os objetos medidos, ou
seja, trata-se de um processo de colocacdo devistdts de uma pesquisa em uma sequéncia
continua em relacdo as suas atitudes para com rastarésticas ou atributos objetos de
mensuracdo (MALHOTRA, 2006).

Por tratar-se de dois atributos e caracteristieasrigem diferentes, mas complementares
(beneficios procurados e caracteristicas de pdidada), os procedimentos adotados de
desenvolvimento, adaptacdo e validacao foram difeseentre si e, portanto, sdo descritos a
seguir em topicos distintos, para melhor compreensa

O processo de mensuracdo com vistas a segmentacabepeficios procurados foi
desenvolvido totalmente durante a presente pesgugaa descrito no proximo topico. Apos,
serdo relatados os passos seguidos para a adagtagéestionario de classificagdo de tipos de
personalidade do investidor (POMPIAN; LONGO, 20RDMPIAN, 2006), ja existente e
identificado na revisdo tedrica como 0 modelo mawopriado para a segmentagdo por

caracteristicas de personalidade.

3.3.1 Instrumento para mensuracao dos beneficios geurados na escolha de um banco

Private

Para a confecgcédo desse instrumento foram seguil@assos propostos por Churchill
(1979), Devellis (1991), Bruner (2003), Moura (2p0OBlmeida; Botelho, (2006); Malhotra
(2006) e Mattar (1993; 2008).

O desenvolvimento de um novo instrumento de megaarad deve ser implementado
apos verificada a inexisténcia de outros modeloapji&cados para o mesmo estudo. Bruner
(2003) recomenda, primeiramente, a realizacdo deuiEas através da Internet, bases digitais e
livros especializados, como forma de checar aé@xish de instrumentos ja testados e validados.

Conforme mencionado na revisao tedrica, ndo fobretnado instrumento de mensuragao
sobre segmentacdo por beneficios para o mercadiviie Banking. Os poucos instrumentos
encontrados sdo voltados para clientes de banceardp e ndo atendem adequadamente este

segmento.
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Definida a construcdo de um novo instrumento desomagdo, diversas etapas foram
seguidas com o objetivo de sua implementacdo. Giiu(@979) sugeriu oito passos a serem

seguidos para o desenvolvimento de um instrumetgquado de mensuracéo:

Técnicas Recomendadas

— > Especificar o o
dominio do constru ] Revisédo bibliografica

A\ 4

Gerar umaamostra
—> de iten: Entrevistas de Experiéncia

Revisédo bibliografica

Exemplos desightsestimulados

A\ Incidentes criticos

Grupos de Discusséao

Coletar dadc

A

Refinar/Purificar
medidas Coeficiente alfa/analise fatorial

Coletar dadc

Avaliar Coeficiente alfa/Split-half reliability
Confiabilidadt

A
Avaliar Validade

Matriz Multitrago/Critérios de validade

v

Desenvolver Normas

Médias e outras medidas estatisticas de distribuica

Figura 14: Sugestéo de procecimentos para o desefwmento de melhores instrumentos de mensuragao
Fonte: adaptado de Churchill, 1979, p. 66.
Devellis (1991) também elencou uma sequéncia deedépas a serem seguidas para o

desenvolvimento de um instrumento de mensuracao:

1) Determine claramente o que se quer avaliar;
2) Desenvolva um conjunto de itens;
3) Determine o formato do instrumento de medicao;
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4) Tenha o conjunto inicial de itens revisado por egistas;

5) Considere, caso necessario, a incluséo de itenalidacao;

6) Aplique os itens em uma amostra para verificacdo cdaréncia e nivel de
compreensao;

7) Avalie os itens;

8) Otimize o tamanho da escala.

Conforme sugerido, especificado claramente o cstesta ser avaliado (beneficios
procurados para a escolha de um banco privateegen-se a geracado de itens, ou seja, questdes
gue capturassem os atributos objetos de estudo. démaormas de identificar os atributos
esperados é perguntar diretamente aos consumiglsesbeneficios estes consideram relevantes
na tomada de decisdo (HALEY, 1968).

Foram realizados 2 (dois) grupos de discusséo eEde de itens com especialistas do
banco onde a presente pesquisa foi aplicada. @gramtes foram 0os mesmos que participaram
dos grupos anteriores como forma de aproveitar éoctmmhecimento adquirido até entéo.

Previamente, noc¢des sobre construgdo de instruseetanensuracdo foram repassadas
aos integrantes do grupo. Foi aproveitado todontv@cimento adquirido na revisao bibliogréafica
e documental, grupos de discusséo, além dos réssltias entrevistas realizadas com clientes e
especialistas.

Como forma de tentar capturar com maior acuidadmpstrutos objetos de mensuracao,
conforme sugerido por Churchill (1979) e DeVelli991), foram incluidas questbes semelhantes
sobre um mesmo item, questdes com sentido posdiveegativo e formas diferentes de
abordagem para questdes que representassem oisseauia respostas “socialmente corretas”.

DeVellis (1991) afirma ser impossivel determinajuantidade de itens que deveriam ser
incluidos em um instrumento inicial de coleta, reagere que deve ser, pelo menos, 50% maior
gue a escala final. Nesta fase, foram elencada@riBfa e sete) questbes com o objetivo de
mensurar os beneficios procurados na escolha demnoo Private.

Apés, estas questbes foram reanalisadas por elftesiado segmento — ja citados
anteriormente — para verificagdo quanto a sua gbrana, clareza, concisdo e se estas refletem
0s objetivos da pesquisa (DEVELLIS, 1991, p. 75-76)
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Foi utilizada a técnica de escalonamento ndo cratipa de classificacdo por itens do
tipo likert (ALMEIDA; BOTELHO, 2006, p. 93). N&o fam incluidas op¢fes de respostas nulas,
do tipo “ndo sei” ou “néo se aplica”, com o objetide incentivar os respondentes a assinalarem
todas as questoes.

Em alinhamento a pesquisa sobre segmentacao pefidies implementada por Moura
(2005), a escala utilizada no instrumento de megsiar e coleta de dados foi do tipo razdo. A
escala do tipo razdo tem todas as propriedadesstadas nominal, ordinal e intervalar e,
subsidiariamente, um ponto zero absoluto. E utlizpara identificar ou classificar e ordenar
objetos, além de comparar intervalos ou difere(ig@d HOTRA, 2006).

Mattar (1993; 2008) destaca que grandes numerosarieveis importantes de marketing
podem ser mensurados pela escala razdo. As pesgemtiee 0s beneficios procurados para a
escolha de um banco Private solicitaram resposta® qzero) a 5 (cinco), em termos de
importancia do beneficio procurado, sendo que orvalllo representa o “zero absoluto” da

escala razdo (nenhuma importancia com relacéoraafib® procurado).

3.3.2 Instrumento para classificacdo do investidgpor caracteristicas de personalidade

Bruner (2003) argumenta que em qualquer processtedsuracdo devem ser observados
e utilizados, quando disponiveis, instrumentos dasuracao ja existentes. As vantagens de se
utilizar instrumentos ja desenvolvidos € que sugagio toma menos tempo e sua qualidade ja
foi testada e validada.

O referencial tedrico evidenciou que os modeloscldssificacdo de investidores por
caracteristicas de personalidade sdo os mais a&elerencompletos para compreender e atuar
sobre o comportamento do investidor (BAILARD; BIEHKAISER, 1986; BARNEWALL,
1988; BRINGHURST, 2001; POMPIAN; LONGO, 2004, 200%)MPIAN, 2006).

Os modelos psicogréficos classificam os individatrevés de certas caracteristicas,
tendéncias ou comportamentos. Pompian (2006) pm@pgdicou um novo modelo que procurou
segmentar os investidores por tipos de person&idadelacionando essas variaveis com vieses

especificos encontrados no comportamento dos ideess.
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O modelo proposto evita respostas dicotdmicas agpenom opcgdes de ‘sim’ ou ‘néo’,
consideradas como de pouca flexiblidade e que Zesuwefo espelham o real comportamento e
intencéo do respondente.

Seguindo o conceito do modelo MTBI®, o questiamate classificagdo de perfil do
investidor aplicado na pesquisa identifica nos stideres seis tragos comportamentais: idealista,
pragmatico, fragmentado, conciliador, inseguro alis®. Por sua vez, esses seis perfis

combinados identificam trés dimensdes represeatatia personalidade do investidor:

1) Idealistas (I) versus Pragmaticos (P)
2) Fragmentados (F) versus Conciliadores (C)

3) Inseguros (S)versus Realistas (R)

A seguir estdo descritas caracteristicas do comperito dos investidores levando-se em

consideracéo cada traco comportamental diagnostpadPompian (2006):

Idealistas:

Investidores desse perfil superestimam suas habtiéslem investir, demonstram excesso
de otimismo sobre o mercado financeiro e ndo cersm informagdes que contradigam

seus pontos de vista.

Esperancosamente, buscam padrdoes que nao exisieraditam que seu conhecimento

acima da média do mercado, aliado a sua perspjdhesa garante um alto grau de

controle sobre o resultado de seus investimentos.

Frequentemente relutantes em aceitar analisesgeipas com alto grau de profundidade,
podem sofrer perdas em momentos de mercado val&gispeculativo.

Pragmaticos:
Investidores de perfil “pragmatico” possuem consci@ de suas proprias habilidades e
limitacbes enquanto investidores. N&o apresentaressp de confianca sobre o mercado

° Foi utilizada a letra “S” para representar o péhfiseguros” porque a letra “I” foi usada paraiiat o perfil
“Idealistas”, que também comecga com a mesma letra.
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financeiro e demonstram uma dose saudavel desraticem relacdo as suas habilidades
de investidor.

Compreendem que investir € uma aventura probatdlist fazem pesquisas para

confirmar suas crencgas.

Fragmentados:

Fragmentados tendem a avaliar cada um de seudimeetos através de uma visao
propria e ndo consideram como cada modalidade dstimento se encaixa em sua
carteira de ativos.

Suas analises sao rigidas e ndo contemplam vaiaxtdrnas. O portifolio do investidor

de perfil fragmentado parece mais “caixas” de ihwentos desconectados do que um
conjunto de investimentos que se complementamrelaoionam.

Também, inconscientemente, ancoram suas expestagvaercado em niveis de precos
de seguranca vinculando-as a pontos de compraaaidst e que induzem a vieses em

analises futuras.

Conciliadores:

Investidores desse perfil se caracterizam por simidhade em compreender contextos
amplos e externalidades. Corretamente, enxergaspeetifolios de investimentos como
sistemas integrados cujos componentes interagene@uslibram.

Compreendem os efeitos da correlagdo entre diversstsumentos financeiros e
organizam sua carteira de investimentos de acardoeassas premissas. Sao flexiveis em

suas interpretacdes sobre o mercado e niveis de geeseguranca.

Inseguros:

Os investidores “inseguros” tém problemas em lidam as consequéncias de suas
decisdes e dificuldades em tomar iniciativas pamaigir seus vieses comportamentais.
Tentam justificar e racionalizar suas atitudes rexa8 e hesitam em assumir
responsabilidade sobre decisdes que ndo deram certo

Também sofrem de paralisia decisoOria porque temeensacdo de arrependimento caso

suas escolhas ndo deem certo.
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Realistas:

“Realistas” ttm menos dificuldade em lidar com assequéncias de suas escolhas. Nao
tendem a procurar desculpas para justificar degis@eradas e assumem a
responsabilidade por seus erros.

Sentem-se mais confortaveis que investidores d@é fieseguro” em tomar decisdes sob
pressao porque néo se arrependem tao profundach@ntesultados de suas escolhas e,

ademais, nao sofrem por antecipacao.

Cada uma das trés dimensodes representativas amaitade do investidor é encontrada
mediante a aplicacdo de um questionario contenahzejyperguntas, sendo que cada dimensao é

resultado da aplicagcao de cinco questdes, confdem®nstrado a seguir:
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Tabela 16 - Questionario de tipos Personalidade dovestidor: Idealista x Pragmatico

1. Qual a sua habilidade de escolher opg¢des dstimento cuja rentabilidade super
média do mercado?

a) Nao possuo nenhuma habilidade.
b) Possuo quase nenhuma habilidade.
¢) Possuo alguma habilidade.

d) Possuo habilidade adequada.

A a

Idealista = “c” ou “d”;

Pragmatico = “a” ou “b

2. Por quantos anos consecutivos um gestor de timgdos precisa apresen
rentabilidade superior & média do mercado para voe@sidera-lo um gest
competente?

a)1lano

b) De 2 a 3 anos
c) 4 anos

d) 5 anos ou mais

tar

)[dealista ="“a” ou “b";

Pragmatico = “c” ou “8

3. Quando esta pesquisando uma opg¢do de investimengue é mais importante:

noticias e eventos relevantes anunciados em perim@ntes ou noticias e even
relevantes antigos, anunciados bom tempo atras?

a) Geralmente dou mais importancia para noticisventos recentes e dou me
importancia para noticias e eventos de passadodistasite.

b) Geralmente dou mais importancia para noticiagemtos de passado mais distan
dou menos importancia para noticias e eventostexen

¢) Geralmente dou a mesma importancia tanto patiaiam e eventos recentes qua
para os de passado mais distante.

tf%lsealista —“a” ou “b”;

Pragmatico: “c”
N0S

te e

nto

4. Com relagdo ao conhecimento sobre produtos daiars, comparado com outn
investidores vocé se considera um investidor:
a) Abaixo da média

b) Na média

¢) Acima da média

0S
Idealista — “c”

Pragmaético: “a” ou “b”

5. Vocé considera que prever crises no mercadad@ieo, tal qual como esta recen
ocasionada por empréstimos imobiliarios de baixalidade e conhecida como crise
“subprime”, é:

a) Facil

b) Relativamente facil
¢) Relativamente dificil
d) Dificil

te,

(ilgealista ="“a” ou “b";

Pragmatico = “c” ou “8
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Tabela 17 - Questionario de tipos Personalidade dovestidor: Fragmentado x Conciliador

6. Vocé investe em uma modalidade de investimeatqeantia de $ 100.000, base
em uma recomendacdo de uma fonte em que acreditseduiéncia, o valor investido
para $ 75.000. Pressuponha, entdo, que sua aplitamdb0% de chances no curto pr
de voltar para o valor inicial investido, de $ 100 e 50% de chances no curto praz
cair mais, para $ 50.000. O que vocé faz?

a) Continuo com meus investimentos na mesma maeatdid
b) Resgato o saldo de meus investimentos ($75.000).

ndo
cai
nz0
bFfagmentado = “a”

Conciliador = “p”

7. Imagine seu comportamento em cada uma das &#si@a;seguir descritas. Qual de

vocé acha que se sentira mais satisfeito?

as

a) Vocé perde $ 50 que estavam em seu bolso etards acha $ 100 que estavgRmagmentado = “a” o
perdidos. na rua. apyr-

b) Vocé acha $ 50 que estavam perdidos na rua. ’

c¢) Ficaria igualmente satisfeito, tanto com o exierfig’ quanto com o exemplo “b”. | Conciliador = “c”

8. Algumas noticias que sairam recentemente sugepeen pode haver impactps

negativos na rentabilidade de seus investimentesal@ente, como vocé reage?

a) Geralmente espero que o mercado interpretecgaratia da informacao para tom&ragmentado = “a” o
qualquer decisao. e

b) Algumas vezes espero que o mercado interpretdesancia da informacdo para ’

tomar qualquer decisdo mas, em outras vezes, decjde fazer imediatamente.
¢) Eu sempre decido o que fazer de forma imediata.

Conciliador = “c”

9. Suponha que vocé esta em uma loja de eletrdpmmsa intencdo de comprar ym

aparelho de Ultima geracdo. O modelo que vocé leseausta $ 3.000 e vocé concor
em comprar. Mas, no momento de pagar o aparelhcé emcontra um papel

propaganda jogado ao chdo anunciando o mesmo lapgret $ 2.840. Examinando
mais detalhadamente, verifica que a promoc¢édo agstia valida, mas é de uma |

concorrente, localizada a 10 minutos de carro die mocé esta. Diante desta situa¢

vocé deixa de comprar o aparelho na loja ondeeestidesloca para a loja concorre
para obter o desconto?

a) Sim
b) Nao

jou
e
0]

)Befinigao em conjunt
ao,
[cEm a questdo 10

(=)

10. Suponha que vocé estad em uma loja de artighsxdgpara comprar um objeto g
deseja muito. O objeto que vocé quer comprar chist6.000 e vocé decidiu que €
disposto a pagar. Enquanto espera, um cliente ti@ loja informa que o mesmo obje
no concorrente, custa $ 15.740. A loja concorrénge10 minutos de carro da loja on
esta. Diante dessa situacao, vocé deixa de commigieto na loja onde esta e se des|
para a loja concorrente para obter o desconto?

a) Sim
b) N&o

Lieragmentado
Stg,,
to,

db” na questéo 10;
Whciliador

“b” na questdo 9 e “a” o

respos

na questdo 9 e “a” 0

“b” na questdo 10

resposta

ta

u
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11. Suponha que investiu em uma modalidade detim&so (apds seguir seus méto
normais de pesquisa), que apresentou rentabilidhdéexo de suas expectativas.
auséncia de qualquer nova informagéao, qual dasespgicé acha que melhor define
escolha:

a) Parece ser um caso de falta de sorte.
b) Parece ser uma situagdo em que tomei a decisétae

los

Na

sua

Inseguro = “a”;
Realista = “b”

12. Imagine-se em cada uma das situacdes abaixoquaindelas se sentiria mais

arrependido?

a) Vocé investiu em uma modalidade de investimemajue mais tarde perdeu parte
capital investido.
b) Vocé pesquisou uma modalidade de investimemnto &dntengéo de investir e nag
fez. Depois de algum tempo descobriu que aquelaalidade de investimento obte
excelente rentabilidade.

¢) Nenhuma situagéo em particular € motivo pargpamdimento. Ndo me arrependo
Mmeus erros, pois vejo-os como parte de um proaessoal de tomada de decisbes
investimentos.

do
Igseguro ="“a” ou “b";

vBealista = “c”

dos
de

13. Suponha que um amigo indique para vocé uma apgdo de investimento (u
novo fundo ou agdo de uma empresa que vai abapitat na bolsa). Vocé faz algum

m
as

pesquisas e concorda que € uma boa opg¢do de meast. Logo apds o lancamemnto

desse novo investimento, ele sobe 20% e depoB0€ai Depois vocé descobre que
amigo se desfez desse investimento em seu momem@idr alta, com 20% de ganh
Qual das afirmag6es abaixo melhor descreve suaoeag

a) Ficaria chateado porque meu amigo deveria tendieado o melhor momento de MBealista =

desfazer do investimento.
b) Nao ficaria chateado porque deveria saber o mtameorreto de resgatar m
investimento.

seu
DS.

Inseguro = “a”;
ubn

eu

14. Vocé acha facil prever as altas e baixas deaderfinanceiro?
a) Sim, acho facil.

b) Acho relativamente f4cil.

c) Acho relativamente dificil.

d) Nao, acho dificil.

Inseguro = “a” ou “b”;

Realista = “c” ou “d”

15. Seu portifélio de investimentos contém uma rfiddde de investimento que e
rendendo bem e vocé esta satisfeito com essa ofgioconsultor financeiro, ap,
analisar sua carteira de investimentos, sugererqgae essa modalidade por outra
mesma qualidade, mas que vocé ndo conhece muito Blemalega que essa ng
modalidade apresentara rendimento superior & aahl seria sua resposta m
provavel?

a) Trocaria meu investimento atual pela nova mddék.
b) Manteria meus investimentos do mesmo jeito.

sta

0S
da
va
is .
nseguro = “a”;
Realista = “b”
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A escolha entre uma opcao e outra é consequéncizaigia simples nas respostas, ou
seja, considerando cinco perguntas em cada dimerts@® respostas enquadradas em
determinado perfil indicam a predominancia compoetatal do respondente.

