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RESUMO

Um dos principios basicos na teoria de financasgjgéeose refere a analise do retorno esperado de

um ativo frente ao seu risco.

Em um mercado eficiente, que é aquele em que ctda eflete todas as informacdes
disponiveis no momento, o investidor racional estorvalor justo de um ativo descontando os

fluxos de caixa futuros gerados pelo mesmo, a axede desconto que justifique seu risco.

Contudo, diversos estudos apontam a existéncia awsc onde ativos de alto valor
fundamentalista ndo obtiveram performance atratasiada que com o passar do tempo

verificasse que os fundamentos estavam corretos.

Behavioral financemostra os aspectos psicoldgicos dos investidonessgrgem quando eles
formam suas crencas e preferéncias. A teoria madaencarteiras destaca a importancia das
preferéncias do investidor — em particular a im@agia e aversdo ao risco — que influenciam na

decisédo por carteiras 6timas.
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Com isso em mente, esta dissertacdo se propddisaanan grupo de gestores de carteiras de
acOes e como eles formam suas preferéncias. Rarseis elaborado um questionario que sera

enviado aos maiores gestores de fundos de acGateinos.
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1 INTRODUCAO

A teoria moderna de financas tem como hipotesealemteficiéncia de mercado. Um mercado
eficiente € aquele em que o preco de cada atiteteefodas as informacdes disponiveis no

momento.

Trés pilares sustentam a teoria de eficiéncia deade: em primeiro lugar, os investidores sdo
considerados “racionais”, ou seja, estimam quelar ¢ um ativo equivale ao somatorio de seus
fluxos de caixa gerados futuro, trazidos a val@sente por uma taxa que traduza o risco deste
ativo. Desta forma, mudancas nas expectativasupierdam as premissas utilizadas na projecéo
serdo instantaneamente incorporadas na nova pegdb do ativo. Segundo, caso existam
investidores ndo racionais, as transacoes reatizamlaeles sdo aleatérias e se cancelam entre si.
Em terceiro lugar, a influéncia nos precos dogoatigerada por investidores irracionais sera

eliminada por arbitragem de agentes racionais.



Contudo, DeBont and Thaler publicaram em 1985 utigarque lancou a hipotese de
Overractionnos precos dos ativos. Desta forma, comegou a avejuestionamento conceitual

da eficiéncia de mercado resultando na hipotespidgarte dos agentes ndo sdo racionais.

Bonomo, Torres e Fernandes (2002) também evideniciefitciéncia para o mercado de acoes

brasileiro.

Surge, entdo, uma nova abordagem para estudognados ao comportamento de investidores
em mercados financeiro. Esta nova abordagem recebeme deBehavioral Financee tem
como caracteristica principal contrapor o paradiggradicional de que todos os investidores sao
racionais. De uma forma geral, a teoria da nova ées de que alguns dos fendbmenos financeiros
podem ser melhor entendidos utilizando a hipotesgug alguns agentes ndo sdo completamente

racionais.

Fama (1970), argumenta que caso existissem invessidrracionais, os investidores racionais
evitariam distor¢cdes nos precos dos ativos por rigogsso chamado de arbitragem. Contudo, os
pesquisadores daehavioralrealizaram diversos estudos tedricos mostrandp e@umemercados
onde investidores racionais e irracionais interggeotem existir significativos impactos nos

precos dos ativos, devido aos Limites a Arbitragem.

Limites & arbitragem é o primeiro dos dois pilagiee sustentam a teoria Hehavioral finance
Devido a esses limites a arbitragem, agentes raisiario tem incentivos a ajustar por completo
0 precos dos ativos que forem distorcidos por itdeses irracionais, fazendo com que eles néao

retornem ao seu valor teoricamente justo.



O segundo pilar teve como origem a necessidade datender como o agente irracional tomava
suas decisdes de investimento, tendo em vistaupsetsansacoes financeiras afetavam os pre¢cos
dos ativos por mais tempo do que se pensava. Agsisyuisadores utilizaram teorias de
psicologia comportamental, que transformaram-sédoenno segundo pilar da teoria de

behavioral finance.



2 PSICOLOGIA POR TRAS DA DECISAO DE INVESTIMENTO

Neste capitulo daremos énfase aos desvios de ctamporto caracteristicos de investidores.

Economistas buscaram evidéncias, em estudos cogifamt psicologos, de padrées sisteméaticos
gue surgem quando pessoas formam suas crencas @refieréncias. A compreensao destes
desvios sera fundamental para a analise de congestsres de carteiras de acdes formam suas

preferéncias.

Ressaltamos que este capitulo teve como basaper “A Survey of Behavioral Finantele

Barberis e Thales.

2.1 FORMACAO DE EXPECTATIVASBELIEFS

A grande maioria das decisfes de investimento adliizadas em um ambiente de incerteza e

complexidade. Desta forma, por maior que seja malidade de um agente, ele ird apoiar

parcela de sua decisdo na sua intuicao.



A observacdo empirica mostrou que existem viesigs@es cognitivas, explicadas pelo uso
sistematico da intuicdo nas decisfes, que afetadecisdes de investimento, fazendo com que
investidores assumam riscos desconhecidos e ex@#em resultados ndo previstos em seus

modelos financeiros.

2.1.1 Excesso de Confiang@verconfidence

Fortes evidéncias mostram que as pessoas tem exdessconfianca em suas decisdes

financeiras, ou seja, superestimam sua habilidageealer eventos de mercado.

Overconfidenceocorre por duas causas principais: primeiro, orvale de confianca que as

pessoas dao para suas estimativas quantitativeervalo maximo e minimo que cotacdo das
acOes da Petrobras devera estar daqui a um m@eralénente muito estreito. Segundo Alpert e
Raiffa (1982), dado um intervalo de confianca deawestimativa definido em 98%, as pessoas
acertam somente em 60% das vezes este intervajon&® investidores sdo mal calibrados
guando estimam probabilidades: de acordo com FidtHBloviv e Lechtenstein (1977), eventos

nos quais investidores acham que vao acontecerceaigza, sé6 ocorrem em torno de 80% das

vezes e eventos que eles acham impossiveis deeaepntorrem 20% das vezes.

Excesso de Confianca também pode originar-se dasodtias caracteristicas das pessoas: viés de
auto atribuicdo e viés de percepcdao tardia. O g&suto atribuicdo refere-se a pessoas que
tendem a atribuir toda acdo acertada aos seudgudplentos e toda acéo errada a falta de sorte,
sem reconhecer a inaptiddo quando necessario. d&a@s0 diversas vezes levara pessoas a sua

volta a concluir, de forma errada, de que estestidar € de fato talentoso. Ja o viés de
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percepcao tardia refere-se a tendéncia de os idve=t acreditarem, depois de um evento ter
ocorrido, que eles anteciparam aquele evento. Dess®a, se 0s investidores pensam que
previram o passado de forma correta, pensam quenpqgaever o futuro melhor do que

realmente podem.

2.1.2 OtimismgOptimism and Wishful Thinking)

A maioria das pessoas € otimista em relacdo acseasas (Weinstein, 1980). A aceitacdo como
fato real de algo que, na realidade, ndo estd emamdo - caracteristica do investidor otimista -
combinado com o excesso de confianca faz com questidores superestimem seus

conhecimentos e subestimem o0s riscos de determinagstimento.

2.1.3 RepresentatividagRepresentativeness)

Os investidores usam a similaridade ou represgittatie comoproxy para 0 pensamento

probabilistico. Segue-se o exemplo da descri¢c@edeo:

“Pedro € bem timido e reservado, util, porém comcpointeresse no mundo real. Uma alma

mansa e ordenada, ele tem necessidade por ordemuteli®, e paixado pelo detalhe.”

Com base nesta descricdo, ao questionarmos pessioas aprobabilidade de Pedro ser um
fazendeiro, vendedor, piloto de avides, bibliotecau médico; ou quasimilar Pedro € de um
fazendeiro, vendedor, piloto de avibes, bibliotec&@u médico, o ranking que estas pessoas

dardo para a probabilidade e para a similitude pesde o mesmo.



Contudo, a similitude as vezes € um progndésticdampobre da verdadeira probabilidade, pois a

probabilidade segue regra da conjuncdo enquanioiléigle ndo segue.

A representatividade leva os investidores a umoovitgs denominado de “Lei dos Pequenos
NUmeros”. As pessoas esperam que uma sequéncien®® gerada por um processo aleatorio
refletird as caracteristicas essenciais do procesesmo que esta sequéncia seja curta. Por
exemplo: se uma moeda € justa, as pessoas espaeagp@s sair trés caras seguidas saira coroa

na proxima jogada.

