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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo verificar a legibilidade dos questiondrios de
anélise de perfil de investidor dos principais bancos e corretoras brasileiras, a luz do Indice
Flesch. A adequagdo desses questionarios garante a correspondéncia entre as caracteristicas do
investidor e os produtos financeiros oferecidos. A pesquisa utiliza o indice Flesch como métrica
para avaliar a legibilidade dos questionarios, considerando varidveis como quantidade de
palavras, paragrafos e sentencas. A analise revela que a grande maioria dos questionarios sao
classificados como "Muito Dificil" em termos de legibilidade. Nesse contexto a avaliagao da
legibilidade dos questionarios de perfil de investidor evidenciou a necessidade de melhorias na
redacdo desses documentos. A busca por uma comunica¢do mais acessivel e transparente ¢
importante para reforcar a confianca e a transparéncia no cenario financeiro, promovendo,
assim, uma relagao mais confiavel entre investidores e institui¢des financeiras. Desse modo os
resultados destacam a necessidade de aprimorar a clareza e acessibilidade desses documentos
para melhor atender aos investidores.

Palavras-chave: Legibilidade, Perfil de Investidor, Indice Flesch, Instituigdes

Financeiras.



ABSTRACT

The present study aims to assess the readability of investor profile analysis
questionnaires from major Brazilian banks and brokerage firms, in light of the Flesch Index.
The adaptation of these questionnaires ensures alignment between investor characteristics and
the offered financial products. The research employs the Flesch Index as a metric to evaluate
the readability of questionnaires, considering variables such as word count, paragraphs, and
sentences. The analysis reveals that the vast majority of questionnaires are classified as "Very
Difficult" in terms of readability. In this context, the evaluation of the readability of investor
profile questionnaires highlighted the need for improvements in the drafting of these
documents. The quest for more accessible and transparent communication is important to
reinforce trust and transparency in the financial landscape, thus promoting a more reliable
relationship between investors and financial institutions. Thus, the results emphasize the need
to enhance the clarity and accessibility of these documents to better serve investors.

Keywords: Readability, Investor Profile, Flesch Index, Financial Institutions.



LISTA DE TABELAS, QUADROS E GRAFICOS

Tabela 1 - Empresas listadas na B3 quanto ao tamanho do ativo 17
Quadro 1 - Identificagao da Amostra (Bancos, Corretoras e Questionarios) - 18
Quadro 2 - Nivel de Legibilidade do Indice Flesch =-----n-mmmoemmemmm e 19
Tabela 2 - Estatisticas Descritivas das Variaveis do Indice Flesch e Outras Métricas ---------- 20
Quadro 3 - Matriz de Correlacdo das Variaveis ---- 21
Quadro 4 - Nivel de Legibilidade dos Questionarios --22

Grafico 1 - Legibilidade dos Questionarios pelo Indice Flesch --23



11

SUMARIO
1 INTRODUGAO ..., 12
2 REVISAO DE LITERATURA ........coouioieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e nen s 13
2.1 Educagao Financeira e Perfil de Investidor ...........cccovveeviiiiiiiieiieccecceeeee e, 13
2.2 Teoria da Legibilidade ¢ Indice F1ESCh..........co.ovuiveieieieeeeeeeeeeeeee e, 16
3 METODOLOGIA ...ttt ettt st e beeneeeeee e 17
3.1 Perfil da amoOStra..........oiiiiiiiiie et 17
3.2 Procedimentos Para analiSe..........ccceerueerieeriieniieiieiieeieeeite et e ste et e et e e e ae e 18
4 ANALISE DE RESULTADOS ...ccoouiumiimreirresessessseessesssssssesssssssessssssssssssessonas 19
5 CONCLUSAD ...ttt sttt 22
REFERENCIAS ...ttt sttt 26

APENDICE A oo e e e e e s et e e e e s et e e e e s et e s e s e s e s es e e s s s es e e nneas 28



12

1 INTRODUCAO

De acordo com a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM (2022) a adequagao dos
produtos de investimento, medida pela correspondéncia entre as caracteristicas do investidor e
as caracteristicas do produto, ¢ uma consideracdo essencial para assegurar que as decisoes de
investimento estejam alinhadas com as metas individuais e a tolerancia ao risco. Os
questionarios de suitability (processo de andlise de perfil de adequacdo do investidor) foram
concebidos para serem ferramentas valiosas nesse processo, fornecendo uma estrutura para
avaliar a adequacao de produtos financeiros as necessidades especificas de cada investidor.