Finalmente, cada respondente sera classificado petgdo dos trés perfis
comportamentais predominantes e que resultam, ,eet@ooito tipos de personalidade do
investidor identificados por acrénimos:

- IFS (idealista, fragmentado, inseguro);

- IFR (idealista, fragmentado, realista);

- ICS (idealista, conciliador, inseguro);

- PFS (pragmaético, fragmentado, inseguro);
- ICR (idealista, conciliador, realista);

- PFR (pragmatico, fragmentado, realista);
- PCS (pragmaético, conciliador, inseguro);

- PCR (pragmatico, conciliador, realista).

Cada tipo de personalidade do investidor encontegmlesenta a existéncia de vieses
comportamentais que influenciam (ou ndo) a tomaddedisdes em investimentos. Por exemplo,
individuos enquadrados no acrénimo IFS (idealiBEgmentado, inseguro) sdo suscetiveis a
todos os vieses comportamentais mencionados enpesiila

As sugestbes de aconselhamento para cada pedifiestiescritas mais a frente, no
proximo capitulo.

As vantagens desse novo modelo sdo sua simpliceladelacdo aos demais e o fato de
considerar aspectos comportamentais sO recenterestiidados pela ciéncia e contidos no
campo das finangas comportamentais. Sua desvantagema recente introducdo no meio
académico e comercial.

Ponderando-se 0s pontos positivos e negativosedapkcar o modelo, optou-se por
coloca-lo em pratica, pois uma das principais ¢areticas da pesquisa cientifica € acreditar no
novo, quer seja para validar, refutar ou aperfeiasanetodologias disponiveis.

O questionario, no original em inglés, foi tradlaziseparadamente por dois assessores

seniorescom dominio da lingua inglesa oriundos da area rik&atB Banking da instituicdo
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financeira onde a pesquisa foi implementada. Apdd) supervisdo deste pesquisador, as
traducdes foram confrontadas e eventuais discrgsgfuram adequadas, por consenso.

Esse instrumento ja foi aplicado para pessoasafisde diversos niveis de recursos
financeiros investidos nos Estados Unidos, sende especificamente utilizado nos segmentos
de pequenos e médios (afluentes) investidores.

J& os investidores em Private Banking, publico-alessa pesquisa, possuem volumes de
recursos investidos superiores a média da popul&@dmo forma de adaptar as questbes ao
perfil dos clientes de Private Banking, foram feites seguintes adaptacdes no instrumento de
coleta de dados e mensuracéo:

- nas questbes que originalmente fazem referén@aaspa modalidade de
investimentos em acbes, foi introduzida uma alg®ola mais genérica,
através da citagdo do termo “modalidade de investios”. Essa adaptacéo €
coerente com o perfil do investidor brasileiro,d@rmais conservador que o
investidor norte-americano, cujo mercado acionérioais maduro. Também,
amplia o leque de possibilidades tanto nas op¢éaswestimento como com
relacdo a aplicabilidade do instrumento, dispondveia quantidade maior de
perfis de investidor;

- 0s valores de investimento utilizados nas quedtivesuladas foram elevados,
respeitando-se a proporcionalidade do questiord@ignal, como forma de
adequar os montantes ao potencial de investimerpesfil do publico-alvo da
pesquisa,

- questdo 2 (dois): Esta questdo refere-se ao temy® wn gestor de
investimentos precisa apresentar rentabilidade rewp@& meédia para ser
considerado, por parte dos investidores, um gesiorpetente. Na questao
original, o tempo minimo € de dois anos. Adaptaessa questado iniciando a
partir de um ano, como forma de adequar ao perfihdestidor brasileiro, que
busca resultados e acompanha seus investimentogoommmmaior no curto
prazo;

- questdes 9 (nove) e 10 (dez): os objetos sugepdos aquisicdo também

foram adaptados a realidade local e ao perfil dswmo do publico alta renda.
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Determinados os itens do instrumento de mensuratgitp para a proposta de
segmentacao por beneficios procurados para esgdelben banco Private, como para a proposta
de segmentacéao psicografica por caracteristicpeidenalidade, partiu-se para a formatacao do

instrumento inicial de coleta, conforme descrieguir.

3.3.3 Instrumento inicial de coleta de dados

Segundo Mattar (1993; 2008), instrumento inicialcddeta de dados “é o documento
através do qual as perguntas e questdes sado dpoEsenos respondentes e onde séo registrados
as respostas e dados obtidos”.

O mesmo autor informa que o instrumento de coletdadios mais utilizado em pesquisas
de marketing € o questionario estruturado, nd@iatio e autopreenchido. Sugere, ainda, uma
sequéncia de 5 (cinco) passos para o desenvolangeninstrumento de coleta de dados e que
foram seguidos na presente pesquisa: 1) dado®dgfich¢cdo; 2) solicitagcdo para cooperacao; 3)
instrucbes para sua utilizacdo; 4) perguntas, gesst formas de registrar as respostas; e 5)
dados para classificar demograficamente o respoaden

Foram utilizadas questdes fechadas com o intuitpadieonizar as respostas possiveis e
adequa-las para implementacao de analises estaigtiando da interpretacéo dos resultados.

O questionéario coletou dados divididos em trés aguge informacdes: 1) beneficios
procurados na escolha de um banco Private; llctaniaticas de personalidade do investidor; e
IIl) dados sociodemogréficos dos respondentes.

Nao foram solicitadas informacdes sobre renda, hi@a tratar-se de pessoas fisicas
detentoras de expressivos volumes de recursos céimas em investimentos, ou seja,
pertencentes ao topo da escala social, além d@rib@ésnente, apresentarem resisténcia em
fornecer esse tipo de informacéo. A auséncia dmfimacao nao prejudicou a qualidade dos
dados mensurados.
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34 Pré-teste

A etapa do pré-teste tem por objetivo aplicar ostjaeario para uma pequena amostra de
entrevistados com o objetivo de identificar e ahani problemas potenciais (MALHOTRA,
2006).

Conforme sugerido por Mattar (1993; 2008), o inseato de coleta de dados utilizado
buscou replicar a mesma forma de operacionalizagéama pesquisa final. O instrumento foi
aplicado por gerentes de relacionamento Privateldenente treinados para tal fim.

Especificamente nessa etapa, além dos cinco tOpmustantes do instrumento citados
anteriormente, foi acrescentado, para cada quésiionespaco para colocagcdo de eventuais
dificuldades de entendimento sobre as questbedresoaspectos de dificil compreensdo por
parte dos respondentes.

O processo de amostragem foi por conveniénciaelecisnado por julgamento
(MALHOTRA, 2006, p. 326-327). Amostragem por coniéeicia € uma técnica nao-
probabilistica em que o pesquisador extrai uma ttmole dados que julga conveniente e cuja
selecdo dos itens amostrais fica ao seu proptiéricri J& a amostragem por julgamento € uma
técnica de amostragem por conveniéncia em queeoseatos da populacdo sdo escolhidos de
forma deliberada com base no julgamento do pedsipisdMALHOTRA, 2006). Os
guestionarios foram aplicados a 20 (vinte) clien@segmento de Private Banking de um grande
banco brasileiro durante o ultimo trimestre de 2008

Apos andlises das respostas, foram feitas asrgegulteracées no instrumento de coleta
de dados, baseados em niveis de compreensédo, Gagyastgistradas nos formulérios e

efetividade das respostas:

Questionario de beneficios procurados na escolha den banco Private

guestdes inseridas com 0 mesmo objetivo de merdssur@@HURCHILL, 1979):
- excluida “Mesmo gque ndo possuam recursos para investimemoum banco
Private, penso ser importante que meus familiaggsrsatendidos no mesmo

segmento que eu”;
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- mantido: “Minha familia deve receber o0 mesmo padrdo dediteento que
possuo”.

- excluida “Acho importante que meu gerente de relacionam®nivate tenha
boa aparéncia”;

- mantido: “O gerente de relacionamento private deve tetupase aparéncia
condizentes com a fung&o que exerce”.

- excluida “Desde que meus investimentos tenham a rentabiéidjue espero,
nao é relevante a imagem institucional do banomai,

- mantido: “E imprescindivel que um banco Private tenha wdlaa imagem
institucional”.

- excluido Delego ao meu banco Private as decisbes sobres meu
investimentos”;

- mantido: “A palavra final sobre as decisfes de investiméntinha”.

Questionario de caracteristicas de personalidade dovestidor

- Questdo 04 nessa questdo, foram acrescentados, no inicidizeses: “com
relacdo ao conhecimento sobre investimentos fimasce”, ficando assim a
redacao final: “Com relacdo ao conhecimento swiwestimentos financeiros,

comparado com outros investidores vocé se consisheravestidor:...”.

Finalizados os ajustes e adaptacdes resultanteendlése das respostas, sugestbes e

consideracfes registradas nos questionarios rexelrid fase de pré-teste, partiu-se para a
aplicacéo final do instrumento de coleta de dado&msuracao.

3.5 Formas de envio dos questionarios

Foram utilizadas duas formas de envio do questimrgara a populacdo amostral: por

meio eletronico (Internet) e impresso.
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3.5.1 Questionario por meio eletrdnico

De acordo com Mattar (1993; 2008), as novas foraetsonicas de coleta de dados “tem
possibilitado uma reducdo drastica dos prazos entreleta dos dados, o processamento e a
disponibilizacédo da informacdo”. O mesmo autor sceata que esse meio favorece a reducao de

custos e a melhoria da qualidade devido a:

- utilizacdo de instrumento de coleta de dados elewd sem utilizagcdo de
material impresso;

- nao necessitar de digitacdo de dados;

- atransmisséao eletrénica dos dados coletados digsen transporte fisico.

Nesse ambiente, a Internet contribui de forma inema sobre como fazer pesquisas em
marketing. Pesquisas de dados secundéarios podemeadmadas instantaneamente através da
navegacdo pelos diversos sites disponiveis, amiadelusive, pelos sites de busca.
Questionarios autopreenchidos podem ser aplicadaibstituicdo ao correio e fax.

Por sua vez, a aplicacdo de coleta de dados et=irpade ser realizada de duas formas:
por e-mail ou aplicados através da Internet ou web.

Por apresentar inUmeras vantagens, optou-se dalaco do questiondrio através de um
site na web. Como a instituicdo financeira possisrmacao de quais clientes de Private Banking
utilizam a Internet, a escolha desta op¢cao mosteomnais adequada.

Especificamente sobre a coleta de dados por metideico, Malhotra (2006) argumenta
gue o levantamento pela Internet apresenta vargasggne os levantamentos por e-mail porque
podem ser enviados através de ambientes protegidasyuros, fornecer retorno instantaneo,
além de utilizar, caso necessério, sistemas ddaalgme podem ser acionados quando
determinadas condi¢des sao verificadas.

Mattar (1993; 2008) concorda, acrescentando qpeispais vantagens da utilizacéo do
software de pesquisas pela Internet é que eleilsonpara:

- remessa autocritica de questionarios eletronic@srpéacao de e-mails;

- respostas digitadas diretamente pelo respondente;
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- controle automético de retorno;
- processamento continuo aos retornos recebidos;
- envio continuo dos resultados ao cliente.

A pequena base de usuarios, que restringe a gébizdesse formato, foi minimizada no
presente trabalho pois o banco onde a pesquiseedbizada possui cadastro dos clientes que
utilizam o meio eletrénico para relacionamento.

Da mesma forma, a possibilidade de haver tendedeis com relacdo a amostra por
causa de uma possivel autosselecao foi reduzideéatda utilizacdo de uma amostra validada,
conforme sugerido por Malhotra (2006).

Incorporado o questionario no site de pesquisa “vwaweymonkey.com”, foram
enviados 200 (duzentos) e-mails para uma amodaei@eada de forma probabilistica e aleatoria
de clientes do segmento Private de um banco hrasilecentivando-os a respondipesquisa

clicando em um link disponivel na aludida mensagem.

3.5.2 Questionario impresso

A outra forma de aplicacdo da pesquisa foi atraeeguestionario impresso enviado para
a outra parte da amostra que nao utiliza Intermreiocforma de relacionamento.

Foi entregue ao entrevistado, através de seu gedentelacionamento Private, envelope
contendo questionario, carta explicativa e envefmpa retorno com postagem pré-paga. Nesse
modelo de coleta de dados ndo ha interacdo entpmsquisador e o entrevistado; este
simplesmente preenche e devolve o0s questionagesphidos.

Moura (2005) aponta que o principal ponto negatiegsse modelo de questionario de
pesquisa poderia ser a insinceridade nas respasias, lembra que as outras formas de
abordagens existentes também ndo eliminam por etmpgisse tipo de viés. Além disso, a
garantia de anonimato tende a aumentar o nivehderglade das respostas.

Por tratar-se de publico reservado e que evita®gfo e asseédio, preliminarmente ao
envio do instrumento de coleta de dados, 0s gereleteéelacionamento Private foram orientados
a avisar os clientes componentes da amostra sgi@eqaisa, orientando-os, de forma genérica,
sobre os procedimentos a serem adotados para paestaes bem como incentivando-os a

participar do processo.
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Finalmente, a possibilidade de um mesmo entrevistadponder mais de uma vez a
pesquisa foi resolvido através da utilizacdo de strao probabilistica e o cruzamento
individualizado entre os veiculos utilizados nagquésa (meio eletrénico e impresso), de forma a
excluir o envio do questionario pelos dois veicylasa um Unico respondente.

Foram enviados 300 (trezentos) questionarios magampressa.

3.6  Populacdo e amostra

Mattar (1993; 2008) sugere cinco passos para &mmgitacdo de um processo de selecéo
de amostras:

Passo 1 — definir a populacdo da pesquisa;

Passo 2 — identificar uma lista de todas as unglad®strais da populacao;

Passo 3 - decidir o tamanho da amostra;

Passo 4 - selecionar um procedimento especificavedr do qual a amostra sera

determinada;

Passo 5 - selecionar fisicamente a amostra tendogse os procedimentos anteriores.

A populagcédo dessa pesquisa corresponde aos cligegssas fisicas investidores que se
utilizam do servico de Private Banking em um grapaleco brasileiro.

A amostra, que se compde de um subgrupo dos elesneatpopulacéo selecionado para
participacdo no estudo (MALHOTRA, 2006), foi realia de forma probabilistica, na
modalidade “amostragem aleatéria simples”, em @& elemento da amostra foi escolhido por
acaso e cada integrante da populacdo teve umaeshamthecida e igual, de ser incluida na
amostra.

A ferramenta utilizada para definicdo da amostababilistica foi a opgéo “aleatorio” do
softwareexcel(MATTAR, 1993; 2008).

A determinacdo do tamanho da amostra € compleradve diversas questdes de ordem
gualitativa e quantitativa.

Para obter o tamanho da amostra, Hair et al (2@0&)em se conseguir pelo menos algo

entre 4 e 5 respostas por item sendo que a qudetdkarespondentes sugerida deve ser maior ou
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igual a 100 (cem) unidades, enfatizando que uma@anmenor que 50 (cinquenta) observacdes
praticamente inviabiliza a realizacdo de andliterifel dos dados coletados.

Por sua vez, Tinsley e Tinsley (1987) sugerem Qgaea o desenvolvimento de novas
escalas, o tamanho ideal de uma amostra é a obtelecfielo menos 5 (cinco) respostas por
guestao.

O Prof. Celso Grisi implementou pesquisa sobreommportamento do consumidor alta
renda tendo encontrado muita dificuldade em acessarpublico (TERRA, 2008).

Segundo o professor, 0s principais motivos quetdimia aproximacgao de pesquisadores
junto a esse publico é a falta de seguranca, iateigs profissional e o fato de permanecerem
cada vez mais em casa, junto com sua familia.

Também o fato de valorizarem sobremaneira seu tetapdo no trabalho como nos
momentos de lazer, faz sobrar pouco espaco pappn@sr a pesquisas. Outras limitacoes
relatadas foram as frequentes solicitagbes de cjpati@do em pesquisas e seu tamanho,
geralmente excessivos.

Grisi acrescenta que implementar os modelos demgeosa normalmente utilizados para
incentivos a respostas em pesquisas néo funcioraam gsse publico, que tem bom poder
aquisitivo e, portanto, ndo é totalmente sensiessa tipo de apelo.

Foram enviados 500 (quinhentos) questionarios, &t (duzentos) na modalidade

eletrbnica e 300 (trezentos) na modalidade impressa

3.7 Recepcao das respostas

O envio dos questionarios e recepcao das respomstagu no periodo de 19 de janeiro de
2009 a 13 de fevereiro de 20089.

Dos 500 (quinhentos) questionarios enviados, 18Bt¢ce cinquenta e cinco) retornaram,
ou seja, 31% da amostra responderam a pesquistm Sér{cinquenta e um) na forma eletrénica
(25,5%) e 104 na modalidade impressa (34,6%).

Um fator que pode ter impactado negativamente moend de respostas foi o tamanho do
guestionario, composto por 07 folhas e 52 perguf@dssobre beneficios procurados, 15 sobre

caracteristicas do investidor e 4 sociodemogrgficas
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Mas, o indice de respostas de 31% foi bom, coremiderse as limitacdes e dificuldades
encontradas para a obtencéo de retorno de pesguisaso publico alta renda.

Dos 155 (cento e cinquenta e cinco) questionare®ldidos, 08 (oito) foram excluidos
da amostra por estarem incompletos. Devido a peggeantidade de questionarios incompletos,
este pesquisador considerou sua ocorréncia akeatorido utilizou métodos de substituicdo
disponiveis nos programas estatisticos, excluirsddedbanco de dados.

Portanto, para a analise estatistica foram corzider 147 (cento e quarenta e sete)
respostas validas, sendo 49 (quarenta e nove) iopgsbs devolvidos pela Internet e 98
(noventa e oito) de forma impressa.

A quantidade de questionarios validos (147) foi stderada apropriada devido aos
argumentos limitantes ja citados e por se enquadiara da quantidade minima necessaria para
implementacdo de analise estatistica preconizadblgio (2005, p. 97-98), que é de pelo menos
04 respondentes por pergunta e 100 (cem) elemamtostrais, além de se aproximar da proposta
de 05 respondentes por variavel proposta por Nrsl&€insley (1987), atingindo o numero de
4,45 respondentes por questao.

O proximo capitulo trata da analise dos resultados.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Introducéo

Os dados constantes dos 147 questionarios corsidevalidos foram importados pelo
pesquisador para o software de tratamento estatiSPSS versdo 15.0. O instrumento de coleta
de dados é composto de questdes sobre os sedapitass:

1) 33 perguntas sobre atributos procurados para ¢hesge um banco Private;

1)) 15 questdes visando identificar caracteristicapetsonalidade dos investidores

atendidos pelos bancos Private;

) 04 perguntas sobre caracteristicas sociodemogamsarespondentes.

A seguir, estdo descritos os passos percorridas tpgiamento dos dados obtidos, resultado da

aplicacdo do instrumento de coleta.

4.2  Caracteristicas sociodemograficas da amostra

Com o objetivo de ampliar o conhecimento sobre bliptl atendido nos bancos pelo
segmento de Private Banking, foram coletadas irdgies sociodemograficas. A pesquisa
obteve respostas oriundas de 15 diferentes estidBsasil, 0 que permite confortavel grau de
generalizacdo sobre eventuais conclusdes obtidastudo. Em alinhamento com o potencial
econdmico de cada estado, a amostra reflete emrndadempercentual de respostas a dispersao da
rigueza em nosso pais.