A negligéncia em relagdo ao tamanho da amostréfisgymue, nos casos em que investidores
nao sabem inicialmente qual o processo que gerowao®s, eles irdo inferir baseados,

precocemente, nos poucos dados disponiveis.

2.1.4 Perseveranca da Cre(Bealief Perseverance)

Existe vasta evidéncia de que uma vez que o imlastbrmou sua opinido sobre determinado

assunto, dificilmente ira mudar de opinido, ainda govas informacgdes estejam disponiveis.

Como exemplo, trazendo para o contexto desta thgser, a perseveranca da crenca diz que caso
um investidor acredite inicialmente na hipotesesfiliéncia de mercado, continuara embasando

suas decisdes por mais algum tempo, ainda quecapavidéncias que digam o contrario.



2.1.5 Ancorand@gAnchoring)

De acordo com Kahneman e Tversky (1974) investglgrartem de algum valor inicial,
possivelmente arbitrario, quando formam suas ceeecaxpectativas, e, a partir de entdo, este
valor € ajustado. Evidéncias apontam que esteeagusbrmalmente insuficiente, sinalizando que

os investidores “ancoram” demasiadamente suas &tpes.

2.1.6 Viés de Disponibilidad@vailability Biases)

Quando uma pessoa julga a probabilidade de ocdéarélecum evento para decidir sobre um
investimento, provavelmente ira buscar em sua mianidiormacdes importantes relacionadas
aguele evento. Muito embora este procedimentopefaitamente normal e corriqueiro, estudos
de Kahneman e Tversky (1974) mostram que € inalihwocorréncia de viés de estimativa pois
nem toda memdria esta igualmente disponivel. Egentais recentes ou mais acentuados e

marcantes tendem a distorcem estas estimativas.

2.2 PREFERENCIAS

No item anterior apresentamos algumas evidénciazotkeo 0s investidores formam suas

expectativas, discutindo alguns vieses de comperttomque podem resultar em erros de

avaliacéo e, por consequéncia, resultados difeselagrevisto.



Discutiremos, agora, evidéncias sobre como um fidarsusa informacdes probabilisticas em
seu processo decisério e como combinam valoresragkpe e respectivas probabilidades de

ocorréncia tomando como base suas preferéncias.

2.2.1 Prospec Theory

Uma das grandes dificuldade dos cientistas soéiaacontrar modelos que capturem, com a
maior fidelidade possivel, a atitude dos invesgdofrente a apostas arriscadas. Kahneman e
Tversky (1979) criaram um modelo descritivo quéadiexatamente este objetivo, denominado de
Teoria Prospec Rrospec Theory) Ressaltamos que este modelo ndo € normativo e nem

prescritivo.

A idéia principal por tras da Teoria Prospec € de gs agentes se preocupam com variacoes e
ndo com niveis de utilidade. Além disso, utilizamaufungc&o valor ponderada para pensar nas

decisdes arriscadas.

Desta forma, sende(p) o peso subjetivo de um evento com probabilidadetwjp e v(x) o
valor de uma variacdo de magnitude supondo um jogo arriscado com 60% de probab#idad
de uma pessoa ganhar R$ 10 e com 40% de perded,Redundo a Teoria Prospec este jogo
tera um valor de:

(0,6) V(10) +7(0,4) v(-10)
Apenas a titulo de comparacdao, a teoria de utdidemperada apresentaria o seguinte valor para o
mesmo jogo:

0,6u(W+10) + 0,4u(w10)



2.2.1.1 Fungéo Valor

Experimentos realizados por Kahneman e Tverskyeeegidram algumas caracteristicas em
relacdo a funcéo valm(x).

a) toma como argumentos as variagoes;

b) é cbncova no dominio dos ganhos - por conta d&&vero risco;

c) € convexa no dominio das perdas - por conta da&psdo ao risco;

d) os dois ramos da funcdo séo descritos por umadelaatematica, o que implica em

um resultado dgquase-proporcionalidade de atitudes a risco

Desta forma, a funcao vale(x) é representada graficamente da seguinte forma:

Valor

—

Perdas Ganhos

Gréfico 1 - Funcao Valor
Fonte: Autor

2.2.1.2 Funcgéao de Probabilidade Ponderada

Da mesma forma que a funcdo valor, experimentoizadas por Kahneman e Tversky

evidenciaram algumas propriedades em relacdo aduwte probabilidade ponderad(@):

a) € uma funcdo crescente;
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b) z(0) =0;
c) z(p)>p parap perto de;
d) =(p)cruzap perto de 0,4;

e) m(p)<p parap perto del;
f) =(1)=1

Desta forma, a funcdo de probabilidade ponderéplpé representada graficamente da seguinte

forma:

7(p) peso subjetivc
0.5

de um evento

0 0.3 1
probabilidade objetiva

Gréfico 2 - Funcao de Probabilidade Ponderada
Fonte: Autor

2.2.2 Problemas de Modelagem e Contabilidade Mental

Diversas evidéncias apontam que investidores muslaas preferéncias de acordo com as

palavras utilizadas na formulagdo de um problena@idRalmente, supondo que todos os dados

relevantes sejam apresentados no enunciado de aiolemia, as palavras utilizadas em sua

formulagdo ndo deveriam influenciar no resultadprederéncia do investidor.
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A forma como um problema é colocada ao tomador eldsdo € chamada de modelagem.
Perceba a diferenca na seguinte situacédo: um ideesbmpra uma acéo e vende no dia seguinte
com ganho de R$ 1.000,00. No mesmo dia, e com smpgrecursos, compra uma outra agao,
vendendo também no dia seguinte com prejuizo d8MR$00. Este investidor vai encarar o

resultado como uma perda de R$ 300,00 ou como echado de seu ganho anterior de R$
1.000,00. Reescrevendo em funcdo da utilidade,ilidagie da segunda perdavé300) ou

V(700)v(1000)?

Thaler (1999) denominou de Contabilidade Mentatar@sso sobre o qual as pessoas formulam

problemas para elas mesmas.

Pessoas criam contas virtuais em suas mentesbeeatrigastos, poupanca e riscos de forma
diferente para cada uma dessas contas, muito erobBormacursos sejam todos de uma mesma
pessoa. Isso pode gerar ineficiéncia sob a éticadanalidade, a medida que pessoas tenham,
por exemplo, uma poupanca para custear a faculttzglélhos e, simultaneamente, empréstimos
para a compra de um carro, tendo em vista queros gos empréstimos é maior do que a

remuneracdo da poupanca.

2.2.3 VisoOes de Curto e Longo Prazo

Comprometimento psicoldgico é fundamental parastideres que decidam aplicar parte de seus
recursos financeiros em ativos arriscados e mast@or algum tempo. A quantidade de tempo

necessaria pode variar de pessoa para pessoa.

12



Estudos realizados por Benartzi e Thaler (1995htmo que a impaciéncia dos investidores em
relacdo ao tempo de maturacdo do investimento gaéude sua experiéncia no mercado e isto
pode determinar suas preferéncias por risco. [artia premissa que os investidores tém miopia
e sdo avessos ao risco, e utilizando observacoestatao de titulos de renda fixa e agdes para
derivar o horizonte de investimento no qual os stideres estariam indiferentes entre as duas
opcOes de investimento, eles descobriram que este geria de um ano. A principal concluséo
dos estudos é de que, supondo investidores conmsmangrau de aversao a riscos, o investidor

de longo prazo estaria disposto a aceitar risceuquinvestidor de curto prazo iria rejeitar.

2.3 CONSEQUENCIAS DAS DECISOES

A decisao de investir ou ndo em um ativo gera,iiaeglmente, consequéncias emocionais ao
longo do tempo. Ninguém gosta de perder, mas ardépento faz as pessoas potencializarem os

sentimentos das perdas.

2.3.1 Arrependimento por Omissédo e A¢ao

Suponha que um investidor que se arrependa de tilmdeaque ele deixou de tomar, deixando
assim de ganhar R$ 10.000,00. Suponha, agora, @mm imvestidor que tenha tomado uma
decisdo de investimento e tenha perdido R$ 10.000&sta operacdo. Provavelmente o
investidor que perdeu estara mais chateado doguedeaque deixou de ganhar, apesar de os dois
terem tido a mesma perda em termos econémicosindipo investidor sofre arrependimento

por omissao e o segundo de arrependimento por agao.
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Algumas conclusdes podem ser observadas no eséialpublicado de Kahneman e Thaler: a
maioria dos individuos se arrependeu de decisdeadas e a minoria que se arrependeu por
omissdo, tinha uma proporcdo alta de seus investimeem agfes. A conclusdo é que
investidores que se arrependem por oportunidadesdps tendem a assumir riscos maiores do

gue aqueles que se arrependem de atitudes tomaelae@m errado.