Dessa forma, a andlise do perfil do investidor representa um dos maiores desafios
enfrentados pelas institui¢des financeiras nos ultimos anos, especialmente em meio a trajetoria
de redugdo das taxas de juros. Essa reducao tem incentivado os investidores a contemplarem
estratégias de investimento mais abrangentes, caracterizadas por uma maior complexidade e,
em geral, uma propensdo ampliada ao risco. A abordagem das institui¢des financeiras para
analisar o perfil do investidor inicia-se com o preenchimento de um questionario (API),
destinado a revelar suas preferéncias e tolerancia ao risco. Essa analise classifica os investidores
em categorias distintas, tais como conservador, moderado, arrojado e agressivo, refletindo as
nuances individuais que guiam suas decisdes financeiras (Zvinakevicius e Giacobbo, 2023).

Conforme apontado pela Associag@o Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais - (Anbima, 2023), de acordo com as modificacdes nos critérios para classificacao
do perfil do cliente, a nova abordagem inclui a avaliagdo do conhecimento de mercado do
cliente como um parametro adicional. Desse modo, ndo apenas a disposi¢do ao risco ¢ a
necessidade de liquidez sdo consideradas, mas também se o cliente possui ou ndo conhecimento
do mercado financeiro. Essa amplia¢do dos critérios busca uma avaliagdo mais abrangente e
precisa do perfil do investidor.

Silva e Monteiro (2023) destacam que a educacdo financeira desempenha um papel
importante ao preparar os individuos para a gestdo cotidiana de suas financas, abrangendo desde
a administragcdo do or¢amento até o planejamento financeiro e a selecao de produtos financeiros
alinhados as suas necessidades e perfis. O autor também ressalta que, em uma perspectiva mais
ampla, a educagdo financeira busca nao apenas prevenir o endividamento excessivo, mas
também capacitar as pessoas a tomarem decisdes financeiras conscientes, promovendo assim
uma abordagem mais informada e equilibrada em relacdo ao dinheiro.

Nesse contexto, a educagao financeira € essencial ao cultivar habilidades que capacitam
os individuos a tomar decisdes financeiras acertadas ¢ administrar eficazmente suas financas

pessoais (Vieira, Bataglia e Sereia, 2011).
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No ambito financeiro, a interagdo entre investidores e institui¢des configura-se como
um pilar essencial para a confiabilidade e transparéncia do mercado. Desse modo, os
questionarios de andlise de perfil de investidor (API), utilizados por bancos e corretoras,
desempenham um papel essencial na personalizagao das estratégias de investimento de acordo
com as caracteristicas e objetivos de cada investidor.

Nesse sentido apresenta-se o seguinte problema de pesquisa: Os questionarios
utilizados para analise do perfil de investidor de bancos e corretoras atendem a exigéncia
de legibilidade?

Desse modo, o objetivo geral deste trabalho ¢ verificar a legibilidade dos questionarios
de anélise de perfil de investidor dos principais bancos e corretoras brasileiras, a luz do Indice
Flesch.

A fim de responder esse questionamento, o presente estudo analisa os questiondrios de
andlise de perfil de investidor utilizados pelas quatro principais instituicdes no segmento
bancario no Brasil e 3 corretoras de investimentos, em que duas delas sdo associadas a esses
bancos e a outra é a maior do Brasil. Nesse contexto, o Indice Flesch emerge como uma métrica
utilizada para avaliar a compreensibilidade dos questionarios. A simplicidade de sua aplicacao
e interpretagdo torna-o uma escolha particularmente apropriada para andlises em um ambiente
financeiro que exige clareza sem sacrificar a precisio. Este estudo se propde a utilizar o Indice
Flesch como uma ferramenta central para examinar os questionarios de perfil de investidor.

A escolha especifica do Indice Flesch ¢ justificada pela sua eficacia na avaliagdo da
legibilidade em contextos diversos. Assim, a relevancia desta pesquisa ao utilizar o Indice
Flesch esta na sua capacidade de proporcionar uma avaliagdo padronizada e mensuravel da
legibilidade. Isso ndo apenas contribui para aprimorar a clareza e a eficacia dos questionarios
de analise de perfil de investidor, mas também fomenta uma comunica¢ao mais transparente e
acessivel no contexto financeiro.

Ao longo deste estudo, sera explorado a aplicagdo pratica do Indice Flesch, analisando
em detalhes como ele se relaciona com a legibilidade dos questionarios de perfil de investidor.
2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Principais aspectos da Educacao Financeira

Embora o termo educacdo financeira ser constantemente confundido com alfabetizacao
financeira, esses dois conceitos t€ém diferencas importantes (Potrich, 2014). Conforme afirma a
Organizagao para Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE), a educagao financeira
¢ caracterizada como um processo pelo qual consumidores e investidores aprimoram sua

compreensdo acerca de produtos, conceitos e riscos financeiros. Por meio de informagdes,
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instru¢do e aconselhamento objetivo, esse processo visa desenvolver habilidades e confianga,
capacitando os individuos a tornarem-se mais conscientes dos riscos e oportunidades
financeiras. No entanto, a alfabetizagcdo financeira refere-se a combinag¢dao de consciéncia,
conhecimentos, habilidades, atitudes e comportamentos essenciais para a tomada de decisdes
financeiras solidas. Envolve o entendimento de temas relacionados ao mercado financeiro e a
capacidade de tomar decisdes conscientes (OCDE, 2005).