Dos 147 questionarios obtidos, 50 (34%) sdo orisndo estado de Sao Paulo, 26
(17,7%) do Rio Grande do Sul, 17 (11,6%) do esthm®io de Janeiro e 15 (10,2%) de Minas
Gerais, de forma que os quatros estados maisdaesis perfizeram 73,5% do total da amostra,
conforme detalhado na Tabela 20:
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Tabela 19 — Caracteristicas geograficas da amostra

N Estado Qtde %
1 Séo Paulo 50 34,0
2 Rio Grande do Sul 26 17,7
3 Rio de Janeiro 17 11,6
4 Minas Gerais 15 34,0
5 Distrito Federal 12 8,2
6 Parana 8 54
7 Bahia 5 3,4
8 Espirito Santo 4 2,7
9 Ceara 2 14
10 Santa Catarina 2 14
11 | Sergipe 2 14
12 Alagoas 1 0,7
13 Goias 1 0,7
14 Maranhéo 1 0,7
15 Pernambuco 1 0,7
Total 147 100

Com relacdo a idade dos respondentes, 79,6% tém daab0 anos. 124 respondentes
(84,4%) sao do sexo masculino. Com relacdo a oray@secursos, foi solicitado nas respostas o
mesmo perfil empreendido por Renyi (2004), acresda op¢ao “funcionario publico” devido ao
banco objeto da implementacdo da pesquisa concegrande parcela deste mercado em sua
carteira de clientes.

N&ao foram solicitados dados sobre renda, poisitafmacéo pouco agregaria a pesquisa
por tratar-se de publico milionério, ou seja, cagoursos disponiveis para investimentos em
bancos superiores a R$ 1 milhdo de reais.

A origem dos recursos dos respondentes equiliceoes quatro categorias de
profissionais. A maior participacao foi da carrelefuncionarios publicos, com 40 respondentes
(27,2% da amostra), seguido da categoria de “giofiais independentes”, com 34 integrantes
(23,1%), “empresarios”, com 33 respondentes (22gl&xecutivos (20,4%).

A excecdo da categoria de funcionarios publicoss géo foi objeto da amostra
pesquisada por Renyi (2004), os demais resultagl@dirtharam aos obtidos pela pesquisadora.

Conforme destacado anteriormente, a maior partiégpala carreira de funcionarios publicos na
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amostra, no tocante a origem patrimonial, pode esgalicada pela grande penetracdo da

instituicdo financeira nesse nicho.

Tabela 20 — Faixa etéria dos respondentes

Idade Qtde %
Ate 30 anos 2 1,4
31 a 40 anos 6 4,1
41 a 50 anos 30 20,4
50 a 60 anos 41 27,9
Acima de 60 anos 68 46,3
Total 147 100,0
Idade
&
o T T T T T
Ate 30 anos 31 a 40 anos 41 a 50 anos 51 a 60 anos acima de 60 anos
Idade

Tabela 2111 — Perfil dos respondentes

Género Qtde %
Masculino 124 84,4
Feminino 23 15,6

Total 147 100




150

Tabela 22— Origem do Patriménio

Categoria Qtde %
Funcionario Publico 40 27,2
Profissional Independente 34 23,1
Empresario 33 22,4
Executivo 30 20,4
Heranca 09 6,1
Parente Investidor Principal 01 0,7
Total 147 100
Origem Patr.
30
20
s
3
[«5)
o
10—
—
o T T T T T T
Profissional Executivo Heranca Parente do Empresario Funcionario
Independente Investidor Publico
Principal
Origem Patr.

4.3  Beneficios procurados para a escolha de um banBrivate

As 33 (trinta e trés) variaveis do questionari@nentes aos atributos procurados para a
escolha de um banco Private foram impostadas n&® S8 cddigos de identificacdo (vide
Tabela 24) com vistas a facilitar o processo désma

- BREL: Beneficios com foco no relacionamento;

- BIMA: Beneficios com foco na imagem;

- BPROD: Beneficios com foco nos produtos e servicos;
- BCAN: Beneficios com foco em canais de relacionamen



Tabela 23 — Atributos procurados para a escolha dem banco Private

N Atributos de escolha de bancos Private Cddigo Foco
Identificagdo
1 | A recomendacdo de familiares foi fundamentaBRELO1 | Relacionamento
para a escolha de meu banco Private.
2 |As taxas que meu banco Private cabra
correspondem ao  atendimento/performgand@PRODO01 | Produtos e
prestado. Servigos
3 | Prefiro um banco Private tradicional para meus
investimentos. BIMAO1 Imagem
4 | Escolhi meu banco Private por ser o mesmo
banco utilizado pela empresa/6rgdo para o QUaRELO2 | Relacionamentp
trabalho/trabalhei.
5 |Acho importante meu banco Private
disponibilizar op¢bes de linhas de crédit®PRODO02 | Produtos e
(empréstimos, financiamentos etc.). Servigos
6 | E imprescindivel que meu banco Private tenha
so6lida imagem institucional. BIMAO2 Imagem
7 | Prefiro me relacionar com meu banco Private por
meios eletrbnicos (internet, terminais |deBCANO1 |Canais
autoatendimento, Chat, e-mail...).
8 | Escolhi meu banco Private pela qualidadg de
oferta de produtos/servigos private. BRELO3 | Relacionamentp
9 | Desejo que meu banco Private ofereca produtos
de investimentos sofisticados (derivatiosBPRODO03 | Produtos e
private equity etc.). Servigos
10 | Acho importante meu banco Private me convidar
para eventos culturais, esportivos, shows, janfardBREL04 | Relacionamentp
etc.
11 | Aprecio que meu banco Private tome a inicigtiBPRODO04 | Produtos e
na gestdo de meus investimentos. Servigos
12 | E importante que meu banco Private contrjbua
para o desenvolvimento do pais e |daBIMAO3 Imagem
comunidades.
13 | Prefiro me relacionar com meu banco Private por
meio de contato telefénico. BCANO2 | Canais
14 | O gerente de relacionamento Private deve ter
postura e aparéncia condizentes com a fupnca®IMAO4 |Imagem
que exerce.
15 | Acho importante meu banco Private me convidar
para palestras sobre cenarios, investimentos ¢tc.BRELO5 | Relacionamentp
16 | Além de meu gerente de relacionamento Priyate,
acho importante falar com especialistas spbr8REL06 | Relacionamentp
areas especificas de investimentos (renda
variavel, previdéncia etc.).
17 | A palavra final sobre as decisGes |de Produtos e
investimentos é minha. BPRODO5 | Servigos
18 | E importante ser cliente Private de um banco
inovador. BIMAOS Imagem
19 | Prefiro receber relatérios sobre investimentos e
cenarios em material impresso. BCANO3 | Canais
20 | Minha familia deve receber o mesmo padrdp de
atendimento que possuo. BRELO7 | Relacionamentp

continua
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concluséo
21 | Acho importante meu banco  Private Produtos €
disponibilizar assessoria em planejamentBPRODO06 | Servicos
tributario, sucessorio, patrimonial e corporativo.
22 | Gosto de receber de meu banco Private
publicacbes sobre assuntos gerais e estilo de|vidBREL0O8 | Relacionament
23 | E fundamental ser atendido por um banco Prjvate

mobile banking).

exclusivo, do qual poucos privilegiados podemBIMAO6 Imagem
ser clientes.

24 | Prefiro receber relatérios sobre investimentps e
cenarios através de meio eletrdnico (intenet3CAN04 | Canais

25

Aprecio que meu gerente de relacionam

ento

Private realize visitas pessoais frequentemente. BREL09

Relacionament

Acho importante meu gerente de relacionam

ento

responsabilidade socioambiental do meu brmncBREle

Private, estdo o desempenho dos
investimentos e a qualidade do atendimento.

eus

26 |contribuir para minha educacdo financeira eBREL10 |Relacionament
patrimonial.

27 | E fundamental que meu banco Private seja gobal
e tenha uma grande rede internacional. BCANO5 | Canais

28 | Acho imprescindivel ser cliente Private de uma
estrutura refinada e elegante. BIMAO7 Imagem

29 | Acho importante investir parte de meus Produtos €
investimentos em renda variavel (acoes). BPRODO7 | Servicios

30 | Gosto de receber de meu banco Private
publicacbes sobre economia e cendrioBREL11 |Relacionament
econdmicos.

31 | Penso que, mais importante que as acdgs de

Relacionament

Private me contate frequentemente (telefone

>, eBREL13

mail etc.).

32 | Acho fundamental que meu banco Private ofegreca
opcOes de investimentos ndo s6 do proprio banB®ROD08 | Produtos €
mas de diversos gestores (arquitetura aberta) Servigos

33 | Aprecio que meu gerente de relacionamento

Relacionament

4.3.1 Andlise descritiva dos dados

152

Observando-se a meédia das respostas constantéRalida 25, as varidveis que
apresentaram a maior pontuacdo meédia estdo red@e@snao poder de influenciar e/ou
determinar a tomada de decisfes em investimemandeiros e quanto a imagem da instituicdo
bancaria. J4 as trés menores médias referem-saaas oaletronicos, preco e indicacdo de

familiares.



Tabela 124 — Analise descritiva

Nota Nota Desvio
Atributos de Escolha N Minima Maxima Média Padréo
A palavra final sobre as decisfes
investimentos (BPRODO5) 147 0 5 471 785
Soélida imagem institucional
(BIMAO2) 147 2 5 4,69 ,689
Postura e aparéncia Gerente de
Relacionamento (BIMAO4) 147 0 5 4,42 1,027
Minha familia deve receber o
mesmo padrdo de atendimento 147 0 5 4,24 1,363
(BRELOQ7)
Assessoria em planejamento
tributario, sucessorio, patrimonial 147 0 5 4,05 1,382
corporativo (BPRODO6)
Acdes de responsabilidade
socioambiental x desempenho e
gualidade do atendimento 147 0 5 4,03 1,268
(BREL12)
Contato frequente: telefone, e-ma
etc. (BREL13) 147 0 5 3,98 1,236
Banco inovador (BIMAOQ5S) 147 0 5 3,97 1,329
Contato com especialistas
(BRELOS) 147 0 5 3,95 1,479
Banco Private seja global
(BCANOS) 147 0 5 3,89 1,439
Receber publicagbes sobre
economia e cenarios (BREL110 147 0 5 3,83 1,406
Contribuir para minha educacao
financeira e patrimonial (BREL10 147 0 5 3,79 1,482
Convite para palestras sobre
cenarios, investimentos etc. 147 0 5 3,78 1,578
(BRELO5)
Relacionar por meio de contato
telefonico (BCAN02) 147 0 5 3,74 1.424
Tomar iniciativa na gestdo de me
investimentos (BPRODO04) 147 0 5 371 1,522
Contribuir para o desenvolviment
do pais e das comunidades 147 0 5 3,70 1,594
(BIMAO3)
Oferecer opgOes de investimento
n&o so6 do préprio banco 147 0 5 3,65 1,502
(BPRODO08)
Banco Private tradicional
(BIMAO1) 147 0 5 3,63 1,531
Convidar para eventos culturais,
esportivos, shows, jantares etc. 147 0 5 3,59 1,687
(BRELO4)
Qualidade de oferta de
produtos/servigos private 147 0 5 3,37 1,434
(BRELO3)
Receber publica¢des sobre assu 147 0 5 3.29 1,685

gerais e estilo de vida (BRELO08)

continua
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conclusao

Banco Private exclusivo

(BIMAO6) 147 0 5 3,26 1,709

Relatorios sobre investimentos e
cenarios em material impresso 147 0 5 3,20 1,828
(BCANO3)

Oferta de produtos de
investimentos sofisticados 147 0 5 3,10 1,685
(BPRODO03)

Taxas correspondem ao
atendimento/performance prestaq 147 0 5 3,05 1,538
(BPRODO1)

Investir parte de meus
investimentos em renda variavel 147 0 5 3,03 1,815
(BPRODO7)

Cliente Private de estrutura

refinada e elegante (BIMAQ7) 147 0 5 3,03 1,784

Receber relatérios de investimen
e cenarios através de meio 147 0 5 2,80 1,918
eletrébnico (BCANO04)

Realizar visitas pessoais

frequentemente BRELO9 147 0 5 2,62 1,765
Disponibilizar op¢des de linhas df

crédito (BPRODO?) 147 0 5 2,39 1,981
Relacionar por meios eletrénicos

(BCANO1) 147 0 5 2,31 1,711
Mesmo banco utilizado pela

empresa/orgdo para o qual 147 0 5 2,07 2,195
trabalho/trabalhei (BRELO02)

Recomendacéo de familiares

(BRELO1) 147 0 5 ,68 1,457
Valid N (listwise) 147

Em que pese a analise descritiva das respostas tnderpretacdes interessantes sobre as
preferéncias e beneficios que os clientes dos kaPigeate procuram, tais dados ndo podem ser
considerados fora de um contexto maior.

Por exemplo, a varidvel BRELO1 — “a recomendaiggtamiliares foi fundamental para a
escolha de meu banco Priavate” - obteve a menar métdia(0,68), o que significa que esse
atributo tem quase nenhuma importancia na escothdahco Private para a maioria dos
respondentes.

Por outro lado, a varidvel BRELO7 — “minha famiiave receber o mesmo padrdo de
atendimento que possuo” - obteve a 42 maior notian{d,24). Portanto, mesmo que a maioria

dos respondentes tenha escolhido seu banco Ppwateutros motivos que nao a indicacéo de
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familiares, eles fazem questdo de registrar que fmilias também devem ter atendimento de
alto nivel e dentro do segmento.

Pode-se inferir sobre essa aparente dicotomidivAlade de Private Banking no Brasil é
relativamente recente — cerca de 10 anos — e,poyias clientes do segmento ainda compdem a
primeira geracdo a ser atendida. Mas, dada a rdéd@ade desse publico — mais de 60 anos -, é
de se esperar que, com 0 passar dos anos, a éalidadamiliares se tornara relevante. Por isso
0s bancos Private investem pesado no atendimerggpgstativas do grupo familiar, inclusive
com programas de formacéao de herdeiros.

De fato, a questdo que se impde € identificarsqead os beneficios determinantes na
escolha de um banco Private, ou seja, aquelesagamfa diferenca.

Os atributos elencados no questionario de pesquisatificam aqueles que sao
procurados pelos clientes para a escolha de umobBngate. Destes, alguns podem ser
“qualificadores”, outros podem ser “determinantes; ainda, parte deles podem ser os dois.

O fato de a variavel BPRODO5 — “a palavra findbreoas decisdes de investimentos é
minha” - ter obtido a maior média nas respostaslj4 em uma primeira analise, ndo significa
gue ela seja determinante para que um potencgiteliescolha seu banco Private. Na realidade,
o fato de ter obtido a maior média pode signifipar, exemplo, que esse atributo seja 0 minimo
gue a maioria dos clientes quer para aceitar umegtaofNessa condicdo, a variavel seria
gualificadora.

Outro aspecto destacado por Moura (2005) é a bépcea dada aos atributos
relacionados a imagem das instituicées financeltastese, todos os grandes bancos brasileiros
possuem nivel semelhante de confiabilidade, atiilagte que nado diferencia uma da outra.
Conforme relata o autor, “fatores de confiabilidgoelem ndo ser os mais determinantes na
escolha de bancos multiplos por consumidores ps$sicas”.

Portanto, a meta é identificar quais atributotiariciam a decisédo de comprar e quais as
causas que levam os individuos a optarem, por drempr determinando banco Private, ou
seja, os beneficios que realmente diferenciam dao& estdo acima dos qualificadores e que
chamamos de “determinantes”.

Myers e Alpert (1968) desenvolveram abordagemusstgpnamento dual para identificar
os atributos determinantes. Essa abordagem enaobaizacdo de duas perguntas em relacdo ao

atributo procurado: primeiramente, pergunta-setatinente qual atributo o consumidor considera
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“importante” na aquisicdo de um produto, servicomarca dentro de derminada categoria.
Depois, € indagado se percebe “diferencas” nobudtis entre categorias desses produtos,
servicos ou marca. Atributos classificados ao metamgpo como importantes e diferenciadores
sao considerados “atributos determinantes”.

Para implementacao do questionario dual na presesquisa, focada no setor de Private
Banking, seria necessario que os respondentesniostendidos em mais de um banco Private
para permitir identificar atributos diferenciadorestre instituicdes. Além de possuirem
relacionamento em mais de um banco Private, tamiéweriam estar dispostos a fornecer
informacdes e identificar os tais atributos deteantes.

Por tratar-se de pesquisa apoiada por institdigdaceira que disponibilizou acesso a sua
base de clientes Private e esta informacao (quncodteria acesso aos dados) ter sido repassada
a populacdo pesquisada, ja de inicio foram enatedrdificuldades em se obter informacdes dos
clientes sobre se estes possuiam relacionamentcoutrm banco Private e, caso tivessem, de
identificar atributos diferenciadores entre os corentes, mesmo informados do anonimato das
respostas e de que os dados obtidos seriam utifzguenas de maneira consolidada.

Diante da impossibilidade de aplicacdo do queatimnto dual, optou-se por identificar
os atributos determinantes através de tratamestaisticos dos dados mediante a purificacdo e
otimizagdo da escala, checagem da confiabilideal&lade e consisténcia das variaveis, além da
implementacado da analise fatorial.

Os atributos resultantes da aplicacdo dos tratm®merstatisticos serdo considerados o0s

beneficios determinantes procurados na escolhandsanco Private.

4.3.2 Outliers

Considerando que o tratamento estatistico levowcann, desde seu inicio, somente 0s
guestionarios validos, partiu-se diretamente pamrificacdo deutliers (pontos fora da curva).

Como as respostas foram padronizadas, com inbaniglais entre as variaveis de
atributos pesquisadas (de 0 a 5), ndo foram eractwgoutliers univariados.

O préximo passo foi verificar a existéncia de ostps atipicas sob uma perspectiva

multivariada, mediante a aplicacdo dos seguintgartrentos estatisticos, conforme sugestéo de
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Moura (2005): mensuracdo da distancia de Mahalangb?) e andlise hierarquica de
conglomerados.

Respostas consideradas atipicas sdo observamfiesacacteristicas Unicas que as fazem
bem diferentes de outras observacdes que compdeammesma analise. Segundo Hair et al
(2005), néo significa que sejam benéficas ou proétieas e, por isso, devem ser examinadas
para verificar qual seu tipo de influéncia na a®li

Primeiramente foi aplicada a medida D? de Mahden@eom o objetivo de medir a
posicdo multidimensional de cada observacéao rela@nte a algum ponto. Como sua aplicacao
pede a impostacdo de uma variavel dependenteridoiaca varidvel BTEST para este fim. Essa
variavel dependente ndo exerce nenhuma influéobie @ analise, pois o SPSS utiliza apenas as
variaveis independentes para calcular a medida&SPS$ BASE..., 2006, p. 351). Conforme a
Figura 15, foram consideradositliers as respostas referentes aos questionarios 50,ajdd1

apresentaram D2 significante ao nivel de 99,9%:
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Figura 15: BoxPlot da Distancia de Mahalanobis.