2.4  APLICACOES DEBEHAVIORAL FINANCE INVESTIDORES DE MERCADO

Behavioral financegem ajudado a explicar com certo sucesso 0 coaperito caracteristico de
alguns grupos de investidores de mercado. Discubisealgumas dessas evidéncias baseado em
pesquisas realizadas com investidores e utilizaadoidéias debehavioral apresentadas

anteriormente.

2.4.1 Diversificacdo Insuficiente

Evidéncias sugerem que investidores diversificaas starteiras com uma quantidade de ativos

muito menor do que é recomendado pelos modelosai¢ha de carteiras 6timas.

Caracteristicas como ambiguidade e familiaridadéepo ajudar a explicar de forma simples
problemas de diversificacédo insuficiente. Invesedopodem acreditar que empresas localizadas
préximas geograficamente sdo mais familiares doayies e até mesmo empresas nas quais
eles trabalham sdo mais seguras do que as conesir®esta forma, as pessoas se sentem mais
confortaveis em concentrar seus investimentos siestgpresas, 0 que torna o portifélio desses

agentes ineficientes sob o ponto de vista de dfieagao.
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2.4.2 Excesso de Negociacbes

Um dos progndosticos mais evidentes dos modelosrraisi de investimento diz que o numero de
transacOes deve ser pequeno. Contudo, em contrasteste progndéstico, o volume de negdcios
nas bolsas de valores mundiais € expressivamenbe Atlemais, estudos sugerem que
investidores individuais e investidores institu@@negociam mais do que seria justificavel,

tomando como base a racionalidade.

Barber e Odean (2000) examinaram as negociacOdgedees de corretoras observadas em uma
amostra significativa de operacdes entre 1991 é.1B@s descobriram que o retorno médio da
amostra analisada, apés os custos de transacamee@ do que os indices de referéncia de
mercado. Em outras palavras, esses investidotiestenelhor resultado se tivessem negociado
menos. O fraco desempenho na amostra analisadasadcaem grande parte pelo custo de

transacéo.

A principal explicacdo do excesso de negociacasedso na teoria deehavioral financegsta
relacionada com o excesso de confianca: as peasmaitam que tém informacéo suficiente que
justifique a negociacdo, ao passo que a informac@ouco relevante para justificar qualquer
transacdo. Esta hipotese esté totalmente relacor@d o fato de que uma pessoa tem excesso
de confianca em suas ac¢des ira negociar mais gd@&Ss,ae por consequéncia dos custos de
transacao, apresentara resultados insatisfat@m$orma consistente, Barber e Odean (2002 a)
mostram que, na amostra analisada, investidoresnggeciam mais sdo aqueles que tém os

menores retornos em suas carteiras.
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2.4.3 O Preco de Compra como Preco de Referércldeeisao de Vender

Diversos estudos mostram que os investidores melataender suas acdes a precos que resultem
em perdas em relagdo ao preco de compra, um femdoiEamado dedisposition effeétpor

Shefrin e Statman (1985).

Suponha que dois investidores detenham a mesma apéprada a pregos diferentes: o
investidor 1 comprou a agédo por R$ 10 enquantovestidor 2 comprou por R$ 20. O preco
desta agdo estava sendo cotado a R$ 16 no fecladmmregdo de ontem e hoje esta caindo
para R$ 15. Ao analisarmos racionalmente estepiricebemos que a perda, de ontem para hoje,

de ambos investidores € a mesma, ou seja, R$dcpor

Contudo, a maioria das pessoas tende a concordar iquestidor 2 estaria mais chateado do que
o investidor 1. Intuitivamente, o investidor 1 #i@t esta perda como uma reducdo dos ganhos
obtidos com aquele investimento enquanto o investttratara esta mesma perda como um
aumento de sua perda. Nao é facil explicar este di@ comportamento de acordo com a

racionalidade.

Dois argumento d&éehavioral foram sugeridos para explicar o motivo pelo qsabiocorre:

primeiro, os investidores podem acreditar, de fomracional, na hipétese de reversédo para a
média. Segundo, baseado na Teoria Prospec, € defgunedo valor € mais inclinada para perdas
do que para ganhos, conforme apresentado no gdffe@aendo com que a diferenca de R$ 1 no
preco da acao seja mais significativa para o im@&@s2 do que para o investidor 1, no exemplo

dado anteriormente.
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Sendo assim, podemos concluir que o preco de codgran ativo devera influenciar o preco

gue este ativo sera vendido no futuro.

2.4.4 A Decisao de Comprar

Com a mesma base de dados descrita nos itensoaeseBarber e Odean (2002 b) testaram a
idéia de que, para investidores individuais, as#ride comprar uma acao € realizada com mais
atencéo e critério do que a de vender. Pessoas cageiras com acgdes “alvo” utilizando-se de
diversos critérios subjetivos como: acdes com vekide negociacdo acima de uma determinada
média, retornos muito altos ou baixos, e acdes potancial para novos anuncios positivos
relacionados a empresa. Eles descobriram que,endepte do critério utilizado, os investidores

estardo mais propensos a comprar estas acoes de geadé-las.
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3 DEFINICAO DA AMOSTRA

Abordaremos neste capitulo as etapas realizadaspgscolha das instituicdes as quais enviamos
0 questionario de avaliacdo. Para tal, apresentaremm breve perfil da industria de fundos de

investimento no Brasil e discutiremos os criténiddizados para a selecao dos fundos que se
enquadram no perfil desejado para a realizaca@sigupsa. Por fim, discutiremos a relevancia da
amostra selecionada em comparagdo ao perfil destidores que realizaram transagfes na

Bolsa de Valores de Sao Paulo.

3.1 A INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL

Tomando como base a posicao de final de agost®@e, ®btida junto a Associacao Nacional

dos Bancos de Investimento (ANBID), os fundos deestimentos brasileiros totalizavam

depositos de R$ 671,8 bilhdes, de acordo com #tabe
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Patriménio
Liquido Participacao
R$ Bilhdes no Total
(1)

Categorias (ANBID)

Curto Prazo 21,9 3,3%
Referenciado DI 144,2 21,5%
Renda Fixa 271,7 40,4%
Multimercado 121,6 18,1%
Cambio 2,5 0,4%
Divida Externa 2,1 0,3%
Acgobes 43,3 6,4%
Privatizacéo 9,1 1,4%
Previdéncia 48,0 7,1%
FIDC 7,4 1,1%
Total 671,8 100,0%

Tabela 1 - Industria de Fundos de Investimento no masil
Fonte: ANBID e Jornal Valor
Elaboragdo: Autor
(1) O patriménio liquido de cada categoria exclui® FAC, evitando assim dupla contagem.

Podemos observar que os fundos de investimentazéas &orrespondem a 6,4% do patriménio

total e totalizavam naquela data R$ 43,3 bilhdes.

Como esta dissertacdo se propde a analisar um geigestores de carteiras especialistas em
acOes e suas preferéncias, tomamos como ponto rtidappara a elaboragcdo da amostra o
patrimoénio dos fundos de investimento em acébsrtos ou seja, 0S quais encontram-se

disponiveis para novos aportes de recursos.

Esta escolha deve-se ao fato de este tipo de fsagogeralmente, mais ativo na gestdo da
carteira em relacdo aos fundos fechados. De foremal,gflundos de investimento em acbes
fechados sdo veiculos de investimento de grandestidores para a compra da participacao
relevante em empresas de capital aberto. Estespduratacterizam-se pela baixa diversificacéo

da carteira e pouca rotatividade dos ativos quengpéem.
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Existem também fundos fechados que encerraram roayacoes devido ao tamanho do fundo
(os quais ndo séo necessariamente passivos), @amemto do fundo (periodo de investimento

especifico).

Os fundos de investimento em acdes abertos totalizaR$ 21 bilhdes no final de agosto de

2005.

Cabe ressaltar que existem outras categorias desuwmde é permitida a participagdo de acdes
na composicdo de seus patrimonios. Contudo, aaredg que ao escolher os fundos cuja
especialidade de seus gestores seja 0 mercaddeée estaremos melhorando a qualidade das

respostas obtidas em nossa pesquisa.