Potrich (2014) também ressalta que a alfabetizagdo financeira vai além da simples
retencdo de fatos financeiros, pois envolve a habilidade de compreender informagdes
financeiras e tomar decisdes eficazes com base nessa compreensio. Assim como complementa
Bogoni et al. (2018) a alfabetizag@o financeira tém uma ampla gama de conceitos, a consciéncia,
o conhecimento, as habilidades e a capacidade financeira.

Ja a defini¢do de educacdo financeira abrange uma série de acdes educacionais
destinadas a instruir e capacitar individuos. Esse processo engloba o entendimento de termos e
conceitos financeiros, bem como a habilidade de utilizar e manipular ferramentas de estatistica
e matematica financeira. Além disso, inclui praticas financeiras cotidianas, uma visao
abrangente do mercado financeiro e seus principais produtos € servigos, assim como uma
compreensdo dos riscos e incertezas associados as finangas pessoais (Silva e Monteiro, 2023).
2.2 Classificacao dos perfis de Investidor

Nesse contexto, torna-se essencial que cada individuo esteja ciente do seu perfil de
investidor, pois isso direciona as escolhas adequadas para a aplicagao do seu dinheiro. Para
determinar o perfil, ¢ importante que o investidor compreenda trés elementos fundamentais: os
tipos de riscos que esta disposto a assumir, 0 montante que esta disposto a perder e qual retorno
financeiro almeja, conforme preconizado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2018).
Para auxiliar nesse processo, instituicdes financeiras elaboram questionarios conhecidos como
API (Analise de Perfil do Investidor), globalmente reconhecidos como Suitability.

A Anbima (2023) destaca que tais questionarios devem abordar aspectos relacionados a
investimentos, horizonte de tempo, objetivos de investimentos e tolerancia ao risco. Contudo,
com as recentes alteracdes nas normas, aprovadas no final de 2022 e divulgadas em margo 2023,
destaca-se a necessidade de considerar o conhecimento de mercado ao preencher o suitability.
Essa atualiza¢do ressalta a importdncia de avaliar ndo apenas a tolerdncia ao risco e a
necessidade de liquidez do investidor, mas também seu entendimento e conhecimento acerca
do mercado financeiro.

Almeida e Cunha (2017); Cardozo et al. (2019) apresenta quatro principais perfis de

investidor: Conservador, Moderado, Arrojado e Agressivo. Cada perfil reflete diferentes niveis
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de aversdo ao risco e expectativas de retorno, auxiliando na identificacdo das estratégias de
investimento mais apropriadas para cada categoria:

a. Conservador: Investidores com perfil conservador priorizam a preservacao do
capital e tétm uma baixa tolerancia ao risco. Geralmente, optam por investimentos
de menor volatilidade, como titulos de renda fixa, poupanga e fundos conservadores.

b. Moderado: Investidores moderados buscam um equilibrio entre seguranca e
rentabilidade. Tém uma tolerancia moderada ao risco e podem alocar parte de seus
investimentos em produtos de renda variavel, como a¢des e fundos multimercado.

c. Arrojado: Investidores arrojados estdo dispostos a assumir riscos mais elevados em
busca de maiores retornos. Podem alocar uma parcela significativa de seus recursos
em ativos de renda variavel, como agoes e fundos de investimento mais dinamicos.

d. Agressivo: Investidores agressivos tém uma alta tolerancia ao risco e buscam
maximizar retornos, mesmo que isso envolva maior volatilidade. Alocam grande
parte de seus recursos em ativos de renda variavel e podem explorar estratégias mais
sofisticadas.

Desse modo, observa-se que os resultados da pesquisa da Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) em 2023 indicam que a caderneta
de poupanca mantém sua posi¢cdo como o produto financeiro mais adotado pelos brasileiros,
com uma preferéncia de 26%. Assim como ressalta Cardozo et al. (2019) o perfil do investidor
brasileiro tende a ser conservador, pois os investidores priorizam a seguranca e condi¢des de
baixo risco.

No entanto, a analise também revela um movimento significativo de diversificagdo na
carteira de investimentos. Em comparagdo com 2021, mais pessoas declararam alocar seus
recursos em diferentes tipos de aplicacdes, como fundos, titulos privados, moedas digitais e
previdéncia privada. Um aspecto notavel ¢ a diminui¢ao no percentual da populagdo que nao
conhece ou ndo utiliza nenhum tipo de investimento, registrando uma queda significativa de
66% para 58% na comparagdo entre os anos (Anbima, 2023).

