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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo a analise dailplidade de expansdo na carteira de
investidores do Clube PLDAS, comparando o perfiugdegrupo de potenciais investidores com
a estratégia de investimento adotada pelo gestorClbe. Foi realizada uma pesquisa
bibliografica sobre o tema, elaborado e aplicadoquastionario, pelo qual se verificou e se
demonstrou o perfil de investidores e do clubestdd® possibilitou ao final verificar a aplicagao
de teorias comportamentais nas decisfes de ingg) em especial Rrospect Theoryde

Kahneman e Tversky.

Palavras-Chave: Mercado Financeiro — Perfil Indesti- Clubes de Investimento —

Investimentos Prospect Theory



LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuros

Bovespa — Bolsa de Valores de Sao Paulo

CDI - Certificado de Deposito Interbancério

CPMF — Contribui¢céo Proviséria Sobre Movimentacimfceira
CVM - Comisséo de Valores Mobiliarios

IOF — Imposto Sobre Operacdes Financeiras

IPO — Initial Public Offer(oferta publica inicial de a¢fes)

IR — Imposto de Renda
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1. INTRODUCAO

O mercado de investimentos brasileiro tem se exgarizhstante nos ultimos anos e em
especial ap0s a estabilizacdo da economia e inaglmtdo Plano Real. O volume monetario das
transacdes tem sido incrementado, bem como a dadetide operacdes e produtos (opgcdes de

investimento) disponibilizados pelos diferentesrage financeiros ao mercado.

Neste contexto, a expansdo da economia e maioordislidade de crédito séo
favorecidas. Entretanto, € possivel observar gse @3va realidade congrega apenas investidores
empresariais e alguns poucos investidores indisdu@n grande capacidade de investimento. A
grande maioria da populacdo ndo tem acesso a gdivetsificacdo de opcdes de investimento,

ao mesmo tempo em que apresenta um baixo nivelugmpca para poder fazé-lo.

Uma alternativa que tem se popularizado bastanselitonos anos sédo os clubes de
investimento. Tais clubes congregam pessoas coenedies capacidades de investimento que
tenham um perfil em comum, como, por exemplo, aataristica de adotar estratégias arrojadas.
Investidores que aceitem tais politicas de investbm podem comprar cotas e se beneficiar do
know-howdos administradores do clube. A vantagem nessass aa que, diferentemente dos
investimentos por conta propria, o0 investidor ped&ar com investimentos de qualquer valor e

nao precisa ter muito conhecimento do mercado.

O presente trabalho apresenta a configuracdo doan®rde investimentos brasileiro,
cujo entendimento é preceito basico para a andtiseroblema. E destacado o papel dos clubes
no mercado, propiciando o acesso da populagdo ersdicando as possibilidades de
investimento. Apods, é tomado o exemplo do Clube R&[® analisada a possibilidade deste
clube (que atualmente conta com cinco investidateg)uscar um novo posicionamento, visando

aumentar o niumero de cotistas.

Um estudo em relacdo ao perfil do clube e posshaiss investidores foi realizado para
verificar a viabilidade de alteracéo no perfil dobe e os ganhos potenciais proporcionados pela
expansdo de atuacdo, utilizand@raspect theoryKahneman e Tversky, 1979). Objetivou-se
analisar a caracteristica do investidor alvo e, fpor a possibilidade do Clube PLDAS se

expandir buscando novos investidores aliados asesieatégias de investimentos.



2.  DEFINICAO DO PROBLEMA

O proposito deste capitulo € apresentar os elesaqnie caracterizam um clube de
investimentos, englobando dados, suas caractadsécestratégias. Apds sera apresentado o
Clube PLDAS, que seréa objeto especifico deste estugscando identificar aspectos especificos

desse clube de investimentos.