3.2 ESCOLHA DE FUNDOS E AGREGACAO POR INSTITUICAO

Levantamos junto a ANBID as caracteristicas de goo® fundos de investimento em acodes
abertos existentes no mercado brasileiro. Destadppassamos a utilizar a base de dados da

ANBID, com informagdes referentes ao dia 16 setendier2005.

Utilizando esta base de dados, a soma do patrinitiniao de todos os fundos totalizava R$

22,3 bilhdes naquela data, sendo distribuido pdrfdddos de investimento.

A partir deste ponto, também com a intencdo derfagaesquisa em gestores especialistas em

acoes, realizamos mais alguns ajustes que serégoes seguir:
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a) Exclusdo dos fundos denominados “passivos”.dgrdk investimento em acdes passivos sao
aqueles cujo mandato de gestdo consiste em replicateterminado indice de mercado, por
exemplo o Ibovespa ou o IBX, perseguindo assim anmaerentabilidade e risco destes
indices. Existem técnicas elaboradas para estedépgestdo, contudo as especificidades de
cada uma das empresa que irdo compor este funado poporta para seus gestores. Por este
motivo, avaliar o perfil de comportamento do gestesse tipo de fundo ndo seria relevante

para esta dissertacao.

Ao realizarmos esta exclusdo a soma do patrimdgiodo dos fundos passou para R$ 20,9

bilhdes, e a quantidade de fundos foi reduzida pa8a

b) Exclusdo dos fundos denominados “exclusivosidbs de investimento em agdes exclusivos
sao aqueles cujo regulamento do fundo prevé quoaesiidores estdo habilitados a realizar
aplicagOes. Ele difere de um fundo tradicional,eonnh investidor possa aplicar seus recursos,

desde que atenda a alguns requisitos (principaémenblume minimo de aporte).

De forma geral, os quotistas destes fundos saondegsainvestidores, que tém poder de
interferir na gestdo dos mesmos através de ressrigéfinidas no regulamento ou através de
uma gestao compartilhada. Entenda-se como gestdpactilhada a influéncia de um grande
investidor nas decisbes tomadas pelo gestor doofyadque apenas administradores de

recursos estédo legalmente habilitados a gerir feld@anvestimento.

Desta forma, retirando os fundos exclusivos da #&mosstaremos trabalhando com

instituicdes nas quais o patrimdnio dos fundosri@lgesem influéncias de seus quotistas.
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As instituicdes financeiras e a soma do patrimdigieido dos fundos geridos por institui¢éo,

apos todos os filtros descritos anteriormente peséiesentados na tabela abaixo:

Patrimbnio

Patrimbénio S - Participacdo
Instituigdo Financeira Liquido Participacao Liquido Acumulada
R$ Milhdes no Total Acum'ulzido no Total
R$ Milhdes

1ITAU 2.120,8 15,8% 2.120,8 15,8%

2 OPPORTUNITY 1.658,6 12,3% 3.779,3 28,1%

3 BRADESCO 1.120,1 8,3% 4.899,4 36,4%

4 BANKBOSTON 891,9 6,6% 5.791,4 43,0%

5 BB 765,3 5,7% 6.556,6 48, 7%

6 HSBC 728,3 5,4% 7.284,9 54,2%

7 SAFRA 575,9 4,3% 7.860,8 58,4%

8 DYNAMO 538,3 4,0% 8.399,1 62,4%

9 UNIBANCO 524,1 3,9% 8.923,3 66,3%
10 ABN AMRO 384,5 2,9% 9.307,7 69,2%
11 CITIBANK 331,0 2,5% 9.638,7 71,6%
12 TARPON 330,9 2,5% 9.969,6 74,1%
13 SANTANDER 278,5 2,1% 10.248,0 76,2%
14 INVESTIDOR PROFISSIONAL 273,7 2,0% 10.521,8 78,2%
15 FATOR 244.4 1,8% 10.766,2 80,0%
16 POLO 219,0 1,6% 10.985,1 81,7%
17 HEDGING GRIFFO 210,7 1,6% 11.195,8 83,2%
18 SKOPOS 206,2 1,5% 11.402,0 84,8%
19 PORTO SEGURO 198,8 1,5% 11.600,9 86,2%
20 SCHRODER 188,5 1,4% 11.789,3 87,6%
21 FAMA 160,5 1,2% 11.949,9 88,8%
22 TEMPO 118,5 0,9% 12.068,4 89,7%
23 BBM 103,8 0,8% 12.172,2 90,5%
24 SUDAMERIS 103,7 0,8% 12.275,9 91,3%
25 GAS 102,3 0,8% 12.378,2 92,0%
26 ARX 100,6 0,7% 12.478,8 92,8%
27 MELLON 98,1 0,7% 12.576,9 93,5%
28 CSFB 91,7 0,7% 12.668,5 94,2%
29 ALFA 63,8 0,5% 12.732,4 94,6%
30 BANRISUL 60,6 0,5% 12.793,0 95,1%
31 SUL AMERICA 59,2 0,4% 12.852,2 95,5%
32 GERACAO 56,4 0,4% 12.908,6 96,0%
33 ECONOTECH 52,5 0,4% 12.961,1 96,3%
34 MAXIMA ASSET 51,3 0,4% 13.012,4 96,7%
35 PACTUAL 45,8 0,3% 13.058,2 97,1%
36 CEF 38,1 0,3% 13.096,3 97,3%
37 GWI 35,3 0,3% 13.131,5 97,6%
38 MERCATTO 32,5 0,2% 13.164,1 97,9%
39 PAVARINI 27,7 0,2% 13.191,7 98,1%
40 CREDIT LYONNAIS 26,8 0,2% 13.218,6 98,3%

continua na proxima pagina
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continuacao da tabela 2

P Patriménio C
Patrimonio T Lo Participacéo
Instituicdo Financeira Liquido Participacao Liquido Acumulada
R$ Milhges ~ "° Total Acum_ulaldo no Total
R$ Milhdes
41 TATICA 20,5 0,2% 13.239,0 98,4%
42 BNP 20,3 0,2% 13.259,4 98,6%
43 ICATU HARTFORD 16,3 0,1% 13.275,7 98,7%
44 RIO BRAVO 14,2 0,1% 13.289,9 98,8%
45 FIDUCIA 11,7 0,1% 13.301,6 98,9%
46 VOTORANTIM 11,4 0,1% 13.313,0 99,0%
47 COMERCIAL 10,8 0,1% 13.323,9 99,0%
48 PILLA 10,8 0,1% 13.334,7 99,1%
49 BRESSER 10,3 0,1% 13.345,0 99,2%
50 PRIME 8,8 0,1% 13.353,8 99,3%
51 MAGLIANO 8,4 0,1% 13.362,2 99,3%
52 PROSPER 7,5 0,1% 13.369,7 99,4%
53 PAM 7,1 0,1% 13.376,8 99,4%
54 CONCORDIA 6,9 0,1% 13.383,7 99,5%
55 AAA 6,7 0,0% 13.390,4 99,5%
56 BRB 6,4 0,0% 13.396,8 99,6%
57 BOREAL 6,4 0,0% 13.403,2 99,6%
58 FOCUS 5,8 0,0% 13.408,9 99,7%
59 MERCANTIL 5,2 0,0% 13.414,2 99,7%
60 BESC 4,8 0,0% 13.418,9 99,7%
61 ATRIUM 3,7 0,0% 13.422,6 99,8%
62 QUESTUS 3,6 0,0% 13.426,2 99,8%
63 GLOBALVEST 3,3 0,0% 13.429,5 99,8%
64 ELITE 3,1 0,0% 13.432,6 99,8%
65 BOUTIQUE DE INVEST. 3,0 0,0% 13.435,6 99,9%
66 SLW 2,7 0,0% 13.438,3 99,9%
67 MODAL 2,7 0,0% 13.441,0 99,9%
68 FIBRA 2,2 0,0% 13.443,2 99,9%
69 NORDESTE 1,9 0,0% 13.445,1 99,9%
70 TITULO 1,8 0,0% 13.446,9 100,0%
71 BES 15 0,0% 13.448,4 100,0%
72 SOCOPA 1,4 0,0% 13.449,8 100,0%
73 BANESTES 1,4 0,0% 13.451,2 100,0%
74 QUEST 0,6 0,0% 13.451,9 100,0%
75 WESTLB 0,5 0,0% 13.452,4 100,0%
76 SANTA FE 0,4 0,0% 13.452,8 100,0%
77 SCHAHIN 0,2 0,0% 13.453,0 100,0%

Tabela 2 - Instituicdes Analisadas
Elaboragéo: Autor

Como podemos observar, a amostra final ficou compatriménio liquido acumulado de R$

13,5 bilhdes distribuidos por 77 gestores e 308dan
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Para definirmos quais gestores seriam contatads npeaponder o questionario, e devido a
dificuldade em acessar todos os gestores da amastizamos como linha de corte 80% do

patriménio liquido acumulado, o que resultou nag® das 15 maiores instituicoes.