Essas constatagOes ressaltam a relevancia do conhecimento financeiro na formacgao do
perfil do investidor. Diante das mudangas no mercado e das novas exigéncias normativas, a
compreensdo do perfil do investidor e a adaptagdo as transformagdes no cenario financeiro sao
fundamentais para orientar escolhas informadas e promover uma participacdo mais consciente

e eficaz no mercado de investimentos.
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2.3  Teoria da Legibilidade e indice Flesch

Conforme ressalta Mendes e Lucena (2023), a legibilidade de um texto refere-se a sua
capacidade de ser compreendido e interpretado de maneira clara e nitida, promovendo uma
leitura facil e acessivel. Esta abordagem destaca a importancia da redacdo em facilitar a
compreensdo, sem necessariamente abordar a analise do contetdo textual. Em outras palavras,
a legibilidade e os recursos lexicais estdo intrinsecamente ligados a fluidez da leitura, sem
implicar diretamente na andlise do significado ou substancia do texto.

Assim também apontado por Curto (2014), a legibilidade, incorpora elementos
tipograficos, como tamanho da letra e fonte, refletindo a avaliacdo da qualidade textual baseada
na estrutura da escrita e na facilidade de compreensdo durante a leitura. Esta énfase na
legibilidade torna-se especialmente importante quando o conteudo nao € plenamente conhecido
pelos leitores, justificando a emergéncia da teoria da legibilidade como uma ferramenta para
mensurar o nivel de complexidade do texto lido.

Com a popularizag@o do uso da tecnologia, os estudos de legibilidade ganharam maior
amplitude, beneficiando-se da facilidade com que as medidas podem ser obtidas por meio de
programas especificos. Nesse contexto, o indice de Flesch tem sido destacado como uma
medida frequente em estudos anteriores, reconhecido por sua confiabilidade e praticidade.
Pesquisadores de diversas areas do conhecimento optam pelo indice de Flesch devido a sua
reputagdo como uma medida simples e precisa da dificuldade linguistica (Holtz e Santos, 2019).

Nesse contexto, a literatura destaca diversas técnicas de mensuracao de legibilidade,
sendo os indices de legibilidade uma delas. Diversos indices sdo empregados para calcular a
legibilidade de um texto, incluindo o Flesch, Fog, Smog e Lix Kwolek. Entre esses indices, o
indice Flesch ¢ amplamente utilizado, especialmente em estudos relacionados a area de
negocios, sendo reconhecido como a formula mais aplicada na pesquisa sobre legibilidade
(Borges & Rech, 2020). Vale ressaltar que o indice Flesch ¢ frequentemente adotado em
pesquisas voltadas a area de negocios para medir a facilidade de leitura de relatérios.

No entanto o método Flesch também tem desvantagens. Alguns pontos negativos
destacados foi a limitacao da férmula, pois foi criada ha mais de cinquenta anos, o que pode
limitar sua relevancia diante da evolucdo da linguagem. Além disso, apontam o foco nos
numeros de silabas ¢ tamanho das sentencas, desconsiderando atributos essenciais como
sintaxe, estilo, design grafico e o interesse do leitor. Essas criticas sugerem que a abordagem
do indice Flesch pode ndo capturar integralmente a complexidade e a eficacia comunicativa de

textos mais modernos e diversificados (Clatworthy e Jones, 2001).
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Em sintese, a teoria da legibilidade, aliada ao indice Flesch, oferece uma abordagem
valiosa para avaliar a facilidade de leitura e compreensdo de textos, especialmente no contexto
empresarial. A €nfase na clareza e fluidez da redacao, ressalta a importancia de uma linguagem
acessivel para publicos diversos. Embora o indice de Flesch seja uma ferramenta amplamente
utilizada, ¢ possivel considerar suas limitacdes, para uma avaliagdo mais abrangente da
complexidade textual. A busca continua por aprimoramentos e métodos complementares torna-
se fundamental para uma analise mais precisa e contextualizada da legibilidade em diferentes
tipos de documentos e setores.

3 METODOLOGIA
3.1 Perfil da amostra

A pesquisa utiliza uma amostra composta pelos questionarios de analise de perfil de
investidor (API) provenientes dos principais bancos e corretoras brasileiros.

A populagdo considerada foram vinte e trés empresas listadas, conforme demonstrada

na Tabela 1:

Tabela 1
Empresas listadas na B3 quanto ao tamanho do ativo
Bancos listados na B3 Ativo Total - 2022
ITAU UNIBANCO HOLDING R$ 2.321.066.000,00
BCO BRASIL R$ 2.008.168.606,00
BCO BRADESCO R$ 1.792.288.792,00
BCO SANTANDER R$  985.450.829,00
BCO BTG PACTUAL R$  369.588.190,00
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL RS 113.659.790,00
BCO NORDESTE DO BRASIL RS 63.167.204,00
BCO ABC BRASIL RS 57.252.350,00
BCO PAN RS 55.626.605,00
BANCO BMG RS 44.588.270,00
BRB BCO DE BRASILIA RS 40.080.427,00
BANESTES - BCO EST ESPIRITO SANTO RS 36.738.657,00
BCO AMAZONIA RS 34.595.899,00
BCO ALFA DE INVESTIMENTO RS 26.751.004,00
INTER CO RS 19.921.613,00
BCO PINE RS 16.014.008,00
BCO MERCANTIL DO BRASIL RS 15.487.360,00
BCO ESTADO DO PARA RS 15.298.091,00
PARANA BCO RS 9.155.856,00
BR ADVISORY PARTNERS PARTICIPACOES RS 7.871.055,00
BCO ESTADO DE SERGIPE - BANESE RS 7.760.906,00
ALFA HOLDINGS RS 1.078.619,00
BCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS RS 250.032,00