A aplicacdo seguinte foi a andlise hierarquicacdeglomerados, que buscou verificar
possiveis casos adicionados em algum cluster senaenfim do processo, indicando respostas
atipicas em relagdo ao restante das variaveis reanpm, podendo ser consideradmgliers.
Conforme a Tabela 26, a seguir, 0 resultado cormbam teste anterior, indicando o0s

guestionarios 50 e 141 coroatliers
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Tabela 25 — Esquema de aglomeracao*

Stage Cluster Combined Coefficients | Stage Cluster First Appeary Next Stage
Cluster 1 | Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2

137 1 39 205,570 136 0 140
138 26 50 221,000 0 0 144
139 72 126 223,500 129 0 141
140 1 102 223,853 137 0 141
141 1 72 231,002 140 139 142
142 1 76 241,900 141 0 145
143 67 77 247,500 119 0 144
144 26 67 266,167 138 143 146
145 1 141 288,234 142 0 146
146 1 26 304,528 145 144 0

*Ultimos 10 passos do processo.

O proximo passo € decidir sobre a manutencaoiminelcdo dosutliers na analise. Hair
et al (2005) entendem que observacgOes atipicasndesemantidas para garantir generalidade a
populagdo como um todo. Destacam que “se as olgf@waatipicas sdo eliminadas, o
pesquisador corre o risco de melhorar a analisévauada, mas limitar a generalidade.”

Levando-se em consideracao os argumentos dosawgonderando-se tratar de apenas
dois questionarios e que novos procedimentos ststat serdo aplicados e podem trazer melhor
compreensdo do impacto destes no tratamento das,daptou-se por manter os questionarios
50 e 141 na anélise.

4.3.3 Confiabilidade dos dados

A forma de mensurar a confiabilidade dos dadosri#icgg a consisténcia interna dos
itens que compdem a escala, ou seja, a homogeraidadyuestdes. Uma escala é internamente
consistente na medida em que os itens que a comgiieaitamente intercorrelacionados.

Uma das formas comumente utilizadas para se medinsisténcia interna de uma escala
é através do coeficiente alfa. DeVellis (1991) aestque o coeficiente alfa € um dos principais
indicadores sobre a qualidade de uma escala. Amgangele diversos problemas que prejudicam
0 poder explicatério de um instrumento de mensaragd médias nao-centrais, baixa
variabilidade, correlagcdo negativa entre itensxdaorrelacdo entre escalas, correlacdo entre

itens fraca — tendem a reduzir alfa.
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Dado que o coeficiente alfa varia entre 0 e 1, lianedevado € indicagcédo de qualidade em
uma escala. Nunnaly (1978) indica que o alfa minpam aceitacdo de uma escala € 0,70. Ja
DeVellis (1991) é mais abrangente: alfa abaixo ¢&) (& inaceitavel; entre 0, 60 e 0,65,
indesejavel; entre 0,65 e 0,70, minimamente acditéntre 0,70 e 0,80, respeitavel; entre 0,80 e
0,90, muito bom; acima de 0,90 o autor sugere derei revisdo da escala.

Para calcular o coeficiente alfa de confiabiliddde utilizado o alfa de Conbrach
disponivel ncsoftwareSPSS, por ser a medida mais amplamente utilizadatalafim (HAIR et

al., 2005). Conforme Tabela 27, a seguir, o alfaCimbrach da escala é superior a 0,83,

considerado muito bom como medida de confiabilidade

Tabela 26 — Coeficiente alfa de confiabilidade

Cronbach's
Alpha N of Items

,838 33

4.3.4 Normalidade

Nesta etapa foi aplicado o teste Kolmorov-Smirnefffoi realizada a analise dos
histogramas de distribuicdo para verificar a noitiagle da distribuicdo das variaveis. Ao nivel
de significancia de 99,9%, néo foi possivel deteadamalidade na distribuicdo das variaveis.

Hair et al (2005, p. 83-84, 98) argumentam quean@malidade de uma distribuicédo &
limitante em casos de aplicacdo de testes estaistomo os testes “F’ e “t”. Destes, apenas 0
teste “F sera aplicado mais a frente. De qualdoema, ponderando tratar-se de pesquisa
exploratéria e que a metodologia empregada ofedae@sos niveis de mitigacdo que podem
minimizar enventuais impactos da ndo normalidade dixlos, optou-se pela continuidade do

tratamento estatistico.
4.3.5 Validade
O objetivo final da andlise dos dados é identifizaibeneficios determinantes procurados na

escolha de um banco Private. Para tanto, o proesdiinestatistico adequado é a realizacdo de

analise fatorial seguido da anélise de conglomeradas, antes da realizacdo da analise fatorial,
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faz-se necessario verificar se a escala esta temg& adequada para aplicacdo dos processos
estatisticos de forma que os dados resultanteseayiesn validade.

Como ja foi observado, a escala esta de acordost@definicdo conceitual, ndo foram
identificadosoutliers unidimensionais e apresenta 0s niveis necessdeosonfiabilidade. A
avaliacao final é verificar sua validade. Hair e2005, p.112) explicam que validade “é o grau
em que uma escala ou um conjunto de medidas repaesEm precisdo 0 conceito de interesse.”

O primeiro passo foi verificar a existéncia de etatbes elevadas entre as variaveis. A
matriz de correlagcdo apresentou 151 casos superof®E3 dentre 528 correlacdes verificadas
(28,6%), quantidade julgada adequada para justdieglicacao da analise fatorial.

Outras formas de verificar a validade dos dados paticacdo da analise fatorial é a
realizacao do teste Kaiser-Meyer-Olkin e do testesfericidade de Bartlett (vide Tabela 28). O
teste Kaiser-Meyer-Olkin apresentou resultado aaeg0,750), acima do minimo aceitavel, de
0,5.

O teste de esfericidade de Bartlett examina d@édi de correlagdes significativas entre
as variaveis. A aplicacdo do teste confirmou atéma de correlagbes segnificativas entre as

variaveis ao nivel de 99,9%.

Tabela 27 — Testes KMO e Bartlett de esfericidade

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling

Adequacy. ,750

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 1516,891

Sphericity df 528
Sig. ,000

Por sua vez, a matriz de correlagdo anti-imagerasaptou correlagdes parciais baixas,
sinalizando que a variavel pode ser explicada datoses. J4 a medida de adequacéo da amostra
(Measures of Sampling Adequacy — MSA) apresentguraas variaveis com valores abaixo de
0,5, inaceitaveis enquanto medida de adequagéo.

Conforme Tabela 29, as variaveis BRELO2, BIMAOBPRODO5 e BREL12

apresentaram MSA abaixo de 0,5 e foram retiradasrasstra:
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Tabela 138 — MSAs abaixo de 0,5 na diagonal da maranti-imagem de correlagbes

Escolhi meu banco Private por ser o mesmo bandiaaakd peld

empresa/drgdo para o qual trabalho/trabalhei. BRELO2 0,368
E imprescindivel que meu banco Private tenha solidagem

institucional. BIMAO2 0,486
A palavra final sobre as decisfes de investimeftognha. BPRODO05| 0,397
Penso que, mais importante que as ag¢bes de rebpalage

socioambiental do meu banco Private, estdo o desgmplos meuyBREL12 0,487
investimentos e a qualidade do atendimento.

Excluidas as quatro variaveis, os testes de wwdidaram refeitos. De acordo com a
Tabela 30, o teste KMO apresentou resultado acomaidimo exigido (0,784) e o teste Bartlett
de esfericidade novamente diagnosticou a existéheiaorrelacdes significativas ao nivel de

confianca de 99,9%.

Tabela 29 — Testes KMO e Bartlett de esfericidade

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling

Adequacy. , 7184

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 1387,379

Sphericity df 406
Sig. ,000

A matriz de correlacdo apresentou 145 situacfesodelacdes superiores a 0,3 dentre
406 casos (35,7%), quantidade razoavel para pemnéplicacdo da analise fatorial. Da mesma
forma que a andlise anterior, a matriz de correlagati-imagem continuou apresentando
correlacdes parciais baixas e, por fim, a medeladequacdo da amostra (MSA) apresentou

indices superiores a 0,5 em todas as variaveisadat, conforme Tabela 31.:

Tabela 3140 - MSAs na diagonal da matriz anti-imaga de correla¢des

A recomendagéo de familiares foi fundamental paesalha de melBRELO1 0,544
banco Private.
As taxas que meu banco Private cobra correspondeamBRPOO01
atendimento/performance prestado. 0,682
Prefiro um banco Private tradicional para meusstieentos.

BIMAO1 0,645
Acho importante meu banco Private disponibiliza¢cd@s de linhas de

crédito (empréstimos, financiamentos etc.). BPRODO02 | 0,674
firo me relacionar com meu banco Private por meitetronicos
(internet, terminais de autoatendimento, chat, g-ma BCANO1 0,670
Escolhi meu banco Private pela qualidade de ofeda
produtos/servicos private. BRELO3 0,580

Desejo que meu banco Private oferegca produtos destimentos




| sofisticados (derivados, private equity etc.). | BERA| 0,815 |
continua

concluséo

Acho importante meu banco Private me convidar paeatos culturais,BREL04 0,796

esportivos, shows, jantares etc.

Aprecio que meu banco Private tome a iniciativagratdo de meus

investimentos. BPRODO4 | 0,745

E importante que meu banco Private contribua patasenvolvimento

do pais e das comunidades. BIMAO3 0,686

Prefiro me relacionar com meu banco Private porormd® contato

telefbnico. BCANO2 0,617

O gerente de relacionamento Private deve ter posturaparéncip

condizentes com a fungdo que exerce. BIMAO4 0,592

Acho importante meu banco Private me convidar jpatastras sobre

cenarios, investimentos etc. BRELO5 0,826

Além de meu gerente de relacionamento Private, aoportante fala

com especialistas sobre éareas especificas de imeesvs (rendaBRELO6 0,827

variavel, previdéncia etc.).

E importante ser cliente Private de um banco inorad BIMAOS 0,695

Prefiro receber relatérios sobre investimentos aGes em material

impresso. BCANO3 0,658

Minha familia deve receber o mesmo padrao de aterdd que

Possuo. BRELO7 0,774

Acho importante meu banco Private disponibilizaseasoria em

planejamento tributario, sucessoério, patrimoniabgoorativo. BPRODO6 | 0,830

Gosto de receber de meu banco Private publicagiiee sassuntos

gerais e estilo de vida. BRELO8 0,835

E fundamental ser atendido por um banco Privatéusixo, do qua

poucos privilegiados podem ser clientes. BIMAO6 0,811

Prefiro receber relatrios sobre investimentos eaides através de

meio eletrbnico (internet, mobile banking). BCANO4 0,539

Aprecio que meu gerente de relacionamento Privasdize visitag

pessoais frequentemente. BRELO9 0,822

Acho importante meu gerente de relacionamento itomtpara minha

educacao financeira e patrimonial. BREL10 0,821

E fundamental que meu banco Private seja globahkat uma grande

rede internacional. BCANO5 0,767

Acho imprescindivel ser cliente Private de umautsta refinada ¢

elegante. BIMAQ7 0,822

Acho importante investir parte de meus investimengn renda

variavel (acbes). BPRODO7 | 0,688

Gosto de receber de meu banco Private publicagi®e gconomia

cenarios econdmicos. BREL11 0,760

Acho fundamental que meu banco Private ofereca egpcde

investimentos ndo s6 do proprio banco, mas de sbgemgestoresBPROD08 | 0,815

(arquitetura aberta).

Aprecio que meu gerente de relacionamento Privage aontate

frequentemente (telefone, e-mail etc.). BREL13 0,880

163
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Executados os procedimentos de verificacdo dauatddflade dos dados, partiu-se para a
aplicacao da técnica de andlise fatorial.

4.3.6 Analise fatorial

Verificada a confiabilidade e validade dos dadoartip-se para a otimizacdo e
refinamento da escala. O objetivo € reduzir as @&8aveis de atributos resultantes em um
namero menor de fatores que passardo a repressrtaneficios procurados.

Para tanto, foi utilizada a técnica de andliseri@tajue, conforme relatam Hair et al
(2005, p. 96), “[...] fornece a base para a criad&om novo conjunto de variaveis que incorpore
o carater e a natureza das variaveis represersaéigseores fatoriais ou escalas multiplas”.

DeVellis (1991, p. 92) explica que a andlise falodontribui para o pesquisador: 1)
determinar quantas variaveis explicam um conjurdoitedns de uma escala; Il) desenvolver
mecanismos para que, através da criagdo de um aimeeror de variaveis, explique a variacdo
de uma quantidade maior de itens; e Ill) defingontetdo ou significado relevante dos fatores
gue expliqguem adequadamente a variacdo de um ¢omjpaior de itens.

Portanto, verifica-se a existéncia de um grandeemdnde variaveis queodem ser
reduzidas e substituidas por novas varidveis, citdie como fatores, sem perda do poder
explicativo dos construtos sob analise.

Para identificacdo dos fatores foi utilizado o ndétale rotacdo ortonogonal do tipo
VARIMAX, que permite uma separacao mais clara @dsrés. A primeira verificagéo realizada
foi analisar a comunalidade das variaveis. A vali®REL13 apresentou indice de 0,485, abaixo
do minimo permitido para sua manutencao na andlis¢ e foi excluida. Refeito o processo, as

28 variaveis restantes apresentaram comunalidate a@e 0,5, conforme exposto na Tabela 32.



Extraction
BRELO1 ,607
BPRODO1 ,647
BIMAO1 ,694
BPRODO02 ,671
BCANO1 ,599
BRELO3 ,685
BPRODO3 ,564
BRELO4 702
BPRODO04 ,565
BIMAO3 ,680
BCANO2 ,631
BIMAO4 ,538
BRELO5 , 719

Tabela 31 — Comunalidade das variaveis de atributgsrocurados

Extraction
BIMAOQ5 ,580
BCANO3 ,720
BRELO7 ,664
BPRODO06 ,701
BRELO8 ,686
BIMAOG6 614
BCANO04 721
BRELO9 673
BREL10 , 737
BCANO5 ,619
BIMAQ7 ,685
BPRODO7 ,627
BREL11 ,716
BPRODO08 ,630
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A aplicacédo do método VARIMAX considerou as medidas eigenvalue superiores a 1,

encontrando um total de 9 (nove) fatores que expli®5,34% da variancia das variaveis

originais, conforme demonstra a Tabela 33, a se@omo podemos verificar, a opcéo pelo

método de rotacdo ortonogonal resultou em fatoees eguilibrados em relacdo ao percentual de

variancia explicada para cada um.

Tabela 3152 — Variancia total explicada

Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance| Cumulative % Total % of Variance, Cumulative %
1 6,093 21,762 21,762 3,394 12,120 12,120
2 2,280 8,143 29,904 2,384 8,514 20,634
3 2,135 7,625 37,529 2,124 7,586 28,220
4 1,573 5,618 43,147 2,068 7,385 35,605
5 1,437 5,131 48,278 1,849 6,605 42,210
6 1,316 4,700 52,979 1,798 6,423 48,633
7 1,283 4,584 57,562 1,669 5,960 54,594
8 1,129 4,031 61,594 1,552 5,544 60,138
9 1,051 3,755 65,348 1,459 5,210 65,348

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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Encontrada uma solucéo fatorial satisfatoria, @xipno estagio € nomear os fatores. As
variaveis com cargas mais altas sdo considerad#&s importantes e, portanto, tém maior
influéncia sobre o nome designado para representdator.

O método de alocacdo das variaveis em cada fatmiderou aqueles com a maior carga
fatorial, conforme Tabela 34. Hair et al (2005,107) consideram que cargas fatoriais maiores
que +/- 0,30 j& atingiram o nivel minimo de acéitacPara amostras em torno de 150
respondentes, sugerem a selecdo de cargas fatademm de +/- 0,45. Das 28 variaveis
analisadas, o item BPRODO4 atingiu carga fatoa0898, abaixo de 0,45 mas acima de 0,30.
Ponderando-se que todas as demais variaveis amnesarcargas fatoriais acima de 0,45, optou-

se por manter essa variavel em conjunto com asigdémae alocacao nos fatores.

Tabela 33 — Cargas Fatoriais
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Component
1 2 3 4 5 6 7 8 9

BRELO1 ,652

BPRODO1 ,540

BIMAO1 , 7194

BPRODO02 ,678

BCANO1 ,621

BRELO3 782

BPRODO3 ,483

BRELO4 643

BPRODO4 ,398

BIMAO3 , 756

BCANO2 ,673

BIMAO4 ,486

BRELO5 735

BRELO6 ,639

BIMAOS ,564

BCANO3 - 721

BRELO7 728

BPRODO06 ,705

BRELO8 730

BIMAO6 ,700

BCANO4 ,825

BRELO9 ,659

BREL10 J71

BCANO5 ,601

BIMAQ7 ,700

BPRODO7 ,531

BREL11 749

BPRODO8| 724

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization
a Rotation converged in 17 iterations.

A seguir, estdo descritos os fatores nomeadosespsctivas variaveis que os compdem.

Fator 1: Conhecimento e informacéo

- Gosto de receber de meu banco Private publicagdbese economia e cenarios
econdmicos (BREL11): 0,749;

- Acho importante meu banco Private me convidara ppalestras sobre cenarios,
investimentos etc. (BRELO5): 0,735;
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- Gosto de receber de meu banco Private publicagiae assuntos gerais e estilo de vida
(BRELOS): 0,730;

- Acho fundamental que meu banco Private oferegdexp de investimento ndo sé do
proprio banco mas de diversos gestores - arquatetoerta (BPRDO08): 0,643.

As variaveis que compdem o fator 1 estdo reladasa@o fornecimento de informacdes
sobre assuntos ligados a tomada de decisdo entimeats, bem como manutencdo de oferta
competitiva, com as melhores opcdes disponiveime@ado. Como as variaveis preponderantes
se referem a disponibilizacdo de informacfes, essgunto de variaveis recebeu o nome de

“conhecimento e informacé&o”.

Fator 2: Atendimento personalizado

- Acho importante meu gerente de relacionamentdriboir para minha educacao
financeira e patrimonial (BREL10): 0,771;

- Aprecio que meu gerente de relacionamento Privaalize visitas pessoais
frequentemente (BRELQ9): 0,659;

- Além de meu gerente de relacionamento Privatey aoportante falar com especialistas
sobre areas especificas de investimentos — remifvela previdéncia etc (BRELO6):
0,639.

Este fator é composto por itens relacionados aodateento pessoal e especializado,
comportamento proprio do segmento de Private BagnkPortanto, o fator 2 recebeu a

denominacao de “atendimento personalizado”.

Fator 3: Conveniéncia e Qualificacao

- Prefiro receber relatérios sobre investimentaeearios através de meio eletrénico —
internet, mobile banking (BCANO4): 0,825;

- Prefiro “n&o” receber relatorios sobre investitesne cendrios em material impresso
(BCANO3): (-0,721);
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- Prefiro me relacionar com meu banco Private peiomeletrénicos — internet, terminais
de autoatendimento, Chat, email etc (BCANO1): G,621

- Acho importante investir parte de meus investimenem renda variavel - acbes
(BPRODO7): 0,531.

As trés primeiras variaveis que compdem o fatdi@Brslacionadas a canais eletronicos e
busca por conveniéncia. A quarta variavel, em qgse @pos rapida andlise aparentemente nao
estar vinculada ao tema das primeiras, se obseogacom maior profundidade, ha o vinculo na
guestdo da receptividade a novidades, como € o dastecnhologia e investimentos mais
arrojados para nossos padroes e que é represgraldoenda variavel. Portanto, tanto para a
utilizacdo de canais eletrénicos para relacionamméntinceiro como para investir em renda
variavel pressupde-se necessidade de qualificagdmigreca seguranca e conforto ao usuario.
Isso posto, o fator 3 recebeu o rétulo de “convenge qualificacdo”.