3.3 REPRESENTATIVIDADE DA AMOSTRA COM BASE NO PERElI DOS

INVESTIDORES NA BOVESPA

A Bovespa, Bolsa de Valores de S&o Paulo, divuilgaatnente o volume negociado subdivido
por tipos de investidores. Realizamos uma pesqjuségo a Bolsa para verificarmos a
participacdo dos fundos de acdes no volume negnead2005. A tabela que segue apresenta o

resumo dos resultados encontrados:

Volume 2005 Média Diaria

Tipos de Investidores Mercado a Vista Mercado a Vista Participacao

R$ milhdes (1) R$ mihdes (1)  "° 1°@
Pessoas Fisicas
Investidores Individuais 139.830,3 557,1 20,9%
Clubes de Investimento 14.449,0 57,6 2.2%
Total 154.279,3 614,7 23,1%
Institucionais
Companhias Seguradoras 1.425,7 57 0,2%
Fundos de Penséo e de Seguridade 20.651,2 82,3 3,1%
Fundos Mutuos 163.641,2 652,0 24.5%
Total 185.718,1 739,9 27,8%
Investidores Estrangeiros 242.851,9 967,5 36,4%
Empresas Publicas e Privadas 10.255,1 40,9 1,5%
InstituicBes Financeiras
Banco Com. e Mliltiplos, Soc. Finanaceiras. 45.466,4 181,1 6,8%
Bancos de Investimentos., DTVM e Corretoras 28.469,4 113,4 4.3%
Total 73.935,8 294.6 11,1%
Outros 979,8 3,9 0,1%
Total Geral 668.020,0 2.661,4 100,0%

Tabela 3 - Participagéo dos Investidores na Bovespa
Fonte: Bovespa
Elaboragdo: Autor
(1) somatério do volume de compra com o venda
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Podemos perceber 3 grandes grupos de investidaBsvespa: investidores individuais, fundos
mutuos e investidores estrangeiros com 20,9%, 24,3%4% respectivamente. Destacamos que
os fundos de investimento em acdes estdo incluidogrupo fundos muatuos, contudo, néo foi

possivel verificar a participacdo destes nestaelas

Ainda assim, mesmo que de forma intuitiva, podecwscluir que os gestores de fundos de

investimento em acdes tém papel importante na fgiimde precos dos ativos de mercado.
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4 ELABORACAO DO QUESTIONARIO

Neste capitulo iremos apresentar as perguntas apeanf parte do questionario e discutir o
propésito de cada uma delas. De forma geral, esterduscando identificar as preferéncias e o

nivel de aversao ao risdos gestores.

4.1  IDENTIFICACAO DO PERFIL DOS GESTORES
Pergunta 1- Como vocé classifica o perfil predominante doxlbs sob sua gestdo?
Indexado Ativo

()
( ) Orientado a Valor
( ) Outro (Favor Especificar )

Esta pergunta tem como objetivo definir o perfik dgestores. Esta segregacdo sera Util para
compararmos a aversao ao risco dos dois perfisgonewte selecionados: gestores de fundos
orientados a valor, normalmente sem um indice f@eémcia, devem ser mais propensos ao risco
do que os gestores de fundos indexados ativos.dQuaneferéncia de um gestor é buscar ativos

de valor intrinseco elevado, provavelmente estegsatambém vao apresentar maior risco.
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4.2 RETORNO ABSOLUTO COM BASE NO PERFIL DE GESTAO

Pergunta 2- Com base em sua experiéncia, fundos cuja géstia@ntada a valor devem
apresentar que tipo de performance em relacéo ddsmnndexados ativos?

( ) Muito superior (maior do que 5% ao ano)
( ) Superior (entre 2% e 5% ao ano)
() Proxima (entre 2% e menos 2% ao ano)

( ) Inferior (entre menos 2% e menos 5% ao ano)
( ) Muito inferior (menor do que 5% ao ano)

Diversos estudos quantitativos mostram evidénceagjuk o retorno de fundos cuja gestdo é
orientada a valor é significativamente maior do queestorno de fundos indexados ativos ao
longo do tempo. Com base nesta hipbtese, esta miargiem dois objetivos: o primeiro é

verificar se 0os gestores profissionais créem nagtdtese; o segundo é verificar a propensao a

risco do gestor, sem pergunta-lo diretamente ssgueerfil de risco.

4.3 AVERSAO AO RISCO

Conforme mencionado anteriormente, gestores deofuadentados a valor devem buscar ativos
de valor intrinseco elevado para compor suas casteenquanto gestores de fundos indexados
ativos devem escolher ativos que busquem rentabilsuas carteiras respeitando o risco

agregado do fundo.

Criamos trés perguntas com o intuito de verificarisso ocorre de fato quando os gestores
formam suas crencas no processo decisorio. Elagptenobjetivo avaliar a aversdo ao risco
frente ao retorno esperado de um investimento. iyuPea 3 é realizada de forma direta. Na

Pergunta 4 incorporamos a variavel tempo, pardicamnos a atitude do gestor em um ambiente
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de investimento de longo prazo. Por fim, a Pergénf@evé uma relacdo de risco frente ao

retorno esperado desfavoravel em uma das opca&snmom um retorno absoluto maior.

4.4

Pergunta 3- Ao tomar uma decisdo de investimento, o quepramneiro em sua mente?

( ) Risco e possibilidade de perda
( ) Retorno esperado

Pergunta 4- Supondo riscos compativeis com os retornos adpsr em qual carteira de
ativos voceé investiria caso sua aplicacdo pudesseesgatada somente apds 5 anos?

( ) expectativa de retorno pouco acima da médiendecado
() expectativa de retorno bem acima da média ecado

Pergunta 6- Supondo o risco (medido pelo desvio padrao)retarno esperado de duas
carteiras de acdes, em qual delas vocé investgiivesse que escolher apenas uma?

Retorno Risco
Esperado (%) Esperado(%)
( ) Carteira 1 2 1
( ) Carteira 2 10 6

FERRAMENTAS UTILIZADAS NO PROCESSO DECISORIO

Pergunta 5- Favor atribuir o grau de importancia no processecisorio para escolha dos
ativos que compdem os fundos sob sua gestdo,antliz os numeros de 1 (pouco
importante) a 10 (muito importante). Favor ndo arde

() cenario macroecondmico

() dividend yieldretorno percentual do dividendo de um determinamiofeente ao valor
de mercado da empresa)

() expectativa de crescimento na geracao deacaix

() expectativa de resultados em relacdo ao paoie pelo mercado

() free cash flow yiel¢fetorno percentual do fluxo de caixa de um deteahd ano frente
ao valor de mercado da empresa)

() governanca corporativa

( ) liquidez em bolsa

() métodos quantitativos

() noticias pontuais especificas da empresamsedor

() potencial de valorizagdo por DCPFC -Discounted Cash Flow ou Fluxo de Caixa
Descontado)

() potencial de valorizacéo por multiplos

() situacao técnica / grafica
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Esta pergunta visa identificar a importancia, manfdacdo de uma estratégia de investimento, de

diversas ferramentas e metodologias de andlise.

45 EXPERIENCIA PROFISSIONAL E IDADE

Buscaremos verificar se a idade ou a experiéncgedtor interfere na maneira em que ele forma
suas crencas e preferéncias. Além disso, pergustdmdorma direta se o gestor acredita que a

experiéncia adquirida mudou seu comportamentoragpoldo tempo (Pergunta 9).

Pergunta 7- H& quanto tempo exerce a atividade de gestded#sos?
Pergunta 8- Faixa etaria?

Pergunta 9- H4 5 anos atras, vocé acredita que suas respadam as mesmas?
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5 RESULTADOS OBTIDOS

O questionario foi enviado no dia 27 de abril d8&@os gestores identificados no Capitulo 3.
Finalizamos o prazo de devolucédo no dia 26 de maio 13 dos 15 questionarios respondidos,

representado 73,1% do patrimonio liqguido acumutadmostra de fundos analisada.