Fonte: Dados da pesquisa
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Os principais bancos brasileiros foram identificados a partir de dados da Bolsa do Brasil
(B3), filtrou-se as empresas por setor de atuacdo (financeiro), subsetor (intermedidrios
financeiros) e segmento (bancos), dessa forma foram encontrados vinte € cinco empresas, no
entanto inicialmente foram descartadas duas delas por insuficiéncia de informagdes

Dessas vinte e trés empresas considera-se para a amostra as quatro maiores em relagao
ao tamanho do ativo (Itat, Banco do Brasil, Bradesco e Santander), a amostra representa
aproximadamente 88% da populacdo, forma-se assim uma amostra significativa para a
pesquisa. Vale salientar que as corretoras associadas aos bancos também foram consideradas.
Os bancos Bradesco e Santander tem corretoras associadas a eles, Agora e Toro
respectivamente, onde a Agora utiliza do mesmo questionério disponibilizado pelo Bradesco,
nesse caso sera analisado como um questionario apenas. Enquanto o Santander e a Toro utilizam
questionarios distintos.

Adicionalmente, além das corretoras associadas aos bancos a XP Investimentos foi
incorporada a essa dnalise por ser a maior corretora independente do Brasil em termos de
tamanho de ativo, segundo informacdes da B3, por meio de comparagdo com corretoras
certificadas.

Dessa forma a amostra ¢ composta por quatro bancos e 3 corretoras, como indicado no

Quadro 1:
Quadro 1
Identifica¢do da amostra
Banco Corretora Questionario
BRADESCO AGORA CTVM S/A API 1
BANCO DO BRASIL API 2
SANTANDER API 3
TORO CVTM LTDA AP1 4
ITAU APIL5
XP INVESTIMENTOS CCTVM
S/A API6

Fonte: Elaboragdo Propria
3.2 Procedimentos para analise

Os questionarios de andlise de perfil de investidor utilizados nesta pesquisa foram
extraidos dos sites oficiais de cada banco e corretora analisados, todos referentes ao ano de
2023. Inicialmente disponibilizados no formato Joint Photographic Experts Group (JPEG), foi

necessario realizar a conversao para formatos de arquivo textual, a fim de viabilizar a analise.
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Essa conversdo foi efetuada por meio de plataformas online especificas para esse proposito, e
desconsiderando elementos textuais insignificantes para a analise, devido a conversao.

Os dados de legibilidade foram adquiridos por meio do software Microsoft Word 2016,
seguindo uma configuragao pré-definida do programa. Para configurar o Microsoft Word ¢é
necessario verificar se as estatisticas de legibilidade estdo ativadas em Opgdes do word =
Revisdo de texto = Mostrar estatisticas de legibilidade. Apos a ativacdo das estatisticas de
legibilidade, ¢ necessario ir em Revisdo = Ortografia e Gramatica. Desse modo o software
inicia a analise, no entanto, as alteracdes sdo ignoradas. Apos a conclusdo desses passos ¢
gerado os dados para analise da legibilidade.

O indice Flesch foi calculando por meio de uma féormula estatistica desenvolvida por
Flesch (1948) para avaliar a legibilidade de textos. A formula ¢ a seguinte:

FLESCH = 206,835 — (1,015 x ASL) — (84,6 x ASW)

Essa formula incorpora varidveis como ASL (média de palavras por sentenca) e ASW
(média de silabas por palavra).

Essas informagdes foram consolidadas e organizadas em uma planilha utilizando o
software Microsoft Excel 2016. Apds tratamento de dados foram realizadas as analises
estatisticas descritivas e de correlacdo de variaveis no Programa Gretl.

O indice de facilidade de leitura de Flesch atribui uma classifica¢ao ao texto numa escala
de 100 pontos, e seu resultado categoriza o texto de acordo com o nivel de dificuldade de leitura,

como mostrado no Quadro 2.