Fator 4: Exclusividade

- E fundamental ser atendido por um banco Privetkisivo, do qual pouos privilegiados
podem ser clientes (BIMAQOG6): 0,700;
- Acho imprescindivel ser cliente Private de estatrefinada e elegante (BIMAQ7):
0,700;
- O gerente de relacionamento Private deve temup® aparéncia condizentes com a
funcéo que exerce (BIMAO4): 0,486.

O fator 4 é integrado por variaveis relacionadasyagem e que evocam o sentido de
exclusividade e diferenciacdo. Recebeu o nomextdugividade”.

Fator 5: Solucdes completas

- Minha familia deve receber 0 mesmo padrdo dedatemto que possuo (BRELO7):
0,728;
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- Acho importante meu banco Private disponibilizzgsessoria em planejamento
tributario, sucessorio, patrimonial e corporatiB®R0ODO06): 0,705.

As duas variaveis que compdem o fator 5 referema-servicos que normalmente séo
demandados por pessoas fisicas com elevado patoindre € prestar atendimento completo
para o grupo familiar e oferecer assessoria emmassvelacionados a perenidade do patriménio

e unidade da estrutura familiar. Por isso recebaonee de “solugbes completas”.
Fator 6: Qualidade e gestao

- Escolhi meu banco Private pela qualidade da afee produtos/servicos private
(BRELO3): 0,782;

- E importante ser cliente Private de um bancoadov (BIMAO5): 0,564

- As taxas que meu banco Private cobra corresporatnatendimento/performance
prestado (BPRODO01): 0,540;

- Aprecio que meu banco Private tome a iniciatigagestdo de meus investimentos
(BPRODO04): 0,398.

Os itens que compdem o fator 6 referem-se a qadidpreco e modelo da oferta de
produtos e servicos . Recebeu o rétulo de “quatidadestao”.

Fator 7: Foco na producéo

- E importante que meu banco Private contribua padgsenvolvimento do pais e das
comunidades (BIMAO3): 0,756;

- Acho importante meu banco Private disponibilizgicdes de linhas de crédito —
empréstimos, financiamentos etc (BPRODO02): 0,678.

As duas variaveis alocadas no fator 7 interligamma medida em que a contribuicdo
principal dos bancos para o desenvolvimento do paises comunidades normalmente se da

através da oferta democratica de crédito, em cdadiadequadas e acessiveis a todas as camadas
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da populacdo. Em que pese o publico de PrivateiBgmi&o necessitar com frequéncia de linhas
de crédito, sentem-se confortaveis em saber deordlsfidade para seus negocios, caso

necessitem. Esse fator foi nomeado como “foco adygéo”.

Fator 8: Tradicéo

- Prefiro um banco Private tradicional para mewsstimentos (BIMAQO1): 0,794,
- E fundamental que meu banco Private seja gloketea uma grande rede internacional
(BCANO5): 0,601.

As variaveis que compBem o fator 8 referem-se lusiez e tradicdo dos bancos,
tangibilizadas pelo porte (global) e imagem corseova. Por isso esse fator recebeu o nome de

“tradicao”.

Fator 9: Comodidade

- Prefiro me relacionar com meu banco Private poiondei contato telefonico
(BCANO02): 0,673;

- A recomendacédo de familiares foi fundamental paes@lha de meu banco
Private (BRELO1): 0,652;

- Desejo que meu banco Private ofereca produtoswestimentos sofisticados
— derivativos, private equity etc (BPRODO03): 0,483.

As duas primeiras variaveis deste fator buscam datade e relacionamento seguro e
desburocratizado. Trata-se de contar com pontogfdeencia para aconselhamento e busca de
uma 22 opinido (familiares), além de proximidadenfato via telefone e sem burocracia).
Baseado nessas duas variaveis, nomeamos o faton®“comodidade”.

Por sua vez, esse fator apresentou a variavel BPROD“oferta de investimentos
sofisticados”, com carga fatorial relativamentexba¢ aparentemente desconectada das outras

duas variaveis. Em situacdes da espécie, Hair(@€08ab, p. 109) sugerem nominar o fator como
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“indefinido” ou utilizar os fatores mais significads para designar o rétulo. Optou-se por
considerar os fatores mais significativos.

Da mesma forma, os autores indicam que a existédeiapossiveis variaveis
desconectadas ou insignificantes podem ser deslevadas da andlise. Considerando-se todas as
etapas percorridas até o momento em termos dengatas estatisticos e 0s proximos passos
ainda a percorrer e que podem mitigar possivetergées que, eventualmente, a variavel possa
gerar, resolveu-se manté-la na analise.

Portanto, terminada a fase de analise fatorial @@ocacdo das variaveis nos respectivos
fatores e a nomeacao destes, encontramos finallemeneficios procurados pelos clientes para
a escolha de um banco Private (Tabela 35), respdode primeira pergunta de pesquisa: “Quais
sdo os beneficios procurados pelos clientes bascpdssoa fisica para a escolha de um banco

Private?”

Tabela 34 — Beneficios procurados

Conhecimento e informagéo
Atendimento personalizado
Conveniéncia e qualificagdo
Exclusividade

Solugbes completas
Qualidade e gestéo

Foco na produgédo

Tradicdo

Comodidade

Encontrados os beneficios procurados, o proximss@ € implementar a técnica de
analise de agrupamentos com o objetivo de ideatifies atributos que séo efetivamente

determinantes e relaciona-los com grupamentos héngng de clientes de Private Banking.

4.4  Segmentagdo por beneficios “determinantes” naseolha de um banco Private:

Andlise de Agrupamentos

Conforme mencionado na péagina 102 da presentertdigde, os beneficios procurados
podem ser classificados como “determinantes” oalifjcadores”. Beneficios determinantes sédo
0S mais apropriados para a implementagédo de umségsh de segmentacéo porque sdo aqueles

gue influenciam a decisdao de compra e induzemddgittuos a consumirem determinada marca.
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Devido a impossibilidade de implementar a abordademuestionamento dual (MYERS;
ALPERT, 19683° para encontrar os atributos determinantes, optques identifica-los através
de tratamentos estatisticos que refinassem os ddudio®s de forma a se chegar aos beneficios
efetivamente relevantes na tomada de decisdo twded de Private Banking. Nesta secao foi
aplicada a analise de grupamentos.

A andlise de agrupamentos tem como objetivo ideatifjrupos de individuos de maneira
gue os membros dentro do grupo sejam mais pareeitktos si do que com 0os membros dos
outros grupos. Objetiva-se obter elevada homogadeithterna dos membros ao mesmo tempo
em que se busca elevada heterogeneidade entrfe@ntiis grupos. A analise de grupamentos €
uma das técnicas utilizadas para identificar badessegmentacdo, objetivo da presente
dissertacao;

Utilizaremos, como base de dados para aplicac&@écdéca, os nove fatores identificados
na analise fatorial. Pressupde-se que o resultadmdera ndo sO os grupos homegéneos de
individuos que buscam os mesmos beneficios, madsétanaqueles beneficios diferenciadores
para a escolha de um banco Private.

Todos os tratamentos estatisticos implementados atomento visaram testar a robustez
da escala e qualificar a analise dos dados. Portanttilizacdo dos nove fatores identificados na
analise fatorial, devido aos tratamentos implendogatende a reduzir eventuais distor¢des na
atribuicdo de pesos na utilizacdo de determinadagweis na formacdo dos agrupamentos e
mitigar possiveis impactos da multicolinearidade.

Antes de implementar a analise de agrupamentpssqguisador deve tratar trés questbes
relevantes: 1) detectar eventuais observacdescasipll) verificar a padronizacdo dos dados; e
[II) medir a similaridade dos dados.

Novamente, foi utilizada a andlise hierarquicacdeglomerados com vistas a detectar
possiveis outliers. Conforme demonstrado na Tal3¥aa seguir, foram detectadas 03
observacgdes atipicas: os questionarios 72, 128 eDiegbta vez, optou-se por excluir os referidos
guestionarios da analise, pois esta se encontraestdgios finais e ndo ha novos passos a

percorrer que possam mitigar eventuais impactoativeg dos outliers.

Tabela 35 — Esquema de Aglomeracao*

9vide paginas 156 e 157 para mais informagdes.
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Stage Cluster First
Stage Cluster Combined Coefficients Appears Next Stage
Cluster 1 | Cluster 2 Cluster 1 | Cluster 2| Cluster 1 Cluster 2
137 1 2 23,757 135 128 140
138 49 76 24,210 136 132 142
139 37 72 24,780 130 0 143
140 1 77 26,935 137 114 141
141 1 26 27,363 140 100 142
142 1 49 28,946 141 138 143
143 1 37 31,626 142 139 144
144 1 50 36,868 143 133 145
145 1 141 42,568 144 0 146
146 1 128 47,362 145 0 0

*(ltimos 10 passos
Retirados da base de dados os questionarios idadbs como observacoes atipicas, refez-se

0 processo de analise hierarquica de conglomeremlmsos 144 questionarios restantes, cujos

resultados estdo expostos na Tabela 37:

Tabela 36 — Esquema de aglomerac¢do sem outliers*

Next

Stage Cluster Combined Coefficients | Stage Cluster First Appeal Stage

Cluster 1 | Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 | Cluster 2
134 1 81 20,667 131 123 135
135 1 113 21,385 134 102 137
136 49 97 22,169 0 0 138
137 1 2 23,757 135 128 139
138 49 75 24,210 136 132 141
139 1 76 26,935 137 114 140
140 1 26 27,363 139 100 141
141 1 49 28,946 140 138 142
142 1 37 31,055 141 130 143
143 1 50 36,826 142 133 0

*Ultimos 10 passos do processo.
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N&o foram detectados outliers nos ultimos setesqgsaslo processo de aglomeracéo.
Como os escores fatoriais sdo resultados de am@statisticas baseadas em varidveis que estao
na mesma escala razdo, e dado que a magnitudedapgdes € um importante elemento dos
objetivos de segmentacdo, ndo foi realizada a padrgho das varidveis. Portanto, o préximo
passo € verificar as medidas de similaridade.

Hair et al (2005, p. 392) esclarecem que a sindigai® entre objetos “é uma medida de
correspondéncia ou semelhanca entre objetos a sgyempados”. Acrescentam que as medidas
de distancia sdo as técnicas mais comumente dakzpara verificar a similaridade entre objetos.
No presente trabalho, utilizamos a distancia eeala quadrada para verificar a similaridade dos
elementos da amostra.

Seguindo o modelo proposto por Moura (2005), fdizada a andalise hierarquica de
conglomerados com meétodo de agregacdo do tipo Bat@eoups Linkage para obter a
guantidade de agrupamentos, visto que se tratagpegia de segmentacdo cujas bases serdo
obtidas de formaost-hoc

Uma regra de parada comumente utilizada é exarsahi@s repentinos em uma sequéncia
de valores resultante da aplicacdo de alguma meldidemilaridade ou distancia (HAIR et al,
2005, p. 403-404). De acordo com a Tabela 37, magdlo da técnica apresentou variacoes
relevantes apenas nos ultimos passos.

Os mesmos autores sugerem que a definicdo da dadetde grupos deve ser resultado da
analise de diferentes solu¢bes mediante a defide&am “critério a priori, julgamento pratico,
senso comum ou fundamentacao tedrica”. Foram ingiéadas analises de conglomerados para
solucdes de 2 a 6 clusters.

O objetivo do desenvolvimento de base de segment@gncontrar grupos homogéneos e
gue sejam identificaveis e aptos a aplicacao dgranoas de marketing diferenciados. A solucéo
gue apresentou o melhor resultado observando-peeasssas estabelecidas foi a de 4 (quatro)
clusters.

O préximo passo foi refinar o resultado da andlisgarquica através da aplicacdo da técnica
K-Means de aglomeracdo de conglomerados e métodatedacdo e classificagdo com
impostacao de 4 (quatro) centroides conforme desara Tabela 38:

Tabela 37 — Clusters finais

| Cluster |




1 2 3 4
Conhecimento e

informacdo -,86694 55171 -,42470 21067
Sé?;‘gr']”a“ﬁ;;g . .38550|  ,03939|  ,40335| -13276
Sﬁgﬁﬁgfg%%a € 27174 36185 -02762| -55404
Exclusividade -,80159 ,01689|  -,11387 ,60126
Solugdes completal 83941  -06188  -,62029 23221
Qualidade e gestaq 28236 26419  -,10508| -,59358
Foco na produgé&o ,02409 ,33005|  -,28038|  -,12867
Tradicéo -,33143 ,38096 57059  -,60757
Comodidade 02161 -,61419 ,98629|  -,05935
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A Tabela 39 demonstra a quantidade de respondentpsadrados em cada grupo. A

alocacdo dos membros em cada cluster mostrou-déeaqia.

Tabela 38 — Quantidade de membros em cada cluster

Cluster 1 24
2 50
3 33
4 37

Valid 144

Missing ,000

Foi aplicado o teste “F” univariado para cada waalide agrupamento com o intuito de
comparar as diferencas entre as médias dos agrafmsnRelembrando, o objetivo da analise de
agrupamentos é identificar grupos homogéneos satre membros e diferentes em relacdo aos
demais grupos. Como exposto na Tabela 40, as maétbas beneficios “atendimento
personalizado” e “foco na producao” nao foram digaiivamentes diferentes entre 0s grupos ao
nivel de 99,9%.

Este resultado demonstra que aqueles dois bergfiem que pese serem procurados
pelos clientes dos bancos Private, ndo sdo detentes para a escolha. O beneficio
“atendimento personalizado” é composto por itedacienados ao atendimento pessoal e
especializado, que é inerente ao segmento de €rBanhking. Portanto, esse beneficio é

considerado um item basico e minimamente necegsargos bancos Private serem percebidos.
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Ja4 o beneficio “foco na producgéo” relaciona-se oatriouicdo dos bancos para o
desenvolvimento do pais e das comunidades atravé$eda de crédito. Também se refere ao
conforto sentido pelos clientes em saber da pdisisiie de acesso as linhas em caso de eventual
necessidade. A oferta de crédito e o posicionameetadeterminado banco Private como
instituicdo que investe no desenvolvimento é unefieio que, se existente, traz bons retornos
em termos de imagem e satisfacdo, mas ndo é determipara influenciar por qual instituicao

determinado cliente vai optar.

Tabela 39 — Andlise de Variancia com teste “F” uniariado

Cluster Error F Sig.

Mean Mean Mean

Square df Square df Square df
Conhecimento e informacgéo 13.616 3 700 140 19 464 000
Atendimento personalizado 3,219 3 ,967 140 3,327 ,022
Conveniéncia e Qualificagéo 6,543 3 ,852 140 7,679 ,000
Exclusividade 9,746 3 ,697 140 13,980/ ,000
Solugdes completas 10,536 3 742 140 14,196/ ,000
Qualidade e gestao 6,199 3 817 140 7,587/ ,000
Foco na producéo 2,867 3 ,895 140 3,205| ,025
Tradicéo 11,303 3 ,642 140 17,611 ,000
Comodidade 17,033 3 ,645 140 26,404/ 000

Desconsiderados os beneficios “atendimento peigada” e “foco na producdo” da
analise, partiu-se para a definicdo dos agrupareento seja, dos segmentos de clientes. Para
tanto, foi considerado o valor de 0,300 como preaiminima de representatividade. A Tabela
38 - “Clusters finais” exp0s os valores de cadaefiein e aqueles acima do valor minimo foram
alocados em cada um dos quatro grupos.

O beneficio “qualidade e gestdo” apresentou bawal®res (menores que 0,300),
demonstrando que ndo € considerado como um iteeneddiador para cada um dos quatro
grupos encontrados. Representa atributos relacisnadjualidade, preco e modelo da oferta de
produtos e servigos, aspectos que os clientes dayasn importantes dentro do modelo de

negdcios de um banco Private, mas que por si sbgarantem diferenciacéo na oferta.
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Os demais beneficios apresentam valores acimaidionm estipulado e, portanto, sdo
considerados os beneficios determinantes paradhasde um banco Private. A alocacédo de
grupos de pessoas que procuram 0s mesmos benetietesminantes (comportamento
homogéneo) forma segmentos que se, mensuraveistasolais, acessiveis, diferenciaveis e
acionaveis resultam em base de segmentacado efiptae ser trabalhada pelos programas de
marketing A Tabela 41 expde os beneficios determinantesupados pelos clientes para a

escolha de um banco Private:

Tabela 40 — Beneficios determinantes

Conhecimento e informacgéo
Conveniéncia e qualificagdo
Exclusividade

Solugbes completas
Tradicdo

Comodidade

Identificados os beneficios determinantes na eacd#h um banco Private, o proximo
passo foi agrupar os beneficios em cada um dogoggatipos selecionados. A Tabela 42
relaciona os beneficios determinantes “segmentados’cada grupamento de acordo com o

maior valor obtido em cada cluster:

Tabela 41 — Agrupamentos finais com os beneficiostérminantes

Cluster
1 2 3 4

Conhecimento e
informacgéo
Conveniéncia e
Qualificagéo
Exclusividade ,60126

595171

,36185

Solugdes completa) ,83941

Tradicdo 57059
Comodidade ,98629
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Encontrados os agrupamentos e que se constitusmbases de segmentagdo por
beneficios procurados, o proximo passo é nominarsegmentos de forma que reflitam
adequadamente: a) os construtos cuja homogeneitd€elna formou cada grupo; e b)

diferenciem os grupos entre si de forma que sefararnente identificaveis.

Segmento 01 Profissionais

Os clientes alocados no primeiro segmento procw@logdes completas em um banco
Private. Os atributos que compdem este benefiocio sa
- Minha familia deve receber o mesmo padréo de atendo;
- Disponibilizar assessoria em planejamento tribat&miicessorio, patrimonial e

corporativo.

“Profissionais” sédo individuos que valorizam setripgnio familiar e fazem questao de
gue seu banco Private ofereca solugbes completascqotribuam para a preservacdo e
perenizacdo de seu capital. Todos os membros déem mesmo padrdo de atendimento e
pacotes que oferecam beneficios para o grupo &anolbtém ampla aceitacdo, podendo ser

fidelizadores e porta de entrada para novos chentadamente herdeiros.

Segmento 02 Qualificados

Os clientes considerados “qualificados”, maiorpgmento encontrado, sdo aqueles que
valorizam os beneficios de “informacéo e relagweato” e “conveniéncia e qualificacdo”. Os

atributos que integram esses beneficios séo:

- Receber publicagdes sobre economia e cenarios;
- Convite para palestras sobre cenarios, investinsestt)

- Receber publicagdes sobre assuntos gerais e dsstifiola;
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- Oferecer opc¢des de investimento ndo s6 do propanady
- Receber relatérios de investimentos e cenariosesrde meio eletrénico;
- Nao receber relatdrios de investimentos e cenériomaterial impresso;
- Relacionamento por meios eletronicos;
- Investir parte de meus investimentos em rendawelria
“Qualificados” séo clientes que possuem bom comheaio sobre financas. Valorizam
ofertas que lhes garantam os melhores produtos/ges® do mercado, além de informacdes de
gualidade e que gerem conhecimentos para suporartemadas de decisdao. Nao se trata de
fornecer informacfes em demasia, mas na quantaatiee com contetdo apropriado.
Valorizam “tempo” e gostam de ter o controle sajpando e onde tomar suas decisdes,
por isso preferem se relacionar através dos meeigdeicos. Exigentes, esperam receber as

melhores ofertas disponiveis, além de sugestdpsodetos e servi¢os diferenciados.

Segmento 03 Fradicionais
O segmento de clientes “tradicionais” é composto ipdividuos que procuram oS

beneficios de “tradicdo” e “comodidade”. Os atrdzsugue formam esses beneficios séo:

- Banco tradicional para meus investimentos;
- Banco Private global;

- Relacionar por meio de contato telefonico;
- Recomendacéao de familiares;

- Oferta de produtos de investimentos sofisticados.