2.1 Caracterizacdo do Ambiente

Conforme Securato (2005): “Mercado Financeiro € ercado onde 0s recursos
excedentes da economia (poupanca) séo direciorgataso financiamento de empresas e de
novos projetos”. Por essa intermediacdo, os barawserciais cobram do tomador do
empréstimo (por exemplo, empresas) uma taxa (tambBemadospread, a titulo de
remuneracao, para cobrir seus custos operaciowaiseo da operacao. Quanto maior for o risco
de o banco nao receber de volta o dinheiro, mai@r aspread

No mercado financeiro as pessoas também buscamaseoomo: seguro de vida, planos
de previdéncia, cobranca bancaria, entre outroslo§aesses processos sao fiscalizados e
controlados por entidades como o Banco Centragvegpa, CMV, entre outras, sendo que todas
estas estdo subordinadas ao Conselho Monetariommdgcique é presidido pelo Ministro da

Fazenda.

O mercado de capitais faz parte do mercado finemcemo um sistema de distribuicdo
de valores mobiliarios que proporciona liquidez &ngos de emissdo de empresas e viabiliza o
processo de capitalizacdo. E constituido pelasabale valores, sociedades corretoras e outras

instituigdes financeiras autorizadas.

No mercado de capitais, 0s recursos dos poupad@@sdestinados a promocédo do
desenvolvimento econémico de forma direta, istdeéprojetos e empresas. E no mercado de
capitais que empresas que precisam de recursosgu@mm financiamento, por meio da emissao
de titulos, vendidos diretamente aos poupadoresfiidores, sem intermediacdo bancéria. Dessa
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forma, os investidores acabam emprestando o dmbeisua poupanca a empresas, também sem

a intermediacéo bancaria.

No mercado de capitais ainda podem ser negocialdsetos e recibos de subscricao de
valores mobilidrios, certificados de depdsitos @dea e outros derivativos autorizados a
negociacao.

As possibilidades de investimento no mercado déaiapsdo diversas, embora muitas
vezes nao estejam disponiveis para todos (exiséereilas como: valores, tipos de instituicbes
gue podem investir, investimentos apenas para sap@u apenas para instituicdes financeiras,
por exemplo). A intermediacdo financeira evoluisthate na ultima fase. Conforme destacam
Lopes e Rosseti (1998), apos 1964 foram apresentesdesformacdes iniciadas com a criacao do
Sistema Financeiro de Habitacdo e da CVM, a déiindtas caracteristicas e as areas especificas
de atuacdo das instituicbes financeiras e estabelerto de medidas de controle e
desenvolvimento do mercado financeiro (Anexo A mPosicao do Sistema Financeiro).

Tais medidas possibilitaram o0 desenvolvimento danemia e aumento da
competitividade, o que gerou novos desafios adatde de intermediacdo financeira, como a
necessidade de minimizacdo dos riscos, maior segara agilidade nos processd¢esse

contexto surgem os Clubes de Investimento, comoaltemativa para os investidores.

2.1.1 Clubes de Investimento

Os clubes de investimento sdo grupos criados pegstitdores individuais (pessoas
fisicas) que se unem para investir. Todo clube dewear com o servico de um intermediario
(corretora, distribuidora de valores, banco de stimentos ou banco multiplo com carteiras de
investimento) O limite minimo de participantes € trés e maximd 8@, sendo que é assegurado
a cada membro o direito de aumentar o nimero d& qu@tas, por novos investimentos, até o
limite maximo de 40% das quotas existentes. O ghdule ser aberto ou fechado (de acordo com

a possibilidade de novos entrantes estipuladagsthiuto).

Existem diversos beneficios ao se aplicar em urbeclie investimentos: os custos sao

mais baixos, ha maior acessibilidade e diversiioag € possivel entrar com valores baixos. A
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participacdo é feita pela aquisicdo de cotas (fmme patriménio do clube) e a rentabilidade
depende do desempenho dos titulos componentesadeasigira. Além disso, os clubes sao
isentos de CPMF, IOF e IR (sobre aplicacdes de &é&iixh); Isentos de IR nos juros sobre
capital préprio creditado e o IR é pago pelo catigienas no momento de resgate das cotas, com
aliquota fixa de 15%.