Quadro 2
Nivel de legibilidade do indice Flesch
Indice Flesch Nivel de legibilidade
0-25 Muito dificil
25-50 Pouco dificil
50-75 Facil
75-100 Muito facil

Fonte: Martins et al. (1996)

4 ANALISE DE RESULTADOS

Através da estatistica descritiva, sdo expostos os resultados das principais medidas,
empregando analise de tendéncia amostral, dispersdo e amplitude. Esses parametros sao
fundamentais para descrever e resumir um conjunto de dados. Na Tabela 1, sdo apresentadas as
estatisticas descritivas do Indice de Legibilidade dos questionarios de analise de perfil de

investidor, bem como das demais variaveis utilizadas no modelo.
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Tabela 2

Estatisticas descritivas
Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrio
Quantidade de 400,330 421,000 255,000 512,000 97,274
palavras
Quantidade de 2136,700 2226,500 1388,000 2780,000 505,810
caracteres
Quantidade de 54,000 55,500 25,000 73,000 17,776
paragrafos
Quantidade de 20,167 11,000 6,000 48,000 17,128
sentengas
Média de 1,117 1,100 1,000 1,300 0,133
sentencas por
pardgrafo
Média de 10,167 10,700 7,200 12,600 2,364

palavras por

sentenga

Meédia de 5,150 5,150 5,000 5,300 0,138
caracteres por

palavra

Indice Flesch 15,583 14,600 5,200 27,600 7,448

Fonte: Dados da pesquisa

Ao examinar os dados da Tabela 2, observa-se que as variaveis "Quantidade de
Pardgrafos", "Quantidade de Sentencas", "Média de Sentengas por Paragrafo", "Média de
Palavras por Sentenga", "Média de Caracteres por Palavra" e "Indice Flesch" exibem uma baixa
dispersdo em relagdo a variacdo, conforme indicado pelo desvio padrdo em relacdo a média.
Essa baixa dispersao sugere que os dados para essas varidveis sao mais homogéneos em torno
dos valores médios.

Por outro lado, as variaveis "Quantidade de Palavras" ¢ "Quantidade de Caracteres"
demonstraram uma dispersdo mais alta, indicada por desvios padrdo relativamente grandes em
relacdo a média. Isso sugere uma maior variabilidade nos comprimentos dos questiondrios em
termos de palavras e caracteres.

Quanto ao Indice Flesch, utilizado na avaliagdo dos questionarios de analise de perfil de
investidor, observa-se que a média ¢ aproximadamente 15,58, conforme apresentado na Tabela
2. Essa média, usada como parametro, classifica os questionarios como de facil leitura.

Além da analise descritiva, realizou-se uma analise de correlacdo das variaveis,
buscando compreender e evidenciar possiveis relagdes entre elas. Na andlise apresentada a

seguir o nivel de significancia considerado foi de 5%, conforme o valor critico.
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Quadro 3
Matriz de correlagdo das varidaveis

Sentencas | Palavras Caracteres | ,
Qtde. de Qtde. de Qtde. de Qtde. de Indice
por por por
palavras caracteres | paragrafos | sentencas Flesch
paragrafo | sentenca palavra
Qtde. de
1,0000 0,9962 0,8744 0,2002 -0,1970 0,2009 0,4087 -0,3913
palavras
Qtde. de
1,0000 0,8597 0,1679 -0,2602 0,2212 0,4504 -0,4513
caracteres
Qtde. de
1,0000 0,2680 -0,3640 0,0605 0,4000 -0,3852
paragrafos
Qtde. de
1,0000 0,3236 -0,8649 -0,5210 0,6120
sentencas
Sentencas
1,0000 -0,2780 -0,7096 0,8671 por
paragrafo
Palavras
1,0000 0,7551 -0,6458 por
sentenca
Caracteres
1,0000 -0,8251 por
palavra
indice
1,0000
Flesch

Fonte: Dados da pesquisa
Nota 1: valor critico (bilateral) = 0,8114 paran =6

As andlises de correlacdo entre as varidveis revelam padrdes interessantes nos
questionarios de analise de perfil de investidor. Uma correlagdo positiva extremamente forte de
0,9962 entre a quantidade de palavras e caracteres indica que o aumento no numero de palavras
esta quase perfeitamente associado a um aumento proporcional na quantidade de caracteres.

Além disso, a correlacao positiva de 0,8744 entre a quantidade de palavras e a
quantidade de paragrafos sugere que um aumento no numero de palavras estd associado a um
aumento na complexidade estrutural do texto, expresso pelo aumento nos paragrafos. De
maneira similar a observagao de Moutinho e Picanco (2022), que notaram que textos com um
maior nimero de palavras em um mesmo paragrafo tendem a ser percebidos como mais densos,
contendo uma quantidade maior de informagdes a serem assimiladas pelo leitor.

Observa-se também uma associagdo moderada (correlacdo positiva de 0,3236) entre a
quantidade de paragrafos e a quantidade de sentencas, indicando uma possivel relacdo na

organizac¢ao do contetdo.
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A forte correlacdo negativa de -0,7096 entre o nimero de sentengas por paragrafo e o
numero de palavras por sentenca indica uma associagdo inversa significativa. Isso sugere que
paragrafos com menos sentencas geralmente apresentam mais palavras por sentenga,
evidenciando a natureza de questionario dos textos analisados, nos quais a maioria consiste em
apenas uma ou duas frases por paragrafo.