Clientes “tradicionais” no segmento de Private Bagksdo aqueles que valorizam a
seguranca na escolha de seu banco e preferem atacqrgssoal para se relacionar. Dao
importancia aos atributos de seguranca e confiangertanto, sdo suscetiveis a indicacdes de
pessoas em quem confiam, pondendo ser alvos deaprag de “referral”.

Seu gerente deve contata-lo com frequéncia (prefedenente por telefone mas, as
vezes, pessoalmente) e sentem-se especiais quaesdsdo ofertados novos produtos e servigos

mas, ndo necessariamente, adquirirdo, preferingdespde investimentos mais conservadoras e
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produtos e servigos mais simples. Por isso, indipetente da adequacao, € interessante a oferta
constante de novos langcamentos, pois o simplesdfaserem lembrados reforca sua fidelidade
ao banco.

Normalmente optam por bancos considerados segumpseesdo representados pelos

grandes bancos nacionais e globais.

Segmento 04 Sofisticados

Individuos do segmento “sofisticado” valorizambeseficios de exclusividade e que sédo

representados pelos seguintes atributos:

- Banco Private exclusivo;
- Imprescindivel ser cliente de estrutura refinagéegante;

- Postura e aparéncia do gerente adequadas.

Clientes sofisticados valorizam os atributos delustgdade. Deve-se dar especial
atencdo ao “empacotamento” da oferta utilizandgsderencialmente materiais distintivos.
Sentem-se reconhecidos quando convidados para osventshows. Normalmente ficam
desconfortaveis para tratar sobre financas. Sentgedeve ter boa apresentacéo, conhecer sobre
generalidades (temas néo financeiros de interassetellocutor) e é aconselhavel ndo utilizar
termos técnicos demais.

Quando reconhecem os conceitos de exclusividadeiranbanco Private tendem a se
tornar clientes fiéis, mesmo que a performance idesstimentos esteja abaixo das metas
acordadas.

A Tabela 43, a seguir, relaciona os segmentosigletes por beneficios procurados para a

escolha de um banco Private:

Tabela 42 — Segmentos de clientes por beneficio®purados na escolha de bancos Private

Profissionais
Qualificados
Tradicionais
Sofisticados
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4.5  Segmentacao psicografica por caracteristicas gersonalidade do investidor

Conforme proposto nos objetivos de estudo, ideatiibs os beneficios procurados pelos
clientes de Private Banking e proposta a base denegacdo a partir dos beneficios
determinantes identificados, o proximo passo étifilear as caracteristicas de personalidade dos
investidores e propor refinamento da base de sdgg@m por beneficios através do
desenvolvimento de segmentacdo de segunda orderbse(guentacdo) baseada no
comportamento dos investidores e que séo cliewebahcos Private.

Conforme relatado na revisdo tedrica e na metodnldg pesquisa, foi utilizado o
guestionario de tipos de personalidade do inves{lOMPIAN, 2006), de forma a segmentar os
investidores por tipos de personalidade. O queftionproposto por Pompian (2006) tem o
diferencial de considerar aspectos comportamenfégmsses cognitivos e emocionais) so
recentemente estudados pela ciéncia e contidoampacdas finangcas comportamentais.

Com o intuito de equiparar a analise dos dadosedmentacdo psicografica com a de
beneficios visando a implementacao de base de s¢égpde de primeira e segunda ordem, foram
retirados da base de dados os questionarios 72 128, considerando-se na presente analise 0s
mesmos 144 questiondrios utilizados para identifidsase de segmentacao por beneficios.

As respostas obtidas foram impostadas na ferramestatistica SSPS 15.0. Os
respondentes foram enquadrados nos oito tipos rdernmdidade do investidor identificados por
acronimos, conforme proposto por Pompian (2006jaGecronimo € resultado da juncao de trés
perfis comportamentais, predominantes em cadad@aspiestionario, de cinco perguntas de um
total de quinze.

A primeira dimens&o, composta de cinco perguntigsitifica se os investidores possuem
perfil individualista (I) versus pragmatico (P). se@gundo bloco de cinco perguntas separa 0sS
investidores entre fragmentados (F) e conciliad¢@)s A Ultima dimensédo de cinco perguntas
identifica se os investidores séo inseguros (Shealistas (R). A alocacdo em cada dimenséo €
consequéncia de maioria simples nas respostagjalcsensiderando-se cinco perguntas em cada
dimensdo, trés respostas enquadradas em determipadid indicam a predominancia
comportamental do respondente.

Em que pese o autor ndo ter sugerido nomespestpiisador procurou identificar tragos

especificos em cada um dos acrénimos, baseadammoc@amento descrito, € nominou-0s, como
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forma de facilitar o entendimento da anélise. FTeatale mera liberdade criativa e a validagcéo dos

referidos rotulos (especificamente) depende de snesquisas confirmatérias. A Tabela 44

apresenta os acronimos e os referidos nomes sageldtipos de personalidade:

Tabela 43 — Nomes sugeridos para cada conjunto dpds de personalidade do investidor

Acrbnimo Nome sugerido
IFS (idealista, fragmentado, inseguro) Inseguro
IFR (idealista, fragmentado, realista) Confiante
ICS (idealista, conciliador, inseguro) Otimista
PFS (pragmatico, fragmentado, inseguro) Cuidadoso
ICR (idealista, conciliador, realista) Realista
PFR (pragmatico, fragmentado, realista) Indivualist
PCS (pragmatico, conciliador, inseguro) Conciliador
PCR (pragmatico, conciliador, realista) Equilibrado

A Tabela 45, a seguir, apresenta os investidoresteks de Private Banking classificados

em cada tipo de personalidade representativo decsmportamento em relacdo aos seus

investimentos. Neste ponto, respondemos a seguerdama de pesquisa: “Os investidores que

sao clientes de um banco Private possuem perfipatamentais diferentes em relacdo aos seus

investimentos?”

Conforme descrito, foram identificados investidoresm todos os oito tipos de
personalidade, o que demonstra que os investigmesuem perfis comportamentais diferentes
em relacdo a gestdo de seus recursos, fato qua eeabmplexidade inserida no atendimento a

esse nicho de cliente bancario, justificando todovestimento feito pelas instituicdes financeiras

para melhor compreenséao e tratamento desse publico.

Tabela 44 — Classificagdo dos investidores por tipale personalidade

Tipos de Personalidade Qtde %
Inseguro 7 4,9
Confiante 31 21,5
Otimista 1 0,7
Cuidadoso 12 8,3
Realista 11 7,6
Indivualista 66 45,8
Conciliador 3 2,1
Equilibrado 13 9,0
Total 144 100
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Em que pese todo o investimento realizado no debegmento de ferramentas de gestao
de carteiras, alocacdo de ativos (asset allocatsmt¢cdo de portifolios (portfolio selection), e
treinamento dos gerentes de Private Banking, adtae®s obtidos neste estudo reforcam o
ambiente desafiador do mercado de Private Bankimgfirmando que a instituicdo que melhor
conhecer esse tipo de cliente mediante a imple@ntale um modelo de segmentacao
adequado, tera importante diferencial competitivo.

A seguir, estdo sugestbes de como tratar com dgada de caracteristicas de
personalidade, adaptado de Pompian (2006). Cungstaahr que os individuos ndo apresentam
0 mesmo comportamento de forma sistematica e awldo tempo. Evoluem, involuem e séo
influenciados por acontecimentos cotidianos queastgm seu modo de ver e interpretar as
informagfes disponiveis e que afetam a maneiraes@omo tomam suas decisfes de
investimento. E a racionalidade limitada das pessofiuenciando seu modo de agir e tomar
decisbes e que sdo tangibilizados através dos sviesgnitivos (falhas de raciocinio) e
emocionais (a¢des por impulso ou intuicéo).

Portanto, trata-se de sugestdes e devem sertaeeisi sempre que um individuo
desencaixar de determinado perfil, com o objetiw rdenquadra-lo. Além da abordagem
apresentada a seguir, o capitulo 2.4.4.2 apreseetamaneira complementar, formas de

incorporar os vieses comportamentais na consulfioaaceira.

Inseguro (idealista, fragmentado, inseguro)

Necessita de acompanhamento e aperfeicoamento®lagda ao seu comportamento
enguanto investidor. Esse perfil de investidor daestdo de verificar e implementar pesquisas
abrangentes sobre investimentos e questiona cogumas complexas eventuais duvidas ou
demandas, antes de qualquer tomada de deciséo.

Normalmente desconsideram informacdes que conénadguas crencas. Sao céticos em
relacdo a prospectos e relatérios de andlise @stinventos. Apesar de empreenderem pesquisas

abrangentes sobre investimentos, quando tomam d@sciedo conseguem enxergar suas
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aplicagbes como um portifélio ou carteira de inveshtos, a ndo ser que este conceito contribua
para atingir suas metas de rentabilidade.

O conceito de portifélio ou carteira de investintené decorrente do processo sistematico
e organizado de diversificacao de ativos ndo cri@hados, mas que se complementam.

Investidores “inseguros” devem ser aconselhades@hecerem e aprenderem com seus
erros de forma a nao repeti-los em suas proximeis@s de investimento. Com habilidade, cabe
sugerir a eles nao criar desculpas ou racionatearcomportamento em situacées complexas ou
em falhas de tomada de deciséo.

O consultor necessita ressaltar o racional exstenjue respalda cada decisdo tomada,
apontando ou escrevendo (se for o caso) relacdovaldéveis consideradas. Quando uma
aplicacédo nado rentabilizou adequadamente, contqgaura que ele reveja as bases em que a
decisdo de investimento foi realizada. Deve semtado a compreender que perdas fazem parte
de qualquer decisdo de investimento e, portaraepéaselhavel ndo se fixar demasiadamente nos
aspectos negativos de eventuais prejuizos.

Em situacbes da espécie, devem ser aconselhadealaarem seus investimentos
mediante modelo de alocagdo de ativos, além dergarxes resultados de forma integrada,
através do conceito de portifolio ou carteira. D@alquer forma, aprender com seus proprios
erros é a maneira que melhor influencia o investiohgeguro”.

Confiante (idealista, fragmentado, realista)

Necessita de acompanhamento e aperfeicoamentoglagiio ao seu comportamento
enguanto investidor. Normalmente se autoavalia @a@a média em suas habilidades, além de
superestimar a precisao de seus conhecimentoseude&onhecimentos relativos aos outros.

Por se sentirem confiantes, esses invesidoresrteadgnorar prospectos e relatérios de
andlises, além de desconsiderar informacfes c@m#rap seu ponto de vista. Também tém
dificuldade em enxergar suas aplicagbes como phosf organizados de investimentos.

Consequéncia da confianca em suas habilidadex&ss® de compra e venda de ativos, atitude
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danosa para a performance de uma carteira, alésulzBstimar riscos ou sinais de queda do
mercado.

Os investidores “confiantes” devem ser alertadaa pao superestimarem seus proprios
conhecimentos sobre o mercado e que ndo possudroleafetivo como pensam que tém sobre
a rentabilidade de seus investimentos ou, aingi@ocidade de influenciar por si sGs os resultados
de sua carteira. De fato, até o mais talentosarestidores ndo consegue ou pode controlar 0s
mercados, pois diversos acontecimentos aparecerdesdobram de maneira imprevisivel.

Por outro lado, seu trago realista faz com que penos assuma a responsabilidade por
seus erros, além de nao se arrepender pelos cesiltle suas escolhas. Enfim, reconhecendo
suas limitagdes, o individuo do tipo “confiantef&am investidor muito melhor.

Otimista (idealista, conciliador, inseguro)

Na presente pesquisa foi o tipo de personalidadewveéstidor com a menor quantidade de
componentes: apenas 01 respondente se enquadrow cotimista”. Necessita de
acompanhamento e aperfeicoamentos em relacdo aosportamento enquanto investidor

Esse traco de investidor olha o mercado sempne wés de alta. Tende a ignorar
informacdes e analises sobre crises, mercadosazudricia de baixa ou de possiveis quedas nos
resultados de suas aplicacdes, ou seja, situagiEsantradigam sua visao otimista sobre o
mercado e seus investimentos, comportamento esedguer ser moderado pelo consultor
financeiro. Normalmente se utiliza de formulas pi@gpfocadas em analises limitadas a poucas e
correntes situacoes e reflete envolvimento pessotdmada de deciséo.

O excesso de otimismo pode levar o individuo acksar um investidor acima da média,
ou porque é mais otimista que a maioria da popalaghpor acreditar que possui melhores
habilidades em outras areas tais como dirigir,csdeshumor etc.

E importante que esses investidores sejam acauseh a reconhecerem as
imprevisibilidades do mercado, momentos de altairah que perdas fazem parte de qualquer
decisdo em investimentos, além de serem alertadmgrenderem com seus erros. Seu lado
conciliador facilita o trabalho de consultoria, pgpossuem habilidades em compreender
contextos amplos e externalidades, além de enx@rgaeus investimentos como sistemas
integrados.
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Nesse sentido, orientacdes sobre realocagcédo dpostidlio, qguando acompanhados de
argumentos racionais, podem ser implementadosinOipal desafio do investidor desse perfil é

moderar seu Vviés otimista.

Cuidadoso (pragmatico, fragmentado, inseguro)

Necessita de acompanhamento e aperfeicoamentoglagiio ao seu comportamento
enquanto investidor. Pragmatico, o investidor “adiaso” reconhece suas limitacdes em relacao
aos seus conhecimentos sobre o mercado finandémonalmente mantém visdo genérica e
superficial de suas aplica¢fes, ignorando concsitbse alocacdo de ativos e visdo integrada da
carteira.

Sem acompanhamento adequado, tende a desconsidet@rreagir a novas informacoes,
mantendo interpretacdes decorrentes de analisescses em detrimento de novas e importantes
informacdes disponiveis.

Por terem consciéncia de suas limitacdes e compeeem adequadamente as oscilacdes
e imprevisibilidades do mercado, esses investids@s mais flexiveis na adocdo e
acompanhamento das orientagfes prestadas peldtodadinanceira.

Em situagbes de perdas ou performance abaixo demé&onsultor necessita ressaltar o
racional existente e que embasa cada decisédo tprapdssentando e discutindo relagcdo das
variaveis consideradas. Se for o caso, devem saisalhados a realocarem seus investimentos

em um modelo de alocacdo mais adequado ao sel perfi

Realista (idealista, conciliador, realista)

Necessita de acompanhamento e aperfeicoamentalagdio ao seu comportamento
enquanto investidor. Os investidores “realistaszefa questdo de implementar pesquisas
abrangentes em relacdo aos seus investimentos stiogaen com perguntas consideradas
complexas eventuais duvidas ou demandas de quecpso precisem antes de qualquer tomada
de decisdo em investimentos.
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Seu traco conciliador facilita o trabalho do cdimunas respostas aos questionamentos
desse perfil devido a habilidade que possuem emprmEnder contextos amplos e
externalidades, além de enxergar seus investimeatos sistemas integrados.

Eventuais decisbes equivocadas sdo compreenddieguadamente pelo investidor
realista que tende a assumir responsabilidadequsr exros e nao se arrepender pelos resultados
de suas escolhas.

Adicionalmente, o consultor necessita ressaltaaaonal utilizado em cada deciséo
tomada, apontando a relagéo entre as varidveisdevadas. Transparéncia é o principal atributo

no relacionamento com o investidor realista.

Individualista (pragmatico, fragmentado, realista)

Maior grupamento da amostra com 66 integrante8%4%los respondentes), o investidor
de perfil “individualista” também necessita de apamhamento e aperfeicoamentos em relacéo
ao seu comportamento enquanto investidor. O pmhaijgs apresentado por individuos desse
perfil € o viés do enquadramento, que é a tendénetaas pessoas tém de agirem de modo
diferente em relagdo a uma mesma situacdo depemdd#sndorma como esta determinada
situacdo € apresentada.

Por exemplo, analises que contém quantidades esailar palavras otimistas aumentam a
predisposicdo dos individuos desse perfil a agioano investimento recomendado. No sentido
inverso, palavras negativas reduzem a predispositéaplicar no ativo objeto de analise.

Enxergando seus investimentos de maneira fragoentpuando tomam decisbes nao
reconhecem ou consideram o conceito de portif@imseestimentos, negligenciando a formacéo
de uma carteira balanceada e diversificada, maotenvestimentos sobrepostos e que impactam
negativamente o valor agregado de seus ativos.

Investidores com esse perfil sdo altamente depeéesielos servicos de consultoria, pois
reconhecem suas limitacbes e compreendem as @ssla;imprevisibilidades do mercado e,
portanto, séo flexiveis na adocdo e acompanhangastorientacdes prestadas pelos consultores
e que devem ser implementadas com o objetivo deraodsses vieses.

Outro aspecto que facilita o trabalho da consalté que normalmente assumem a

responsabilidade por seus erros e ndo se arrepgelesresultados de suas escolhas.
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Conciliador (pragmatico, conciliador, inseguro)

Necessita de acompanhamento e aperfeicoamentaglagio ao seu comportamento
enguanto investidor. O lado inseguro do investaoperfil conciliador de certa forma atrapalha
a maneira como se relaciona com seus investimentosle a se fixar nos aspectos negativos no
caso de eventuais prejuizos e criar desculpas sos ¢k falhas eventuais em decisbes tomadas
(ou ndo) em situacdes complexas.

Mas, seu traco pragmatico Ihe traz consciénciasudes limitacdes, fazendo com que
busque orientacbes para compreender as oscilacGegprevisibilidades do mercado. Um
trabalho de consultoria bem feito tende a obteresam, pois possuem habilidades em
compreender contextos e externalidades, além dergamem seus investimentos como sistemas
integrados.

Um modelo de consultoria apropriado para esse tipoinvestidor deve levar em
consideracédo seu perfil de risco, além de transperéa gestdo dos recursos e disponibilizacdo

de informacdes.

Equilibrado (pragmatico, conciliador, realista)

O investidor de perfil “equilibrado” é aquele mailpreparado para gerir adequadamente
seus investimentos, pois tende a ser disciplinadoumprimento de suas estratégias e metas de
longo prazo, beneficiando-se de rentabilidadesrsaes ao longo do tempo.

Apresenta os trés tracos de personalidade cujii pemportamental é positivamente
interessante para gestao eficiente de investimeBtastraco pragmatico coloca o investidor com
0s pés no chdo na medida em que este compreemeéga de forma consciente suas limitacdes
de conhecimento sobre o comportamento do mercado.

Ao mesmo tempo em que reconhece suas limitacGessup habilidades (se bem
orientados) em compreender contextos e variavégsreas que impactam os mercados, além de

enxergar seus investimentos como sistemas integrado
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Em casos de falhas na tomada de deciséo, essstidiovesassumem a responsabilidade
por seus erros e tendem a nado se arrepender psldtados de suas escolhas. Também sao mais

flexiveis na adocdo e acompanhamento das orierst@géstadas pela consultoria financeira.

Essas séo as sugestdes de consultoria finan@maop oitos tipos de personalidade do
investidor identificados na pesquisa e que levantensideracdo seus vieses comportamentais.
Além dos cuidados de mudangca comportamental a@Ildadgempo, j& alertados anteriormente, é
interessante destacar que determinado investidoie pwavegar entre um perfil e outro
dependendo do momento dos mercados, da perforntBnceia carteira ou outras formas de
influéncia. Mas, um consultor bem preparado temagsdecondi¢cdes de identificar e acompanhar
essas alteracoes e prestar consultoria adequalaguia situacao.