Ao se formar um novo clube é feito um Estatuto 8lagie define as normas que devem
ser seguidas para o funcionamento e que dizemitese perfil de investimentos do clube, a
taxa de administracéo, as regras de compra e \tendades e de entrada de novos participantes.
Também sé&o definidos o responsavel pela gestdareira (diretamente ligado a decisdo de
investimentos realizados pelo clube e diversifioagés mesmos) e o representante do clube. O
primeiro tem um papel estratégico, uma vez que pmE com a corretora na definicdo de
diretrizes de investimentos e decisédo entre o®atilisponiveis. J& o representante possui um

papel mais formal de representacéo do clube past@es legais.

2.1.2 O Clube PLDAS
O Clube PLDAS foi criado em setembro de 2007 eaanin cinco cotistas. A corretora
a qual esta registrado o clube é a TBCS, que traleh parceria com a Bradesco corretora. O
perfil de investimentos € considerado pela coraebmmo moderado com tendéncia a agressivo.
O patrimdnio inicial na criacdo do clube foi estgmlo em R$ 450.000,00. Este capital deve ser

investido respeitando algumas regras estipuladastatuto, conforme tabela que segue:

Minimo Maximo
Ac¢les ou Fundos de Agdes 51% ndo tem
Mercado de Opc¢des N&o tem 15%
Derivativos N&o tem 30%

Renda Fixa
Deve ser aplicado o restante do capital

Fundos Imobiliarios

Tabela 1: Estrutura de Investimentos — PLDAS.

Fonte: estatuto do clube. Dados tabulados pelo.auto
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O Clube conta atualmente com uma carteira comm@staua maioria por acdes (papeis
de cerca de 10 empresas, correspondendo a 78%randrao do clube), mas aplica também em
opc¢oes (mercado futuro — BM&F), renda fixa, fundesinvestimento e participa ativamente de
IPO’s

2.2 Situacao Problemética

A estabilidade econémica atingida desde a implaotado Plano Real, bem como o
aumento do poder de compra e o crescimento daeclasslia, evidenciam um panorama
econdmico onde a situacao da populagao prospeomo(pode ser observado em recente artigo
do Instituto Ipsos em parceria com o FecomércioJ-207). Entretanto, ao contrario do que
seria de se esperar, o grau de poupanca dos cedhdigileiros continua muito baixo, como se

pode observar no artigo “Brasileiro Poupa para €oins(Folha On-line, 2007):

"De 2003 a 2006, as médias de poupan¢ca como piEpaoia
PIB de Brasil, China, india e Russia foram as sdgsi
21,6%, 50,2%, 24,3% e 34,3%, respectivamente” 'Oy
seja, dentre esses quatro paises, o Brasil registm@enor
patamar de poupanca relativa (...)".

Nesse contexto, uma das possibilidades de invastiintggie mais cresce sao os clubes de

investimento (Anexo B — historico de investimentos)

Analisando fatos historicos recentes e o perfil dosestidores, buscou-se validar a
aplicacdo d#@rospect Theorya realidade brasileira. Ao analisar o perfil ohoagestidores médios
no mercado, pretende-se verificar na pratica sesséwelhantes ao perfil de investimentos do
Clube PLDAS.

Cabe a este estudo, a partir da analise do pedipdtenciais investidores e do perfil do
clube de investimentos PLDAS, analisar a possHuléd de captacdo de novos investidores e,

caso necessario, sugerir a necessidade de repasi@nto para atingir esse objetivo.
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2.3 Justificativa

A escolha do tema pode ser justificada pelos beoefique a captacdo de novos

investidores acarretaria para o clube de investinseizsta medida proporcionaria:
* Maior quantidade de recursos;
* Maior visibilidade (e confiabilidade por parte demado);

* Maior poder investidor (capacidade de investir ¢ivoa com limites minimos e maior

poder de barganha com as instituicdes financeiras);

» Diversificacao.
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3. OBJETIVOS

Neste capitulo seréo apresentados, o0 objetivo garalobjetivos especificos deste

trabalho.