Neste capitulo, analisaremos os resultados ob&dmsscaremos identificar correlacdes entre os
diferentes perfis de gestdo e a aversdo ao riss@estores. Nas analises estatisticas, estaremos

realizando regressdes com 11 graus de liberdage, po

onde,t = graus de liberdadey = 13 questionarios respondidok e 2 parametros a estimar.

Dessa format(0,01 , 11) = -2,7181esvios padrae t(0,05, 11) = -1,7959esvio padrao.

Apresentamos a seguir o quadro com o resumo daasstas recebidas:
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Pergunta 1 - Como vocé classifica o perfil predominante ddundos sob sua gestao?

Indexado Ativo X X X X X X X
Orientado a Valor X X X X X X

Pergunta 2 - Com base em sua experiéncia, fundos cuja geséorientada a valor devem apresentar que tipo de perfornmee em
relacao a fundos indexados ativos?

Muito superior (maior do que 5% ao ano) X X X X X
Superior (entre 2% e 5% ao ano) X X X X X X X X

Pergunta 3 - Ao tomar uma deciséo de investimento, 0 que vemimpeiro em sua mente?
Risco e possibilidade de perda X X
Retorno esperado X X X X X X X X X X X

Pergunta 4 - Supondo riscos compativeis com os retornos esgdos, em qual carteira de ativos vocé investiria caso saplicagédo
pudesse ser resgatada somente apds 5 anos?

expectativa de retorno pouco acima da média de mercado X X X
expectativa de retorno bem acima da média de mercado X X X X X X X X X

Pergunta 6 - Supondo o risco (medido pelo desvio padrdopeetorno esperado de duas carteiras de ag8es, em qual delasé&
investiria se tivesse que escolher apenas uma?

Carteira 1 (retorno esperado = 2 e risco esperado = 1) X X X X
Carteira 1 (retorno esperado = 10 e risco esperado = 6) X X X X

X
X
X

Pergunta 7 - H& quanto tempo exerce a atividade de gestdo @eursos?

Menos de 5 anos X X X X X X
Entre 6 e 10 anos X X X
Entre 11 e 20 anos X X X

Mais de 21 anos X

Pergunta 8 - Faixa etaria?

Menos de 30 anos X X X X X
Entre 31 e 40 anos X X X X
Entre 41 e 50 anos X X X

Mais de 50 anos X

Pergunta 9 - Ha 5 anos atras, vocé acredita que suas respssseriam as mesmas?

Sim X X X X X X X
Né&o X X X X X X

Pergunta 5 -Favor atribuir o grau de importancia no proceso decisério para escolha dos ativos que compdem os fundds soa
gestdo, utilizando os nimeros de 1 (pouco importante) a Ifito importante). Favor ndo ordenar.

governanga corporativa 5 9 4 8 9 8 8 9 10 10 10 10 2
potencial de valorizag&o por DCF 10 5 5 10 10 10 9 8 7 8 10 5
expectativa de crescimento na geragao de caixa 9 3 8 8 7 9 6 8 98 10 5 2
cenario macroecondmico 2 2 10 9 10 4 8 4 10 8 10 10 2
expectativa de resultados em relacédo ao projetado metado 7 4 3 6 10 6 7 7 5 7 10 10 6
potencial de valorizagdo por multiplos 4 6 7 9 10 6 8 6 5 5 10 5
dividend yield 8 8 7 6 7 6 2 3 5 7 10 5 6
free cash flow yield 6 7 1 8 10 9 3 7 8 7 1 5 6
liquidez em bolsa 3 1 3 5 7 5 7 4 7 7 10 5 8
noticias pontuais especificas da empresa ou do setor 1 10 65 9 4 8 4 6 4 1 10 4
situacéo técnica / grafica 1 1 7 1 7 4 4 2 8 4 1 1 8
métodos quantitativos 1 1 3 1 6 1 1 3 1 6 1 5 8

Quadro 1 - Resumo das Respostas dos Questionarios
Elaboragéo: Autor
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51 RELACAO ENTRE O PERFIL DOS GESTORES (PERGUNTAELO RETORNO

ABSOLUTO COM BASE NO PERFIL DE GESTAO (PERGUNTA 2)

Ao estimarmos esta equacgdo percebemos que podefedarra hipotese de o coeficiente da

variavel independente ser igual a zero, ou se@emos explicar estatisticamente a relacao entre

as variaveis.
LS // Dependent Variable is PERFIL
Date: 05/29/06 Time: 18:58
Sample: 1 13
Included observations: 13

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

RETVALXIND -0.550000 0.260681 -2.109.859 0.0%86
C 0.800000 0.204495  3.912.077 0.0024
R-squared 0.288095 Mean dependent var 0.461538
Adjusted R-squared 0.223377  S.D. dependent var .51887%
S.E. of regression 0.457265  Akaike info critario -1.424.348
Sum squared resid 2.300.000  Schwarz criterion 371433
Log likelihood -7.187.939  F-statistic 4.451.505
Durbin-Watson stat 1.835.870 Prob(F-statistic) 058591

Regressao 1
Elaboragéo: Autor

Conforme mencionado anteriormente, diversos estodisdram evidéncias de que o retorno de
fundos cuja gestdo é orientada a valor é signifi@atente maior do que o retorno de fundos
indexados ativos. Percebemos que os gestores desfuwrientados a valor acreditam que o
retorno dos fundos geridos por eles mesmos segufisativamente superior aos fundos

indexados ativos, enquanto os gestores de fundiexados acreditam que os fundos de valor

sejam apenas superior.

Atribuimos este resultado a dois fatores: primei®,gestores podem ter sido influenciados a

responderem em beneficio de sua especialidadendegos gestores de fundos orientados a
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valor revelam-se mais propensos ao risco do quergssde fundos indexados ativos, tendo em

vista a crenca daqueles por retornos maiores.

5.2 RELAGAO ENTRE O PERFIL DOS GESTORES (PERGUNT/AEIA PREFERENCIA

POR RISCO OU RETORNO NA TOMADA DE DECISAO (PERGUNTA

Ao estimarmos esta equacdo percebemos que ndo pedejeitar a hipotese de o coeficiente da
variavel independente ser igual a zero, ou seja,po@lemos explicar estatisticamente a relacdo

entre as variaveis.

LS /I Dependent Variable is PERFIL
Date: 05/29/06 Time: 19:00
Sample: 1 13
Included observations: 13

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RISXRETM -0.045455 0.416372  -0.109168 0.91150
C 0.500000 0.383007  1.305.460 0.2]184
R-squared 0.001082 Mean dependent var 0.461538
Adjusted R-squared -0.089728 S.D. dependent var .51887%
S.E. of regression 0.541653  Akaike info critario -1.085.62p
Sum squared resid 3.227.273  Schwarz criterion 98Y.04
Log likelihood -9.389.673  F-statistic 0.011918
Durbin-Watson stat 2.143.406  Prob(F-statistic) 916034

Regressao 2
Elaboragéo: Autor

Esta pergunta tinha como objetivo verificar a a@erao risco do gestor quando perguntado de
forma direta, e se a aversdo ao risco seria diferentre os diferentes perfis de gestéo.
Observamos que a grande maioria dos gestores (1I3gpensa primeiro em retorno esperado

do que no risco esperado ao tomar uma decisaoestimento.

A principal funcdo do gestor de acdes € buscaabdittade diferenciada e existem profissionais
especialistas em controle de risco dos investinsefitantuitivo que o retorno esperado é funcio
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do risco que esta associado ao investimento, nrasliganos que o resultado desta regressao
deve-se ao fato de o gestor de acdes profissiangrjem mente que sua funcdo € buscar
rentabilidade. Desta forma, n&o foi possivel deitgama aversédo ao risco e nem se a aversao ao

risco seria diferente entre os diferentes perfigetdo, com base nesta pergunta.

53 RELACAO ENTRE O PERFIL DOS GESTORES (PERGUNTA E A

EXPECTATIVA DE RETORNO NO LONGO PRAZO (PERGUNTA 4)

Ao estimarmos esta equacgdo percebemos que podefedarra hipotese de o coeficiente da

variavel independente ser igual a zero, ou sej@emos explicar estatisticamente a relacao entre

as variaveis.
LS // Dependent Variable is PERFIL
Date: 05/29/06 Time: 19:02
Sample: 113
Included observations: 13

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

RETLP 0.600000 0.307482  1.951.331 0.J769
C 2.96E-16 0.269680 1.10E-15 10.p00
R-squared 0.257143 Mean dependent var 0.461538
Adjusted R-squared 0.189610 S.D. dependent var .51887%
S.E. of regression 0.467099  Akaike info critario -1.381.78B
Sum squared resid 2.400.000 Schwarz criterion 94187
Log likelihood -7.464.576  F-statistic 3.807.692
Durbin-Watson stat 1.166.667 Prob(F-statistic) 07694

Regressao 3
Elaboragéo: Autor

A Pergunta 4 tinha como objetivo verificar a avers® risco do gestor em uma situacdo de
investimento de longo prazo e se a aversao ao siga diferente entre os diferentes perfis de

gestao.
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Verificamos nas respostas obtidas que todos osrgeste fundos orientados a valor tém

preferéncia por investimentos de alto retorno @riso longo prazo pois estdo acostumados com

esse tipo de gestdo. Ja o outro grupo fica divitzstrando maior aversdo ao risco por parte dos

gestores de fundos indexados ativos.