A andlise revela ainda que um aumento no nimero de palavras ou caracteres esta
correlacionado a uma diminui¢do no Indice Flesch, indicando maior dificuldade de leitura.
Especificamente, o aumento no nimero de caracteres por palavra estd fortemente associado a
uma redugéo no Indice Flesch.

No entanto, ¢ importante ressaltar que correlagdo ndo implica causalidade, e outros
fatores podem influenciar essas relagoes.

O Quadro 4 apresenta os questionarios de perfil de investidor das institui¢des
financeiras, indicando a pontuagdo no Indice Flesch e fornecendo a conclusdo sobre a

legibilidade de cada um, seguindo as classifica¢des previamente delineadas no Quadro 1.

Quadro 4

Nivel de legibilidade dos questionarios
Questionario Indice Flesch Legibilidade
Banco do Brasil 12,5 Muito dificil
Bradesco/ Agora 5,2 Muito dificil
Itatl 19 Muito dificil
Santander 15,6 Muito dificil
Toro 27,6 Pouco dificil
XP 13,6 Muito dificil

Fonte: Dados da pesquisa

Ao analisar o Quadro 4, observa-se que a classificacdo predominante para a legibilidade
dos questionarios ¢ "Muito dificil", com exce¢do do questionério da Toro, que recebeu uma
classificacdo de "Pouco dificil". Apesar dessa diferenciacdo nas classificagdes, € importante
notar que ambos os questionarios possuem niveis de dificuldade semelhantes quando
consideramos o Indice Flesch.

De acordo com as observacdes de Medeiros (2005), em relagdo aos questiondrios,
diversos fatores podem impactar negativamente a sua legibilidade. No caso dos questionarios
de perfil de investidor das institui¢des financeiras, destaca-se a presenca de numerosas

perguntas com diversas opcdes de resposta. Essa caracteristica pode ter contribuido para a
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complexidade do texto, resultando em uma legibilidade considerada dificil para os
respondentes.

A literatura destaca a importancia da legibilidade na comunicagdo financeira,
ressaltando a teoria apoiada pelo indice Flesch, destaca também a importancia da educacao
financeira, da classificagdo dos perfis de investidores e da teoria da legibilidade na promog¢ao
de uma participacdo mais consciente e eficaz no mercado de investimentos. A clareza
linguistica ¢ importante, especialmente no mercado financeiro, onde a complexidade pode
representar uma barreira a compreensao dos investidores. Desse modo a énfase na legibilidade
influencia a classificacdo dos questionarios dos principais bancos e corretoras brasileiros,
majoritariamente categorizados como "Muito dificil". Isso sugere que, apesar das informagdes,
a dificuldade de leitura pode prejudicar a compreensao dos investidores.

O Grafico 1 apresenta a distribui¢ao os indices obtidos na pesquisa apos a analise da
legibilidade dos questiondrios de andlise de perfil de investidor das empresas da amostra. Essa
representacao grafica visa proporcionar uma visualizagdo mais clara e compreensivel dos dados

anteriormente expostos.

Griafico 1 - Legibilidade dos questionarios pelo indice Flesch

indice Flesch

30
25
20
15
10
5
0 L
Banco do Bradesco/ Itau Santander Toro
Brasil Agora

Fonte: Dados da pesquisa

Embora a maioria dos questiondrios tenham sido classificados com uma dificuldade alta
em relacio a legibilidade, o questionario do Bradesco/Agora recebe uma pontuagio
notavelmente baixa no indice Flesch (5,2), indicando uma legibilidade desafiadora. De outro

modo o questiondrio da Toro destaca-se com uma pontuagao notavelmente mais alta de 27,6 no
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indice Flesch, indicando uma legibilidade mais facil em comparagio com os outros
questionarios.

Conforme observado anteriormente, o indice Flesch varia de 0 a 100, sendo que o tltimo
valor indica uma legibilidade perfeita. Ao analisar esses dados, verifica-se que todos os
questionarios examinados apresentam um indice menor que 30 e maior que 5, o que se traduz
em uma classificagdo de legibilidade como "Dificil". Entretanto, ao considerar as informagdes
destacadas no Grafico 1 e no Quadro 3, percebe-se que, na pratica, os questiondrios de analise

de perfil de investidor demonstram ser de dificil entendimento.