3.10bjetivo Geral
O objetivo geral deste trabalho é analisar a pilisside de expansdo na carteira de
investidores do Clube PLDAS.

3.2 0bjetivo Especifico

Para atingir o objetivo principal deste estudo se@essario:

1. Identificar o perfil de risco do Clube e dos guatiais investidores, utilizando os
conceitos de risco e retorno, como os conceitoBrdapect TheorfKahneman and Tversky,
1979).

2. Verificar a atitude dos investidores e a congciggcom o perfil do clube.

3. Analisar a possibilidade de o clube atrair noirogestidores, inclusive prevendo a

necessidade de adequacao do perfil de risco.
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4. REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo € apresentado o embasamento tedoizespondente a proposta do
trabalho, mostrando abordagens sob o enfoque desvautores. S&o observados conceitos
definidos para o tema e assuntos que se referemeacado financeiro e comportamento do
investidor. S8o destacados assuntos centrais laahoae cujo entendimento é preceito basico
para a posterior analise a ser desenvolvida. Diestaa pretende-se basear o trabalho de

pesquisa.

4.1 Risco e Retorno
A andlise de investimento € um importante instrume processo decisério do projeto
em que deve ser feito o investimento. Para umasandéste tipo é preciso que sejam conhecidos
alguns fatores:
“Ao tomar adecisdo sobre a compra ou a posse de um ativo,
ou comprar um ativo em vez de outro, um individeved
considerar os seguintes fatores: sitgaieza (somatoério de
todos 0s bens e ativos); @torno esperado (o retorno
esperado de um ativo em relacdo aos ativos alteosgt o
risco (o grau de incerteza associado ao retornd)quiglez (a
facilidade e rapidez com as quais um ativo pode se

transformar em dinheiro).”
(MISHKIN, 2000)

Dentre estes fatores sadrisco e Retornpossivelmente os mais importantes dentro do
contexto deste trabalho. Para analisar um investaon& preciso classifica-lo quanto a esses dois
conceitos, para que seja possivel comparar emacelags outros ativos. Assim, é possivel decidir
gual o mais vantajoso na situacao presente do dwrdados os objetivos (0 que se espera) e a

posicéo do investidor.

7

A andlise de investimentos € importante para aatégfia de investir, pois permite

diferenciar, quantificar e qualificar um investini@em relacdo a outro e ao mercado. Portanto,
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ao definir uma estratégia, € importante que sef@rimlvida paralelamente uma analise, que

demonstrara o panorama dos investimentos sele@snad

A relacao entre risco e retorno pressupfe que $80@e sejam aversas ao risco. Desta
forma elas apenas aceitam correr maiores riscagcaberem uma recompensa adequada, na

forma de um retorno maior.

4.1.1 Retorno
Ross, Westerfield e Jordan (2000) destacam que eisetorno estdo intimamente ligados
guando se trata de opc¢des de investimento, e gaatamaior o risco, maior o retorno exigido.
O investidor precisa avaliar trés caracteristioasuoh investimento: retorno, prazo e protecéao.
Assim, é estimada a liquidez, o grau de risco ergabilidade. Em sintese, o investidor deve
escolher entre as opcbes disponiveis através b aévrisco que aceita correr, em fungéo de

alcancar um determinadetorno.

O retorno pode ser dividido em retorno esperadd@ca esperado. O retorno esperado
(retorno normal) depende das informacdes dispanileiativo e como o mercado avalia hoje os
fatores que estdo ligados ao ativo e o influencian@ futuro. Ja o retorno ndo esperado esta
ligado a incerteza e ao risco e é influenciadoipfmrmacdes inesperadas ligadas ao ativo que

podem ser divulgadas no periodo.