5.4 RELAGCAO ENTRE O PERFIL DOS GESTORES (PERGUNI)/E A PREFERENCIA

POR CARTEIRAS COM RELACAO RISCO X RETORNO DIFERENTEERGUNTA 6)

Ao estimarmos esta equacdo percebemos que ndo pedejgitar a hipotese de o coeficiente da

variavel independente ser igual a zero, ou seja,po@lemos explicar estatisticamente a relagdo

entre as variaveis.

LS // Dependent Variable is PERFIL
Date: 05/29/06 Time: 19:07
Sample: 1 13
Included observations: 13

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
RISXRETS 0.425000 0.281130 1.511.756 0.1588
C 0.200000 0.220537 0.906879 0.3839
R-squared 0.172024 Mean dependent var 0.461538
Adjusted R-squared 0.096753 S.D. dependent var .51887%
S.E. of regression 0.493135 Akaike info critario -1.273.308
Sum squared resid 2.675.000 Schwarz criterion 8613D?
Log likelihood -8.169.701  F-statistic 2.285.406
Durbin-Watson stat 2.001.168 Prob(F-statistic) 158780

Regressao 4
Elaboragéo: Autor

A Pergunta 6 prevé uma relacdo de risco frentectwno esperado desfavoravel em uma das

alternativas de resposta, porém com um retornolibsmaior. Desta forma, o gestor poderia

optar por uma das carteiras: caso optasse peleiraade maior retorno absoluto, seria uma
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indicacdo de que ele seria mais propenso ao as€anesmo porque, além de o risco absoluto ser

maior, a relacdo entre o risco e o retorno espeatatisfavoravel.

Muito embora a regressdo nao tenha sido satidatdnesultado das respostas da Pergunta 6 -
guase unanime para a carteira de maior retornogsagestores de fundos orientados a valor e
dividida no outro perfil de gestéo - foi muito peiced com o da Pergunta 4, sinalizando, ainda
gue de forma intuitiva, que os gestores de fundieht@ados a valor sGo mais propensos ao risco

do que os gestores de fundos indexados.

55 RELAGCAO ENTRE IDADE (PERGUNTA 8) E EXPERIENCIRROFISSIONAL

(PERGUNTA 7)

Ao estimarmos esta equacdo percebemos que podejfedarra hipotese de o coeficiente da

variavel independente ser igual a zero, ou se@emos explicar estatisticamente a relacdo entre

as variaveis.
LS /I Dependent Variable is IDADE
Date: 05/29/06 Time: 19:08
Sample: 1 13
Included observations: 13

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

EXPER 0.851190 0.136197  6.249.695 0.9qoo1
C 0.214286 0.185055  1.157.954 0.2j714
R-squared 0.780258 Mean dependent var 1.000.000
Adjusted R-squared 0.760281 S.D. dependent var 000100
S.E. of regression 0.489611  Akaike info critario -1.287.65L
Sum squared resid 2.636.905 Schwarz criterion 0aL72A¢
Log likelihood -8.076.467  F-statistic 3.905.869
Durbin-Watson stat 2.871.614  Prob(F-statistic) 000063

Regressao 5
Elaboragéo: Autor
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Podemos perceber que a experiéncia profissionalaéhwa referéncia para a idade. Dessa forma
utilizaremos a experiéncia profissional para asisggque relacionem idade e experiéncia.
56 RELACAO ENTRE EXPERIENCIA PROFISSIONAL (PERGUWNT 7) E O

COMPORTAMENTO DO GESTOR AO LONGO DO TEMPO (PERGUNBA

Ao estimarmos esta equacgdo percebemos que podefedarra hipotese de o coeficiente da

variavel independente ser igual a zero, ou sej@emos explicar estatisticamente a relacao entre

as variaveis
LS // Dependent Variable is EXPER
Date: 05/29/06 Time: 19:11
Sample: 1 13
Included observations: 13

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

MUDOU -1.404.762 0.429232 -3.272.731 0.0p74
C 1.571.429 0.291606  5.388.877 0.0p02
R-squared 0.493339 Mean dependent var 0.923077
Adjusted R-squared 0.447279  S.D. dependent var 0371749
S.E. of regression 0.771517  Akaike info critario -0.378156
Sum squared resid 6.547.619  Schwarz criterion 9122(
Log likelihood -1.398.819  F-statistic 1.071.077
Durbin-Watson stat 1.536.883  Prob(F-statistic) 000429

Regressao 6
Elaboragdo: Autor

A Pergunta 9 tinha como objetivo questionar, dentodireta, se o gestor acredita que a sua

experiéncia mudou suas crengas e preferénciasigo to tempo.

O resultado obtido nos remete a inferir que o gagtie tem pouca experiéncia responderia de
forma diferente se fosse questionado no passadeayegimente porque ainda n&o consolidou
suas crengas sobre sua aversao ao risco. Ja o gastonais experiéncia ja definiu seu perfil de

risco, ja consolidou suas crencas.
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5.7 ANALISE DA IMPORTANCIA DAS FERRAMENTAS E METODDOGIAS DE

ANALISE NA FORMACAO DE UMA ESTRATEGIA DE INVESTIMENO (PERGUNTA 5)

A Pergunta 5 visa identificar a importancia, narfacdo de uma estratégia de investimento, de
diversas ferramentas e metodologias de anélisen Algso, confrontar as respostas dos gestores

de fundos orientados a valor e dos gestores da®$fundexados ativos.

N&o realizamos uma andlise estatistica. Tomamo®diandas respostas para cada uma das
ferramentas e metodologias, separadamente parapo ge gestdo orientada a valor e gestao
indexada ativa, e da média geral. Verificamos, graddiferenca entre as posicdesraoking,

em busca de divergéncias entre os dois grupossii&age

Todas as Orientado a Valor Indexado Ativo leerer?g?
) Respostas na Posicdo
Ferramentas e Metodologias
- Posicao Posicao
Nota Posicdo Nota A) Nota ®) |(A)-(B)|
cendrio macroecondmico 6,8 4 6,2 7 7.4 2 5
expectativa de resultados em relagédo ao projetado 6,8 5 6,0 8 7.4 3 5
liquidez em bolsa 55 9 4,0 10 6,9 6 4
potencial de valorizagéo por DCF 7,6 2 8,3 1 7,0 4 3
expectativa de crescimento na geracao de caixa 7,1 3 7,3 2 6,9 5 3
potencial de valorizagéo por multiplos 6,4 6 7,0 4 59 7 3
dividend yield 6,2 7 7,0 5 54 8 3
free cash flow yield 6,0 8 6,8 6 53 9 3
governanga corporativa 7,8 1 7,2 3 8,4 1 2
noticias pontuais especificas da empresa ou do seto 55 10 5,8 9 53 10 1
situacao técnica / gréafica 3,8 11 35 11 4,0 11 0
métodos quantitativos 2,9 12 2,2 12 3,6 12 0

Tabela 4 - Média das Notas dos Questionarios e aspectiva Ordem das Notas
Elaboragéo: Autor

a) Situacao técnica / grafica e métodos quantitativestas duas metodologias foram as Unicas
onde houve unanimidade entre os gestores. O rdsuiteostrou que elas sdo as menos

importantes no processo decisorio para os doisograpalisados.
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b)

d)

Potencial de valorizacdo por DCF (fluxo de caixa st®ntado):€é a metodologia mais

importante para a gestdo orientada a valor, e ®naaés importante para a gestdo indexada.
Atribuimos este resultado ao fato de o DCF serse lse um investimento cuja gestédo €
orientada a valor, ndo sendo tdo importante paeatabilidade de uma carteira em um prazo

mais curto, caracteristica de uma carteira indeatida.