5 CONCLUSAO

O presente trabalho explorou a legibilidade dos questionarios de analise de perfil de
investidor utilizados por bancos e corretoras no Brasil, com o objetivo de verificar a legibilidade
dos questiondrios de analise de perfil de investidor dos principais bancos e corretoras
brasileiras, a luz do Indice Flesch. A pesquisa foi motivada pela importancia da adequagio dos
produtos de investimento as caracteristicas individuais dos investidores, conforme destacado
pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

A andlise revelou que, em geral, os questionarios apresentam uma dificuldade
significativa de leitura, classificando-se na categoria "Muito dificil" de acordo com o Indice
Flesch. A maioria dos questionarios obteve pontuacdes abaixo de 30, indicando uma
complexidade textual. A possivel causa desse resultado pode estar relacionada a presenca de
questionarios com muitas alternativas de resposta. Conforme destacado por Medeiros (2005),
questionarios que apresentam uma grande quantidade de opcdes tendem a ter sua legibilidade
comprometida.

Diversos fatores foram identificados como influenciadores na legibilidade dos
questionarios. A quantidade de palavras, caracteres, paragrafos e sentengas mostrou-se
correlacionada, indicando uma relagdo entre o comprimento do texto e a sua complexidade.
Além disso, a analise revelou que o aumento no nimero de palavras ou caracteres esta associado
a uma diminuicio no Indice Flesch, indicando uma maior dificuldade de leitura.

A classificacdo dos questionarios, conforme apresentado no Quadro 4, evidenciou que
a maioria se enquadra na categoria "Muito dificil". Essa constatagdo ressalta a necessidade de
aprimoramento na redacdo dos questionarios, visando torna-los mais acessiveis aos
investidores.

E importante destacar que a legibilidade dos questionarios pode influenciar a capacidade

dos investidores de compreenderem as informagdes apresentadas e, consequentemente, tomar
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decisdes de investimento mais informadas. Portanto, a melhoria na legibilidade desses
documentos pode contribuir para uma comunicagdo mais transparente e acessivel no contexto
financeiro.

Além disso, as instituigdes financeiras, ao considerarem a legibilidade de seus
questionarios, podem aprimorar a experiéncia do investidor, promovendo uma abordagem mais
informada e equilibrada em relagdo aos produtos financeiros. A busca por uma linguagem mais
clara e acessivel alinha-se com a importancia da educacdo financeira na capacitagdo dos
investidores.

O problema de pesquisa proposto - "Os questionarios utilizados para analise do perfil
de investidor de bancos e corretoras atendem a exigéncia de legibilidade?" - foi confirmado de
forma negativa. A andlise revelou que os questionarios, em sua maioria, apresentam
dificuldades significativas de leitura, o que sugere uma falta de atendimento as exigéncias de
legibilidade.

Os principais resultados indicam que os questionarios de andlise de perfil de investidor,
em sua formulacao atual, ndo proporcionam uma comunicacao eficaz com os investidores. A
complexidade textual pode dificultar a compreensao.

Apesar dos esfor¢os dedicados a analise da legibilidade dos questionarios de perfil do
investidor, este estudo apresenta limitagdes quanto a abordagem do indice Flesch, ao se
concentrar apenas em numeros de silabas e tamanho das sentengas, negligencia elementos,
como sintaxe, estilo, design grafico e o interesse do leitor, assim como ressaltado por
Clatworthy e Jones (2001). Elementos que estdo presentes em questiondrios de suitability.

Sugere-se que pesquisas futuras aprofundem a analise, considerando ndo apenas a
legibilidade, mas também a eficécia na comunicagdo das informagdes aos investidores. Além
disso, a inclusao de variaveis como design grafico, estilo e interesse do leitor pode enriquecer
a compreensao da complexidade textual. Investigar a percepgao dos investidores sobre a clareza
dos questionarios.

Em conclusdo, a andlise da legibilidade dos questionarios de analise de perfil de
investidor revelou uma necessidade de aprimoramento na redagao desses documentos. A busca
por uma comunicagdo mais acessivel e transparente ¢ fundamental para fortalecer a confianga
e a transparéncia no mercado financeiro, contribuindo para uma relagcdo mais confiavel entre

investidores e institui¢cdes financeiras.
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APENDICE A - ESTATISTICA DE LEGIBILIDADE DOS QUESTIONARIOS DE
PERFIL DE INVESTIDOR

. . Quantidade . Média de Média de Média de
Questionario Quantidade | Quantidade de Quantidade sentencas | palavras por | caracteres |indice Flesch| Legibilidade
de palavras (de caracteres . de sentencas .
paragrafos por paragrafo| sentenca por palavra
Banco do Brasil 318 1735 46 11 1,0 11,4 5,3 12,5 Muito dificil
Bradesco/ Agora 512 2780 62 10 1,0 12,3 5,3 5,2 Muito dificil
Ita 255 1388 25 6 1,2 10,0 5,0 19 Muito dificil
Santander 475 2464 69 11 1,2 12,6 52 15,6 Muito dificil
Toro 405 2126 49 48 1,3 7,2 5,0 27,6 Pouco dificil
XP 437 2327 73 35 1,0 7,5 5,1 13,6 Muito dificil