4.1.2 Risco
O conceito de risco em financas se refere a véidable dos resultados esperados.
Mudancas na situacdo econdmica ou novas informagdbadgadas, que possam afetar
determinado ativo, sdo um risco potencial de gagvo tenha resultados diferentes do projetado
pelo investidor.

Segundo Dal Zot (2006) o risco pode ser divididreemcerteza (Risco Sistematico ou

Risco de Mercado) e risco natural (Risco Nao Siatmm). A incerteza é utilizada para

identificar grandes eventos que mudam profundament@eio econdmico, como grandes
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catastrofes, crises cambiais ou energéticas. J&co natural € um conceito associado a
flutuac®es naturais (ainda que complexas) que dic@agéo de fatores econdmicos possa exercer
sobre uma de suas variaveis. Como exemplos, poeleaitados o preco e a taxa de juros de uma
determinada ag¢do. O acompanhamento histérico mgs#aembora flutuante, ambos os casos
apresentam um determinado comportamento, cujo @skgiatistico pode projetar uma

probabilidade de ocorréncia.

Como os riscos sistematicos afetam praticamentastativos do mercado e néo existe
muita geréncia sobre eles, o foco principal dogstidores sdo 0s riscos nao sistematicos. Os
riscos nao sistematicos sao aqueles que podenvisadas. Quando o investidor aceita correr

este risco, espera que seja pago um prémio pekadec

Embora ndo existam investimentos totalmente livdesrisco, o mercado financeiro
precisa definir alguma taxa na economia como palivé® de risco e dessa forma é possivel
comparar diferentes ativos em relagédo a taxa @sco- No caso brasileiro a taxa livre de risco
normalmente adotada é a taxa Selic. Quando seaawaliativo, a diferenca entre sua taxa de
retorno e a taxa livre de risco é considerada uredigda de retorno excedente. Segundo Ross,
Westerfield e Jordan (2000), esta taxa é chankémio por Risco e consiste no retorno
excedente exigido de uma aplicacdo em um ativo eeco, acima de uma aplicacdo livre de

risco.

4.2 Perfil do Investidor

Segundo Souza (2005), existe trés categorias lsagecaisco: conservador, moderado e
agressivo (ou: aversao, neutralidade e apreciaga®se, respectivamente). A esses trés perfis
de aceitacdo ao risco podem ser notadas subdiviSdeservador-moderad@ipicamente uma
variacdo do estilo conservador, pois sua diferdr&saca € que ele adiciona o fator renda para
aguele investidor que precisa de um fluxo de caedyloderado-agressiva(tipicamente
moderado, pois o investidor aceita um pouco maisste e volatilidade, em busca de retornos

moderados, mas ndo desejando grandes perdas pafishoCada uma destas categorias de
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interacdo com 0O risco possui causas e caractaddtistintas, que influenciam a maneira como

cada tipo de investidor ira buscar seus investiogent

4.2.1 Aversao ao Risco

Segundo Simon (1996), a aversao ao risco, de foeswanida, € um estilo conservador,
no qual existe a menor tolerancia ao risco. Conéotlestacado no artigo “Poupanca Exotica”, da
Folhaon-ling o Brasil € um pais com caracteristicas de inwestio muito conservadoras se
comparado a outros paises (Anexo C - Relacdo énidos de Acdes e Demais Fundos de
Investimento por pais.). Uma das razGes apontadataga de juros historicamente alta, o que

favorece o investimento em ativos conservadoresaalns aos juros.

O perfil de investidor com aversdo aos riscos omsenvador € sem didvida o mais
comum. S&o individuos que, antes de buscar gardm@s Seus ativos, estdo preocupadas em

garantir a seguranca e o valor dos mesmos.

Em uma situacéo incerta, o perfil conservador aareglie a frustracdo em relacdo a
perda é superior a satisfagdo em relacdo a um gpntymorcional. Ou seja, as pessoas
supervalorizam estimulos negativos e desta formdeta a serem conservadoras. Tversky

comentou sobre o tema:

“Provavelmente, a caracteristica mais signifiative
dominante da maquina de prazer humana € o fataudes
pessoas sdo muito mais sensiveis a estimulos vegdt que
positivos (...). Pense sobre qudo bem vocé se $mgee,
depois, tente imaginar quao melhor vocé podergesér (...).
Existem algumas coisas que o fariam sentir-se methas o
ndmero de coisas que o fariam sentir-se pior étda.”
(TverskyapudBERNSTEIN, 1997, p. 274).