Cenéario macroecondmico e expectativa de resultado relagdo ao projetadoesses dois
fatores foram os que apresentaram a maior diveig@ntre os perfis de gestdo. Ambos séo
mais importantes para a gestado de fundos indexatdass. Acreditamos que essa diferenca
possa ser justificada pelo fato de a gestdo odantavalor ter o foco de investimentos
voltado para o longo prazo, e desta forma, ndo diwatanta importancia a mudancas
macroecondmicas, como uma apreciacao cambial mamesmtou a divulgacdo do resultado
trimestral de uma empresa pois essas informacdes deiem afetar o racional de
investimento de uma estratégia de longo prazo. Wontsabemos que as cotacdes das
empresas no mercado oscilam ao sabor destes evem®gestores de fundos indexados

ativos aproveitam-se desta volatilidade para buscdabilidade diferenciada.

Liguidez em bolsaapresenta pouca importancia na gestao orientadéog porém deve ser

considerada na gestao indexada, provavelmente ¢pamguativo com pouca liquidez gera
uma distorcdo em seu valor de mercado em relagcaseagreco justo, tendo e vista o
desconto aplicado pelo mercado a empresas com baikdez. Esta caracteristica acaba
gerando uma oportunidade para a gestao orientadbia enquanto a gestédo indexada ativa

deve precaver-se dos resgates inesperados, maimsommste tipo de fundo.
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e) Governanca Corporativaeste foi o item que obteve a maior nota na médial geno grupo
de gestores de fundos indexados ativos. Ndo éesargjue um item tdo importante apareca
nesse lugar de destaque: ele resume a grande andawicaracteristicas apresentadas nesta
pergunta. Uma empresa que tenha boas praticasvéengaca corporativa provavelmente
apresentard boa liquidez, ndo surpreendera seestithores na divulgacdo de resultados,
aproveitara as oportunidades do cenario macroedoograra crescer de forma sustentada e

respeitara os acionistas minoritarios.
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6 CONCLUSAO

Nesta dissertacdo foram discutidas as evidencip®raxlas pela teoria de behavioral finance
num grupo de gestores de fundos de investimentoagies brasileiros. Par tal efeito foi

desenvolvido um questionario que nos permitiu emmaordiferente aversdo ao risco entre 0s
gestores de fundos de acgOes orientados a valorde @isndos indexados ativos, e como estes
gestores podem utilizar ferramentas diferentes ens processos decisorios de investimento.
Este tipo de abordagem usando questionarios pa&ssaco risco dos investidores é muito
comum nas instituices financeiras, principalmepéea oferecer produtos especificos para
clientes com diferentes niveis de aversdo ao risais sua relevancia e eficacia ainda é muito

discutida (Souza 2005).

Outro ponto importante € a indicacdo de que as;asea preferéncias de gestores profissionais

pode mudar ao longo do tempo, em funcédo de maianemor experiéncia profissional.
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Questionarios, como o que foi apresentado nestsertbgdo, podem ajudar a capturar
informacdes sobre o comportamento dos gestoresdenp evidenciar diversas inconsisténcias
compativeis com certa racionalidade limitada. Rdragarmos a conclusdes mais fortes seria

necessario fazer experimentos com um grupo maigesiores.

Embora a formalizacdo das conclusdes discutidase nieabalho tenham sido elaboradas
utilizando ferramentas estatisticas, muitas evidsnoram exaustivamente discutidas tomando
como base a andlise de tabelas que relacionavalifieosntes perfis de gestao e as respostas de
cada um dos gestores, ou seja, uma analise gwalitéh andlise destas tabelas, aliada a
experiéncia pratica da equipe que participou dir@taindiretamente da elaboracdo desta

dissertacéo, foi determinante para validar as csdels estatisticas encontradas.

A andlise do perfil de comportamento do gestoruhelés de acdes, realizada nesta dissertacao,
podera ser Util a investidores interessados enfapear suas técnicas de gestdo de recursos,
pois, com base nas evidéncias discutidas nestalliglpodera tracar suas estratégias ciente de

como uma parte dos agentes de mercado formam pundes e suas posicdes de investimento.
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APENDICE A - QUESTIONARIO DE AVALIACAO
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AVALIANDO O COMPORTAMENTO DO GESTOR ESPECIALISTAEM ACOES SOB
A OTICA DE BEHAVIORAL FINANCE

Caro Gestor,

Trabalho na Eletros (Fundacédo Eletrobras) e terdmocatividades principais a analise de
empresas e gestdo da carteira de renda variavehaMiescola” sempre foi a de analise
fundamentalista, que considero a mais eficientegestdo de uma carteira no longo prazo.
Contudo, diversas vezes me deparei com ativostdevalor fundamentalista que ndo obtiveram
performanceatrativa, ainda que com o passar do tempo vesgeague os fundamentos estavam
corretos.

Nesse contexto, decidi analisar este comportameantminha dissertacdo de mestrado (Ibmec) e
para isso envio um questionario que tem como ojetalizar uma pesquisa junto aos gestores
de fundos de acdes ativos.

Estarei realizando esta pesquisa com base na tepi@havioral financeque estuda o aspecto
psicolégico dos investidores quando formam suasceasee preferéncias. A teoria moderna de
carteira destaca a importancia das preferénciasdstidor — em particular a impaciéncia e
aversao ao risco — que influenciam na decisdo goeicas 0timas. Ressalto que o objetivo deste
trabalho ndo € de modelar o comportamento de umege mercado, e que nao existe resposta
certa ou errada para as perguntas do questionario.

Suas respostas séo confidenciais, serdo analisad@®njunto com as demais, e 0s resultados
serao divulgados apenas de forma consolidada.

Desde j4 agradeco sua colaboracdo e me colocopasitido para discussdo dos resultados
obtidos.

Muito obrigado,

Alexandre Ulm de Freitas

21 3806-4725

OBS: Os questionarios podem ser devolvidos por ie-npara auf@eletros.com.br
(preferencialmente) ou por fax para 21 2509-51Klcacdados de Alexandre.
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AVALIANDO O COMPORTAMENTO DO GESTOR ESPECIALISTAEM ACOES SOB
A OTICA DE BEHAVIORAL FINANCE

1) Como vocé classifica o perfil predominante doglbs sob sua gestao?
( ) Indexado Ativo

( ) Orientado a Valor
( ) Outro (Favor Especificar )

2) Com base em sua experiéncia, fundos cuja géstientada a valor devem apresentar que
tipo de performance em relacdo a fundos indexaiilass&

( ) Muito superior (maior do que 5% ao ano)

( ) Superior (entre 2% e 5% ao ano)

() Proxima (entre 2% e menos 2% ao ano)

() Inferior (entre menos 2% e menos 5% ao ano)
() Muito inferior (menor do que 5% ao ano)

3) Ao tomar uma decisao de investimento, 0 que memeiro em sua mente?

( ) Risco e possibilidade de perda
( ) Retorno esperado

4) Supondo riscos compativeis com o0s retornos adpsr em qual carteira de ativos vocé
investiria caso sua aplicacdo pudesse ser resgatatEnte apds 5 anos?

( ) expectativa de retorno pouco acima da mediaeleado
( ) expectativa de retorno bem acima da médiaeteado

5) Favor atribuir o grau de importancia no procedsoisorio para escolha dos ativos que
compdem os fundos sob sua gestdo, utilizando oxm$rde 1 (pouco importante) a 10
(muito importante). Favor ndo ordenar.

) cenario macroecondmico

) dividend yield

) expectativa de crescimento na geracao deacaix
) expectativa de resultados em relac&o ao tpgepelo mercado
) free cash flow yield

) governanca corporativa

) liquidez em bolsa

) métodos quantitativos

) noticias pontuais especificas da empresa@etbr
) potencial de valoriza¢ao por DCF

) potencial de valorizacdo por multiplos

) situagéo técnica / grafica
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6) Supondo o risco (medido pelo desvio padraoyetarno esperado de duas carteiras de acoes,
em qual delas vocé investiria se tivesse que escaffenas uma?

Retorno Risco
Esperado (%) Esperado(%)
() Carteiral 2 1
() Carteira2 10 6

7) Ha quanto tempo exerce a atividade de gestéecdesos?

( ) Menos de 5 anos

( ) Entre 6 e 10 anos
( ) Entre 11 e 20 anos
( ) Mais de 21 anos

8) Faixa etaria?

( ) Menos de 30 anos
( ) Entre 31 e 40 anos
( ) Entre 41 e 50 anos
( ) Mais de 50 anos

9) Ha 5 anos atras, vocé acredita que suas resmastam as mesmas?
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