O préximo passo é identificar os segmentos ps&fmgs de personalidade do investidor
(segmentacdo de segunda ordem), em conjunto caagmsentos por beneficios (segmentacéo

de primeira ordem).

4.6  Segmentacdo por beneficios procurados e psicéfica por caracteristicas de

personalidade do investidor

De acordo com a proposta de estudo, o Ultimo passwé consolidar as bases de
segmentacao por beneficios procurados na escolbend®mnco Private com a de caracteristicas
de personalidade do investidor. Tal procedimentguséfica como forma de apresentar de
maneira mais organizada, conveniente e amigaveljvessos perfis de clientes encontrados na
pesquisa, facilitando a implementacéo de acdesadketing e o trabalho dos gestores de Private
Banking, no seu relacionamento com esse publico.

As duas bases de segmentacéo propostas foranadesd# concluses obtidas na revisao
tedrica, aplicacdo de entrevistas com clientepecdtsistas do segmento e discussdes em grupo.
Conforme mencionado no capitulo 2.5.3, os cliede®rivate Banking percebem a relagdo com
seu banco sob duas formas: uma, transacional @ cotrsultiva.

Portanto, cada base de segmentacdo representapattcasio relacionamento desse
cliente com seu banco: |) a base de segmentacabepeficios procurados trata dos aspectos
transacionais da relacdo através da identificac@ajuhtro perfis de clientes (profissionais,

qualificados, tradicionais, sofisticados); e Il) ppoposta de segmentacdo psicografica por
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caracteristicas de personalidade do investidortiftten questdes relacionadas aos aspectos da
consultoria financeira prestadas pelos bancos terasaavés da classificacdo desses clientes em
oitos tipos de personalidade (inseguros, confiantemistas, cuidadosos, realistas,
individualistas, conciliadores, equilibrados).

Para esse proposito, foi utilizado o processo Haldgdo cruzadacfosstal) entre os
clustersencontrados em cada base de segmentacdo. A Péelaseguir, apresenta o resultado

da analise.

Tabela 45: Segmentacéo de 12 e 22 ordem

Segmentacgdo de 22 ordem: caracteristicas de perstidade

Segmentagdo  1fordemi \cq1 | ez | cg® | prd | ICR® | PFR® | PCS7| PCR® | Total
beneficios procurados

Profissionais 0 4 0 1 1 14 0 4 24
Qualificados 2 13 0 3 4 25 1 2 50
Tradicionais 1 5 0 2 4 16 1 4 33
Sofisticados 4 9 1 6 2 11 1 3 37
Total 7 31 1 12 11 66 3 13 144

Cada base de segmentacao tem sua relevancia reamenthcéo de acdes de marketing.
Normalmente, os grandes bancos enquadram seudeslielo segmento Private em duas
plataformas de atendimento: o atendimento as dessanahsacionais, que sdo conduzidas pelas
estruturas alta renda (afluentes) tais como E@8knco do Brasil), Personalit§#aud), Prime
(Bradesco), Van Gogh (Santander ABN), Premier (HE8@&ssim por diante. Nesse ambiente, a
segmentacao por beneficios procurados é de grdifidade.

Ja nas estruturas Private, dedicadas totalmente gpaonsultoria, a segmentacao por
caracteristicas de personalidade do investidoret@mrsubsidios adequados para o processo de

gestédo de clientes.

1 IFS: Inseguro
12\ER: Confiante
131cs: Otimista

1 pPFS: Cuidadoso
15|CR: Realista

18 pER: Calculista
17 pCS: Conciliador
18 PCR: Equilibrado
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Mesmo nos bancos com estruturas mais enxutas, lizagdo das duas formas de
segmentacao em conjunto traz importantes diferisndégacompreensao desse publico.

O modelo de segmentacdo de 12 e 22 ordem proposttevéante porque absorveu
informacdes sobre o relacionamento dos clientes eumbanco tanto no aspecto transacional
guanto em relacao a consultoria financeira, transado-as em base de conhecimento que pode
servir adequadamente ao modelo de negdcios Private.

Por tratar-se de bagest ho¢ esse conhecimento adquirido oferece poder pvedstbre
o comportamento futuro dos clientes, permitindeesethvolvimento de acbes de marketing que
contribuem para antecipar o atendimento as sua&ssidades e desejos resultando, dessa forma,
na obtencao de sinergia entre os diversos compdetoplanos de marketing, em ganhos para a
instituicdo e satisfagéo para os clientes.

A aplicagdo correta e abrangente dentro da orggdnzé primordial para o sucesso da
implementacdo do modelo de segmentacdo propost t&do, é fundamental que a instituicdo
esteja alinhada aos mesmos propdsitos e que oaorgreo adquirido mediante a aplicagdo do
modelo deve ser adequadamente difundido e espelt@mportamento e agbes de todos os seus

membros
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5. CONCLUSAO, LIMITACOES E SUGESTOES DE ESTUDOS FUTUROS

51 Concluséao

Neste topico estdo descritas as principais conetusid presente pesquisa. O objetivo
principal deste trabalho foi desenvolver, validamplementar baspost hoce multidimensional
de segmentacao de clientes para o mercado deePBaaiking através da: |) identificacdo dos
atributos procurados na escolha de um banco Privatdl) analise da influéncia do
comportamento do investidor em relagdo aos seestimventos mediante a identificagdo de suas
caracteristicas de personalidade.

Com vistas a consecucédo dos objetivos propostosnfilementado método de pesquisa
através de cinco passos: |) levantamento de ddtloqroposta de criacdo/adaptacdo de
instrumento de mensuracao, lll) pré-teste, IV) Ggg@déo do questionario em uma amostra e
recepcao das respostas e V) analise dos resultados.

Cada passo foi implementado buscando observar lasmee praticas cientificas de forma
a obter acuracia, consisténcia e coeréncia nodtadss. Foram realizadas entrevistas em
profundidade com clientes e especialistas do segmalém de discussfes em grupo. A revisdo
tedrica buscou ser a mais abrangente possiveléatida analise de 247 publicagbes sobre os
temas de estudo. O desenvolvimento, adaptacaodag@b dos instrumentos de coleta de dados
e as analises estatisticas foram implementadosatelaacom conceitos validados nos meios
académicos.

Nesse sentido, os objetivos de pesquisa foram idtisg Foram recepcionados 155
guestionarios, sendo que 147 estavam com respostasietas e foram considerados validos.
Com a implementagdo das analises estatisticas,fdrém retirados da amostra por serem
identificados como pontos fora da cunaaitfiers). Portanto, as bases de segmentagédo propostas
consideraram, em sua analise, 144 respondentes.

No tocante a base de segmentacdo por benefiomasn fidentificados nove beneficios
procurados na escolha de um banco Private: conkatime informacdo, atendimento
personalizado, conveniéncia e qualificacdo, exdldade, solu¢cdes completas, qualidade e

gestdo, foco na producéao, tradicdo e comodidade.
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Por sua vez, esses achados foram refinados confetivobde encontrar os beneficios
realmente determinantes e que sejam consideratiyerdiiadores entre as ofertas dos bancos
Private. Dos nove beneficios iniciais, seis foramnsiderados determinantes: conhecimento e
informacdo, conveniéncia e qualificacdo, exclusidiel solucbes completas, tradicdo e
comodidade.

A partir desses seis beneficios determinantes feracontrados os agrupamentos que se
constituem na base de segmentacdo por benefi@osrpdos e que estao divididos em quatro

perfis: profissionais, qualificados, tradicionaisadisticados, conforme Tabela 47, a seguir:

Tabela 4166: Segmentos de clientes por beneficioegurados para a escolha de um Banco Private

Segmentos Qtde
Profissionais 24
Qualificados 50
Tradicionais 33
Sofisticados 37
Total 144

Com relagéo a andlise da influéncia do comportaonéatinvestidor em relacdo aos seus
investimentos, de acordo com a proposta de pesdaisanplementado o questionario de perfil
do investidor desenvolvido por Pompian (2006),urddb e adaptado para nosso mercado.

Nesta parte do trabalho, a proposta foi identifecmicaracteristicas de personalidade dos
investidores levando-se em consideracao os vieggstivos (falhas de raciocinio) e emocionais
(acdes por impulso ou intuicdo) percebidos em sewportamento. Em alinhamento ao modelo
de Pompian (2006), foram encontrados oito perfi®@ @aracterizam a personalidade do

investidor, conforme a Tabela 48, a sequir:
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Tabela 177 — Classificacéo dos investidores por tip de personalidade

Tipos de Personalidade Qtde
Inseguro 7
Confiante 31
Otimista 1
Cuidadoso 12
Realista 11
Individualista 66
Conciliador 3
Equilibrado 13
Total 144

Apoés, as duas bases de segmentacdo encontrades daificadas através da opcao
crosstabsdisponivel no SPSS versdo 15.0, de forma que rfossgutinadas em um mesmo
ambiente. A base de segmentacao por beneficioarpams, considerada de primeira ordem, foi,
portanto, refinada por uma outra base de segmentigdominada de segunda ordem (ou seja,
uma forma de subsegmentacdo). A segmentacdo dendsegudem implementada foi a
psicografica por caracteristicas de personalid#&d&abela 46 apresenta o resultado do processo
de tabulacao cruzada e como ficou cada perfilidatel.

De acordo com a revisao tedrica, para que um Bocds segmentacdo seja eficaz é
necesdria a existéncia de diversas caracteridiicelamentais que propiciam que suas bases
sejam Uteis para aplicacdo dos conhecimentos ddlogiina segmentacdo. Para serem Uteis, 0s
segmentos devem ser mensuraveis, substanciaisj\asesdiferenciaveis e acionaveis.

Devido aos procedimentos estatisticos aplicadosdesenvolvimento da base de
segmentacao por beneficios, considerados congisigrdde-se interpretar que tais caracteristicas
foram verificadas no modelo proposto de segmentpgabeneficios.

Por outro lado, a base de segmentacdo psicogi@dicaaracteristicas de personalidade
foi implementada através da aplicacdo do quesimmi tipos de personalidades desenvolvido
por Pompian (2006) e os agrupamentos encontradasfeesultado da aplicagdo da formula
proposta pelo proprio autor, sem a aplicacdo dedestatisticos.

J& as bases de segmentacdo de 12 e 22 ordem @sojpoain consequéncia da aplicagcéo
direta da tabulacdo cruzada, também sem a utibzdeédestes estatisticos mais apurados e que
nao foram necessarios para o objetivo desta pesquis

Diante do exposto, nova andlise das caracteridticetamentais para uma segmentagao
eficaz foi feita. A analise considerou as duas $asepostas, o poder explicativo dos segmentos

e subsegmentos encontrados e ja descritos noslog@nteriores.
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Primeiramente o0s segmentos devem ser mensuravemfor@e apresentado
anteriormente, as duas bases de segmentacéo featificadas por quantidade de membros e
por suas caracteristicas atendendo o primeirosiéguile mensurabilidade.

O proximo passo € verificar se 0s grupamentossséistanciais de forma que sejam
relevantes e lucrativos e compensem o0s investimemim programas de marketing e
desenvolvimento de novos produtos. Acompanhandodest ja realizados na éarea, foi
considerado que cada grupo teria que ter alocagéia,preencher o critério de substancialidade,
de pelo menos 10% do total da amostra. Na segndntpgr beneficios, todos os quatro
segmentos encontrados preencheram o critério dstasudimlidade. O menor grupamento,
denominado de “profissionais”, tem 16,66% da amaostiocada e o maior, chamado de
“qualificados”, possui 34,72% dos individiduos, derstrando que a divisdo dos membros em
cada perfil mostrou-se equilibrada, atendendotéravide substancialidade.

J& a base de segmentacédo psicografica por casticeside personalidade ndo atingiu o
percentual minimo em seis dos oito agrupamentastiidados. Destaca-se que apenas dois
grupos de tipos de investidores, os “confiantesl,5%) e os “individualistas” (45,8%)
concentram 67,3% da amostra, sendo que os denags distribuidos nos seis perfis restantes.
Portanto, em que pese o modelo advogar a existé&w®iaito tipos de personalidade nos
investidores, no segmento de Private Banking deguande banco brasileiro, a maioria dos
integrantes foi alocada em dois deles.

Tal situacdo pode ser consequéncia de diversoes$atpie precisam ser objeto de novos
estudos. De imediato, podemos inferir que as pesdei@ntoras de fortunas em nosso pais tém
duas cartacteristicas de personalidade principaigliferenciadoras: sdo confiantes ou
individualistas na sua relagdo com o dinheiro. Essastatacdo pode contribuir para os
profissionais de marketing melhor compreenderemmsblico.

O fato de essa base de segmentacdo ndo atendé@er®m ate substancialidade néao
invalida a qualidade e aplicabilidade dos resuliagltcontrados, pois se trata de segmentacéo de
segunda ordem, ou seja, um refinamento do modeloipal de segmentacéo por beneficios.

Esforcos de marketing e desenvolvimento de novodytos podem ser implementados
preferencialmente utilizando o conhecimento addairatravés da base de segmentacdo por

beneficios. Ainda, de forma complementar, estudoem ser empreendidos com o intuito de se
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desenvolverem estratégias de marketing para osstideees com perfis “confiante” e
“‘individualista”, que representam 67,3% dos tipegdrsonalidade encontrados.

Outro aspecto que merece ser destacado € o athiirtcipal da segmentacdo por
personalidade do investidor: contribuir para odthb de consultoria financeira. E, nesse sentido,
a maioria dos perfis encontrados podem ser obgigosnalise, aprendizado e servir de insumo
para o desenvolvimento de programas de treinanwumovisem a aperfeicoar os servicos de
consultoria financeira.

O terceiro requisito € que 0s segmentos sejam igeesgle forma que possam ser
atingidos e atendidos com eficicia e efetividade. 8gmentos encontrados apresentaram
consisténcia e homogeneidade interna, fato quedagoo desenvolvimento de estratégias que
atinjam e atendam adequadamente cada publico-gikeenchendo também o critério de
acessibilidade.

Complementarmente, os agrupamentos apresentaranodeteidade externa, sendo
distinguiveis entre si, caracteristica que os toseasiveis as diferentes abordagens dos
programas e elementos do composto de marketinigrige@ que atende outro requisito para uma
segmentacao eficaz: ser diferenciavel.

Por fim, os quatro segmentos por beneficios enados e refinados pelas caracteristicas
de personalidade podem ser considerados acion@egispermitem a implementacéo de agdes e
estratégias para atrair e atender os membros desegthento.

Verificada a aplicabilidade dos conhecimentos attips pelas bases de segmentacao e o
atendimento aos objetivos de estudo, o proximo gp@ssdentificar possiveis aplicagdes do
modelo proposto, tanto para as instituicoes finaasgue operam ou se interessam em operar no
segmento de Private Banking quanto para o meiccauad.

Para as instituigdes financeiras, o0 modelo propestiz se tornar uma alternativa as bases
de segmentacdo até entdo existentes e que, seguiitkvatura, ndo vém apresentando 0s
resultados esperados. Apos identificados os beoeffrocurados para a escolha de um banco
Private e, ainda, aqueles que s&o diferenciadose®ferta e que resultaram na base de
segmentacdo proposta, 0s bancos podem desenvobteatégias de atendimento e
desenvolvimento de novos produtos e servicos, ganfas eficiéncia nas campanhas de
comunicacdo e posicionamento e se beneficiar dorntginhecimento de seus clientes para

adquirir maior competitividade e foco comercial.
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J& a subsegmentacado psicogréfica por caractesistecpersonalidade do investidor pode
colocar as instituicdes um passo a frente de ssusoentes pois, além de considerar os vieses
comportamentais que impactam a tomada de decisawdstimentos, fornece base de
conhecimentos sobre seus clientes consideradaatelegivalia para o trabalho de consultoria
financeira, principal atividade da area de Pridaking.

A base de subsegmentacdo psicografica deve séradél para a formatacdo de
treinamentos para os gerentes e gestores dos bRaricate, dada sua capacidade de conhecer o
lado comportamental dos investidores e respondsuas necessidades de gestdo de recursos.
Compreendendo as necessidades e anseios doss;liemdecendo seu perfil e tolerancia ao
risco, os servicos de aconselhamento tendem arsar tmais eficazes, gerando confianca no
relacionamento e, consequentemente, maior fidél@ac

Por sua vez, investidores que confiam no servicearesultoria tendem a seguir com
maior frequéncia as orientacdes de investiment®s leeneficiar das estratégias de longo prazo
montadas por especialistas de gestéo de recursos.

A presente pesquisa também se mostra relevantepamo académico. Primeiramente,
por atuar em areas pouco estudadas: o segmentovdée BBanking, o mercado de luxo e alta
renda. Da mesma forma, diversas caracteristicased@nte estudo o diferenciam porque pés em
pratica modelos até entdo pouco estudados no mamtémico brasileiro: a) segmentacdo por
beneficios; b) segmentacéo psicografica por caniatitas de personalidade; c) incorporacéo dos
vieses comportamentais de tomada de decisdo pptanm@ntacdo da base de segmentacao e d)

juncdo das duas bases de segmentacao atravédide @ost hoce multidimensional.

Por fim, disponibilizou dois novos instrumentos ohensuracdo para estudos sobre
segmentacao no mercado brasileiro: i) o questiord&ibeneficios procurados para a escolha de
um banco private foi desenvolvido, testado e vdlidaa presente pesquisa; e ii) 0 questionario
de tipos de personalidade do investidor, deserdwlyior Pompian (2006), traduzido para o

portugués e adaptado para o mercado brasileiro.



199

5.2 LimitacGes da Pesquisa

A presente pesquisa ndo esta isenta de diversiaciiies. Uma delas é a dificuldade em
obter adesdo a pesquisas pelo publico detentoratwles fortunas e que sdo atendidos pelos
bancos Private, conforme destacado na revisdocéed@@omando-se a ja citada dificuldade de
adeséo, o questionario implementado foi abrangentaposto por 07 folhas e 52 perguntas (33
sobre beneficios procurados, 15 sobre caractasstio investidor e 4 sociodemogréficas),
situacdo que pode ter reduzido ainda mais o nuderespostas, que foi de 155, sendo que, ao
final, foram utilizados 144 questionarios para iempéntacéo dos estudos propostos.

Outra limitacdo € quanto a generalizacdo dos et da pesquisa. Em que pese a
amostra ter sido definida de forma probabilisticdereabarcado clientes de todo o pais, ela se
restringiu apenas a uma instituicdo financeira,dg@o que impede que as conclusdes aqui
obtidas sejam generalizadas.

Tais limitacbes ndo invalidam os resultados eneodios e sua relevancia para o meio

académico e comercial.

5.3 Sugestdes de estudos futuros

A presente pesquisa apresenta diversos desafia®faturo. As instituicdes financeiras
cabe o pioneirismo inovador de testar os modelopgstos. Aos profissionais de marketing,
incentivar a discussao e adoc¢ao das praticas aguariths, ndo as limitando somente ao mercado
de bancos Private. Outros segmentos dos bancegotaio investidores pessoas fisica de varejo
e afluentes, além de outras areas de nego6cios thw Beanceiro, tais como gestores
independentes e corretoras de valores podem sedeadplicacdo dos conhecimentos adquiridos.

Diversos setores nao financeiros também podem rsefib@r da presente pesquisa. As
bases de segmentacdo por beneficios e por pedammlja tiveram sua validade testada em
diversos segmentos de negocios. A implementacdoownas areas ampliaria o alcance e
abrangéncia da presente pesquisa.

Esses movimentos, se implementados no futuro, ,t@@woo principal atributo, testar,

validar, aperfeicoar ou refutar os resultados destiedo no meio comercial.
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Também para o meio académico, sugestbes de nottapegpodem ser indicados. O
instrumento para mensuracdo da segmentacao pdidies@ara o segmento de clientes Private
foi totalmente desenvolvido nesta pesquisa. Partanbvas aplicagcbes séo extremamente
necessarias. Outra sugestdo seria implementarsesmatiomparativas com outras formas e
modelos sobre segmentacdo por beneficios existestesareas financeiras e nao financeiras,
com vistas a encontrar pontos em comum e que posshnar os diversos instrumentos
existentes.

Por tratar-se de publico de elevado poder aquisiéivque se comporta cada vez mais
como um consumidor global, pesquisas futuras paatevierificar se os perfis identificados neste
estudo sdo encontrados em individuos do mesmo ség® outros paises.

O questionario de tipos de personalidade do imdestesenvolvido por Pompian (2006)
foi traduzido e adaptado para sua aplicacdo noaderde Private Banking brasileiro. Mas, sua
aplicabilidade néo se restringe a esse segmentq@ar porte de investidor pode ser atingido
pelo questionario implementando-se as devidas acidgs.

Da mesma forma que o instrumento para mensuracéegiaentacdo por beneficios, esse
guestionario foi aplicado pela primeira vez em ngsais. Acrescenta-se seu perfil inovador que
incorpora vieses especificos encontrados nos cdampentos dos investidores e sé recentemente
estudados pela ciéncia.

Portanto, novos estudos, tanto para o segmentaid@d®Banking quanto para outros
segmentos de consultoria financeira, séo relevantes

Com relacéo aos resultados da pesquisa, a cong@midias respondentes em apenas dois
tipos de personalidade (67,3% dos respondentes fenguadrados nos perfis “individualistas” e
“confiantes”), merece novos estudos, especialmenteoutras instituicdes de Private Banking
para verificar se estes resultados sao consisteaies a caracteristica de personalidade do
investidor brasileiro ou se se trata de perfil es@® dos clientes da instituicdo pesquisada ou,
ainda, se o instrumento de mensuracéo necessapeadeicoado.

Essas novas aplicacdes, se implementadas, tendsonti@buir com a ampliagdo dos
conhecimentos da academia sobre segmentacdo, d¢ampato do consumidor e financas
comportamentais.

Especificamente para o presente estudo, tais tim@satambém contribuem para testar,

validar, aperfeicoar ou refutar os resultados emmados.
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APENDICES

APENDICE A — Questionério de pesquisa

S50 Paulo (SP), XXXXXXX

Prezado Cliente,

O Banco XXXXX busca evoluir constantemente seuetmde negocios, compreendendo
e atendendo as estratégias e objetivos dos seungesli

Para isso, valoriza a realizacdo de pesquisas eleado, que contribuam para o
aperfeicoamento do mercado onde atua. Nesse conggresenta-lhe este trabalho, que tem por
finalidade:

a) identificar atributos relevantes a escolha dogiges deprivate banking
b) avaliar a influéncia do comportamento do investiglorrelacdo aos seus investimentos.

Solicitamos, portanto, sua especial colaboracépaicipar deste trabalho, respondendo
ao questionario anexo. Sao cinguenta e duas qeedtdmultipla escolha. O tempo médio para
resposta ao material é de vinte minutos.

Alguns esclarecimentos importantes:

- néo sera solicitada nenhuma informacao pessoahanckira sensivel ou sigilosa;

- nao é necessario identificar-se;

- 0s dados coletados serdo utilizados de forma ddaslal, ou seja, 0os questionarios de
todos os respondentes serdo agrupados em Unicardfaseando a confidencialidade e o
sigilo individual,

- para a efichcia da pesquisa, favor ndo deixar dattasmpletos ou perguntas sem
respostas.

Eventuais duvidas, favor contatar a funcionaria X¥Xdo Banco XXXX pelo telefone
(XX) XXXX.XXXX ou pelo e-mail xxxxx@xx.com.br

Agradecemos antecipadamente colaboracéo.
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ATRIBUTOS DETERMINANTES NA ESCOLHA DE UM BANCO PRIV ATE

INSTRUGOES DE PREENCHIMENTO:

As alternativas a seguir tentam identificamgortancia dos atributogue o levaram a escolher seu Banco
Private. Desse modo, pedimos que vocé:

- Atribua notas de 0 (zero) a 5 (cinco) em importdnsendo que O representa um atributo quertémema
importéancia na escolha de seu Banco Private e 5 um atribigdeyemaxima importancia;

Anote com um “X” na nota que melhor reflete suané@m.

1 | A recomendacdo de familiares foi fundamental para
escolha de meu banco Private

2 | As taxas que meu banco Private cobra corresporatem
atendimento/performance prestado

3 |Prefiro um banco Private tradicional para meus
investimentos

4 | Escolhi meu banco Private por ser o mesmo batilczado
pela empresa/orgdo para o qual trabalho/trabalhei

5 | Acho importante meu banco Private disponibiliapgdes
de linhas de crédito (empréstimos, financiamentos e

6 |E imprescindivel que meu banco Private tenhadaoli
imagem institucional

7 | Prefiro me relacionar com meu banco Private perosn
eletronicos (internet, terminais de autoatendimecitat, e
mail...)

8 | Escolhi meu banco Private pela qualidade de aofdd
produtos/servicos private

9 |Desejo que meu banco Private ofereca produtos de
investimentos sofisticados (derivados, private tycgic)

10 | Acho importante meu banco Private me convidama|pa
eventos culturais, esportivos, shows, jantares etc

11 | Aprecio que meu banco Private tome a iniciatimagestao
de meus investimentos

12 | E importante que meu banco Private contribuaa mar
desenvolvimento do pais e das comunidades

13 | Prefiro me relacionar com meu banco Privaterpeio de
contato telefonico

14 | O gerente de relacionamento Private deve tetufzo®
aparéncia condizentes com a funcdo que exerce

15 | Acho importante meu banco Private me convidama|pa
palestras sobre cenarios, investimentos etc

16 | Alem de meu gerente de relacionamento Privatbp|a

importante falar com especialistas sobre areasisas de




investimentos (renda variavel, previdéncia etc)

17

A palavra final sobre as decisfes de investiose@tminha

18

E importante ser cliente Private de um bancweador

19

Prefiro receber relatdrios sobre investimentosr&wrios en
material impresso

20

Minha familia deve receber o mesmo padrédo
atendimento que possuo

de

21

Acho importante meu banco Private disponibil
assessoria  em planejamento tributario, sucess
patrimonial e corporativo

izar
50ria,

22

Gosto de receber de meu banco Private publisagdiere
assuntos gerais e estilo de vida

23

E fundamental ser atendido por um banco Prizatisivo,
do qual poucos privilegiados podem ser clientes

24

Prefiro receber relatérios sobre investimentoseparios
através de meio eletronico (internet, mobile bagkin

25

Aprecio que meu gerente de relacionamento Rrineslize
visitas pessoais frequentemente

26

Acho importante meu gerente de relacionamento iborty

para minha educacéo financeira e patrimonial

27

E fundamental que meu banco Private seja glekdehha
uma grande rede internacional

28

Acho imprescindivel ser cliente Private de ursauéura
refinada e elegante

29

Acho importante investir parte de meus invegstiioe em
renda variavel (acoes)

30

Gosto de receber de meu banco Private publisagdiere
economia e cenarios econdmicos

31

Penso que, mais Iimportante que as acoeg
responsabilidade socioambiental do meu banco Br

estdo o desempenho dos meus investimentos e aapgli

do atendimento

de
vat

32

Acho fundamental que meu banco Private oferpcéas dé
investimentos ndo s6 do préprio banco mas de dig
gestores (arquitetura aberta)

M P
—_
(7]

33

Aprecio que meu gerente de relacionamento Rriviae

contate frequentemente (telefone, e-mail etc)

222
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QUESTIONARIO DE PERSONALIDADE DO INVESTIDOR

Alguns aspectos pessoais podem influenciar seu @tamento e suas acdes em relacdo aos seus
investimentos. As questdes a seguir procuram ava@ comportamento em situacdes
relacionadas a diversos aspectos de um investdanparando a importancia relativa de seus
objetivos financeiros e descobrindo suas prefeagnci

Assinale a alternativa que melhor define seu cotapwnto ou suas escolhas no gerenciamento
de seus investimentos. Tente responder a todageatgs, ndo deixando nenhuma sem resposta.

Para uma correta avaliacdo e interpretacdo da igesqente enquadrar suas respostas dentre as
opcOes existentes, indicando aquela que melh@tesiu se aproxima de seu comportamento.

1. Qual a sua habilidade de escolher op¢des dstimaento cuja rentabilidade supera a média do
mercado?

a) N&o possuo nenhuma habilidade.
b) Possuo quase nenhuma habilidade.
c¢) Possuo alguma habilidade.

d) Possuo habilidade adequada.

2. Por gquantos anos consecutivos um gestor detimesgos precisa apresentar rentabilidade
superior a média do mercado para vocé considarazlgestor competente?

a) 1 ano

b) De 2 a 3 anos
C) 4 anos

d) 5 anos ou mais

3. Quando esta pesquisando uma opc¢ao de investimergue € mais importante: noticias e
eventos relevantes anunciados em periodos receatesmticias e eventos relevantes antigas,
anunciados ha bom tempo atras?

a) Geralmente dou mais importancia para noticiageatos recentes e dou menos importancia
para noticias e eventos de passado mais distante.

b) Geralmente dou mais importancia para notici&ventos de passado mais distante e dou
menos importancia para noticias e eventos recentes.

c) Geralmente dou a mesma importancia tanto paiaia® e eventos recentes quanto para de
passado mais distante.

4. Com relacéo ao conhecimento sobre produtosdeéianrs, comparado com outros investidores
VOCé se considera um investidor:

a) Abaixo da média

b) Na média

¢) Acima da média
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5. Vocé considera que prever crises no mercadandeis, tal qual como esta recente,
ocasionada por empréstimos imobilidrios de baixalidgade e conhecida como crise do
“subprime”, é:

a) Facil

b) Relativamente facil
¢) Relativamente dificil
d) Dificil

6. Vocé investe em uma modalidade de investimeamtggantia de $ 100.000, baseado em uma
recomendacao de uma fonte em que acredita. Narsggué valor investido cai para $ 75.000.
Pressuponha, entdo, que sua aplicacédo tem 50%adeeshno curto prazo de voltar para o valor
inicial investido, de $ 100.000 e 50% de chancesurto prazo de cair mais, para $ 50.000. O
gue voceé faz?

a) Continuo com meus investimentos na mesma maudkdid
b) Resgato o saldo de meus investimentos ($75.000).

7. Imagine seu comportamento em cada uma das &#sia; seguir descritas. Qual delas vocé
acha que se sentira mais satisfeito?

a) Vocé perde $ 50 que estava em seu bolso e andéesdcha $ 100 que estava perdido na rua.
b) Vocé acha $ 50 que estava perdido na rua.
c) Ficaria igualmente satisfeito, tanto com o exleri@’ quanto com o exemplo “b”.

8. Algumas noticias que sairam recentemente sugquenpode haver impactos negativos na
rentabilidade de seus investimentos. Geralmentepamcé reage?

a) Geralmente espero que o mercado interpretecearatia da informacdo para tomar qualquer
deciséo.

b) Algumas vezes espero que o mercado interprateleséncia da informacdo para tomar
gualquer decisdo mas, em outras vezes, decido fapereimediatamente.

¢) Eu sempre decido o que fazer de forma imediata.

9. Suponha que vocé esta em uma loja de eletrbo@usa intencdo de comprar um aparelho de
tltima geracdo. O modelo que vocé escolheu cu8tad® e vocé concordou em comprar. Mas,

no momento de pagar o aparelho, vocé encontra el e propaganda jogado ao chéo

anunciando o mesmo aparelho por $ 2.840. Examinandais detalhadamente, verifica que a

promocao ainda esta valida, mas é de uma loja c@mte, localizada a 10 minutos de carro de

onde vocé esta. Diante desta situacdo, vocé deiamhprar o aparelho na loja onde esta e se
desloca para a loja concorrente para obter o daszon

a) Sim
b) Nao

10. Suponha que vocé estd em uma loja de artighsxdepara comprar um objeto que deseja
muito. O objeto que vocé quer comprar custa $ 16e000cé decidiu que esta disposto a pagar.
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Enquanto espera, um cliente de outra loja inforoe @ mesmo objeto, no concorrente, custa $
15.740. A loja concorrente fica a 10 minutos decaa loja onde esta. Diante desta situacao,
vocé deixa de comprar o objeto na loja onde estidesloca para a loja concorrente para obter o
desconto?

a) Sim
b) Nao

11. Suponha que investiu em uma modalidade de tima#o (ap0s seguir seus metodos
normais de pesquisa), que apresentou rentabilidbdieo de suas expectativas. Na auséncia de
gualquer nova informacéo, qual das opc¢bes vocé@mehaelhor define sua escolha:

a) Parece ser um caso de falta de sorte.
b) Parece ser uma situacdo em que tomei a decisétae

12. Imagine-se em cada uma das situacdes abaixquBhdelas se sentiria mais arrependido?

a) Vocé investiu em uma modalidade de investimemomais tarde perdeu parte do capital
investido.

b) Vocé pesquisou uma modalidade de investimento aantencdo de investir e ndo o fez..

Depois de algum tempo descobriu que aquela modalidie investimento obteve excelente

rentabilidade.

¢) Nenhuma situacdo em particular € motivo parepamdimento. Ndo me arrependo dos meus
erros, pois o0s vejo como parte de um processo haogrtamada de decisdes de investimentos.

13. Suponha que um amigo indique para vocé uma opgyao de investimento (um novo fundo
ou acdo de uma empresa que vai abrir o capitabisa) Vocé faz algumas pesquisas e concorda
gue € uma boa opcao de investimento. Logo apascataento deste novo investimento, ele sobe
20% e depois cai 50%. Depois vocé descobre quamggo se desfez deste investimento em seu
momento de maior alta, com 20% de ganhos. Quakfilksacdes abaixo melhor descreve sua
reacao:

a) Ficaria chateado porque meu amigo deveria tendieado o melhor momento de me desfazer
do investimento.
b) Nao ficaria chateado porque deveria saber o mtmurreto de resgatar meu investimento.

14. Vocé acha facil prever as altas e baixas deaderfinanceiro?
a) Sim, acho facil.

b) Acho relativamente facil.

c¢) Acho relativamente dificil.

d) N&o, acho dificil.

15. Seu portifélio de investimentos contém uma riiddde de investimento que esta rendendo
bem e vocé esta satisfeito com esta opcao. Seultmmnanceiro, apds analisar sua carteira de
investimentos, sugere que trogue esta modalidadeyia, da mesma qualidade mas que vocé
ndo conhece muito bem. Ele alega que esta novalichtdia apresentard rendimento superior a
atual. Qual seria sua resposta mais provavel?
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a) Trocaria meu investimento atual pela nova mdddk.
b) Manteria meus investimentos do mesmo jeito.

PERFIL DOS(AS) RESPONDENTES
As guestdes abaixo nos permitirdo analisar melhieswltado coletado.

01. Cidade de residéncia:

Estado:

02.1dade:
()atée30anos ( )3la4d40anos ( )4l a8 q )51 a60anos () acimade 60 anos

03. Sexo
( ) masculino () feminino

04. Origem do patrimonio
Caso atualmente esteja aposentado, favor indiean@upacgao anterior.

Profissional independente
Executivo

Heranca

Parente do investidor principal
Empresario

Funcionario publico

(
(
(
(
(
(

N N N N N N
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APENDICE B — Rela¢&o de atributos procurados na estha de um Banco Private

1 |Arecomendacgéo de familiares foi fundamental pagacolha de meu banco private. Foco no Relacionamento

2 Escolhi meu bant_:o private por ser o mesmo bantpadtd pela empresa/érgdo para o qual Foco no Relacionamento
trabalho/trabalhei.

3 |Escolhi meu banco private pela qualidade daafigtprodutos/servigos private. Foco no Relacionamento

4 thcho importante meu banco private me convidar paemtos culturais, esportivos, shows, jantares Foco no Relacionamento

5 |Acho importante meu banco private me convidaa pafestras sobre cenérios, investimentos, efc. Foco no Relacionamento
IAlém do meu gerente de relacionamento private, aoportante falar com especialistas sobre areas .

6 especificas de investimento (renda variavel, pénaeh etc.). Foco no Relacionamento

7 |Minha familia deve receber o mesmo padrédo deletemto que possuo. Foco no Relacionamento

8 |Gosto de receber do meu banco private publicesgiiEe assuntos gerais e estilo de vida. Foco no Relacionamento

9 |Aprecio que meu gerente de relacionamento Prieatize visitas pessoais frequentemente. Foco no Relacionamento

10 Ach_o |mportante meu gerente de relacionamento ibomtipara minha educacéo financeira e Foco no Relacionamento
patrimonial.

11 |Gosto de receber do meu banco private pubksag@bre economia e cenéarios econdmicos Foco no Relacionamento
Penso que, mais importante que as acdes de rebpiolaske socioambiental de meu banco Private, .

12 estdo o desempenho dos meus investimentos e dafmlio atendimento. Foco no Relacionamento

13 |Aprecio que meu gerente de relacionamento miateofiequentemente (telefone, e-mail, etc.). Foco no Relacionamento

14 |Prefiro um banco Private tradicional para mausstimentos. Foco na Imagem

15 |E imprescindivel que meu banco private tenhidadhagem institucional. Foco na Imagem

16 |E importante que meu banco private contribua patesenvolvimento do pais e das comunidades. Foco na Imagem

17 O gerente de relacionamento private deve ter ppstaparéncia condizentes com a funcéo que Foco na Imagem
exerce.

18 |E importante ser cliente de um banco Privateddor. Foco na Imagem
E fundamental ser atendido por um banco Privatiisivo, do qual poucos privilegiados podem $er

19 | Foco na Imagem
clientes.

20 | Acho imprescindivel ser cliente de uma esteupuivate refinada e elegante. Foco na Imagem

21 |As taxas que o meu banco private cobra correlgpomo atendimento/performance prestado. Foco em Produtos e Servigos

29 Acho |'mportante meu banco private disponibilizag@gs de linhas de crédito (empréstimos, Foco em Produtos e Servicos
financiamentos etc.).

23 Gl?t((e:s)ejo que meu banco oferega produtos de investisenfisticados (derivativos, private equity, Foco em Produtos e Servicos

24 |Aprecio que meu banco private tome a iniciati@agyestdo de meus investimentos. Foco em Produtos e Servigos

25 |A palavra final sobre as decisdes de investiomémhinha. Foco em Produtos e Servigos
IAcho importante meu banco private disponibilizesessoria em planejamento tributario, sucessgorio, .

26 . ; . Foco em Produtos e Servigos
patrimonial e corporativo.

27 |Acho importante investir parte de meus investioe em renda variavel (agoes). Foco em Produtos e Servigos




IAcho fundamental que meu banco private ofere¢aespdé investimentos néo sé do proprio banco
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28 mas de diversos gestores (arquitetura aberta). Foco em Produtos e Servigos

29 Prefiro me relacionar com o banco private pelo meletronicos (internet, terminais de auto- Canais de Relacionamento
atendimento, chat, e-mail...).

30 |Prefiro me relacionar com o banco private paorde contato telefénico. Canais de Relacionamento

31 |Prefiro receber relatérios sobre investimentosrgirios em material impresso. Canais de Relacionamento
Prefiro receber relatérios sobre investimentosréides através de meio eletrénico (Internet, mobile . .

32 } Canais de Relacionamento
banking).

33 |E fundamental que meu banco private seja gbeiha uma grande rede internacional.

Canais de Relacionamento




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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