O “Anexo D — aversao ao risco”, apresenta o gréfittilidade x Renda” para a atitude

esperada deste tipo de perfil.
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Para a reducdo do risco o individuo com comportéoneonnservador utiliza-se de
estratégias que reduzem potencialmente seu gard®aomentam sua seguranca. As medidas
mais comuns sdo: a diversificacdo, o pagamentar@bnores informacdes e a contratacdo de

Seguros.

Tais medidas geram custos que prejudicam o0s rentidiea0 mesmo tempo em que
asseguram ao investidor maior chance de que naopkajlas. No mercado de investimentos as
opcOes mais buscadas, e, portanto, as que materéem quantidade e valor de investimento),

sao aquelas com perfil conservador.

4.2.2 Neutralidade ao Risco
A neutralidade ao risco indica um perfil moderadarjo a tomada de decisées. Segundo
Pindyck e Rubinfeld (2002), quando existe neutegladiante ao risco, o individuo é indiferente
ao recebimento de uma renda certa e o recebimentond renda incerta que apresente mesmo

valor da renda esperada.

Desta forma, ele apresenta uma estabilidade quaimoportancia que da as perdas e
ganhos de mesma proporcdo, ndo sendo influencieldogxcesso de medo ou otimismo em
relacdo ao investimento. Por isso pode-se chamsg esmportamento de comportamento

moderado em relagéo ao risco (Anexo E — neutradidadrisco).

4.2.3 Apreciacao ao Risco
Um investidor que € amante do risco, segundo HEIBA5) busca retornos altos, mesmo
gue probabilisticamente isso possa resultar exatinm® oposto: perdas. Em situacdes normais é
de se esperar que esse comportamento seja o0 memosnc Segundo Pindyck e Rubinfeld
(2002), um individuo tem apreciacdo ao risco qugmedere a aposta (renda incerta), a renda

garantida. (Anexo F — apreciacao ao risco).

Na pratica o perfil investidor arrojado e amantegidoo € o mais incomum. Normalmente

sdo especuladores com apetite por investimentosrtasc aqueles que buscam os maiores
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retornos e grande aumento da riqueza em espagesnge relativamente curtos. Além disso, o
perfil agressivo costuma ser associado com invagsdjovens, com menos responsabilidades

sociais e portanto mais factiveis a correr riscos.

4.3 Opcoes de Investimento

Existem no mercado diversas opg¢fes de ativos enpodem ser feitos investimentos.
Um clube de investimentos pode atuar adquirindaraglesses ativos, conforme regulamentado
em seu estatuto. Segue uma tabela com algumaspgassomais comuns de investimento

disponiveis no mercado financeiro:

ATIVO CARACTERISTICA

Mais tradicional. Rico: baixo. Isenta de IR e taahministrativas|
Remuneracdo: taxa de juros de 0,5% a.m. + TR.
Os gestores (instituicdes) investem em titulos idaa publica pré
. fixados. Risco: baixo. Rentabilidade: baixa paraiméCuidados: taxa
Fixa de administracdo e aliquota de IR.
Gestores (instituicdes) investem em titulos péaeos. Risco: baixa.
Fundos i~ o - : : - -
. Rentabilidade: baixa para média. Cuidados: taxadtainistracao
Referenciados DI aliquota de IR.
Investimento na Bolsa de Valores. Carteiras norraatencontemplarn
Fundo de Ac¢bes empresas de grande porte (Petrobras, Vale, etgycoRialto,
Rentabilidade: média para alta (longo prazo). Gloda oscilagéddg,
taxa de administragdo/desempenho e gestédo do fundo.
Mescla ac¢des, cAmbio (moda estrangeira) e renda Risco: médio
para alto. Rentabilidade: média. Cuidados: taxaadministracéo,
composicao da carteira e gestdo do fundo;
Titulos do Governo Federal para buscar recursaandieiros par
Titulos do Tesouro | divida publica e investimentos. Risco: baixo. Rbitigade: baixa par
média. Cuidados: momento da compra.
Compra de titulo privado. Banco paga um juros arReco: baixo
CDB Rentabilidade: baixa para média: Cuidados: a rdittatle é sempr
atrelada ao CDI, a percentuais negociados.
Investimentos Formados por grupos c_ie investidores, com 0 objedepaplicgr
g recursos no desenvolvimento de empreendimentos ingveis
Imobiliarios
prontos.
S&0 opgbes de investimentos muito conhecidas —htstoricament
caracteristicas de preservacao do cagiedde. T
Tabela 2: Opcdes de Investimento no Mercado Firiamce

Poupanca

Fundos de Renda

11}

1

Fundo Multimercado

SO

11

Doélar/Ouro

Fonte: http://br.geocities.com/investguia/fin6.hidados tabulados pelo autor.
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4.4 Comportamento do Investidor

Os estudos sobre comportamento no mercado finaneaomportamento investidor tém
obtido grande sucesso na descoberta de como c#idores se comportam frente a tomada de
decisdo necesséria na condugdo das financas. @8vesstudos evidenciaram falhas no
comportamento do investidor como: diversifica¢c&ufitiente dos investimentos, diversificacao
ingénua, excesso de transacfes e erros na tomadecd@o de compra e venda dos ativos.
Estudos também séo realizados na tentativa ddfidenas causas da irracionalidade na tomada

de decisao.

A diversificacdo ingénua frequentemente € idemtifec ocasionada pela preferéncia
comportamental do investidor. Os investidores tend®r exemplo, a aplicar mais em empresas
que estdo simplesmente mais proximas fisicamentgudmoutras distantes geograficamente. A
diversificacdo ingénua normalmente ocorre quandoviduos resolvem uma decisdo complexa
através de uma regra de bolso simplista, em qeeiadb do investimento é dificil e complicada

para a maioria.

Thaler (1999) cita quatro fatores que possuem conaxao direta com a diversificacéo
ingénua: O primeiro é a abertura/encerramento déasada contabilidade mental. O segundo
fator é a conta de riguezavdalth accounfs a qual os individuos utilizam para separar pdete
sua receita para alocar em diferentes ativos (ofggeita o ato de poupar). O terceiro fator
demonstrado refere-se a aversao a perda e resiptcidade de analise dos individuos. Um
estudo apresentado por Bernartzi e Thaler (2004gleeciou que a maneira pelas quais 0s
retornos dos investimentos sdo demonstrados acsstidores possui grande influéncia na
alocacdo de recursos dos mesmos. A ultima conexéta ékntre a diversificacdo ingénua e a
contabilidade mental esta no ato de diversificarrisgcamente. Simonson (1990) demonstrou
forte evidéncia que os individuos inconscientemémedem a diversificar quando eles possuem

diversas opcoes de escolha.

Os estudos de Kahneman, Tversky e Slovic (1982ktadam que as pessoas

freqientemente descartam a probabilidade em sg&Hds, passando a considerar como validos
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no processo decisoério: impressdes, esteridtipod;c@nceitos e experiéncias passadas. No
mercado financeiro de investimentos tais compontose podem ser observados da mesma
forma. Os investidores leigos, por exemplo, podassar a tomar uma atitude conservadora apos

perdas no mercado acionario, considerando exp@a®passadas.

Entretanto, entende-se que o problema nédo devensarado como o mercado e sim
como a postura/deciséo do investidor. Deste exepyuiem-se tomar duas licbes: Primeiro, que
o0 mercado de acdes pode ocasionar perdas (caheemtidor saber o momento certo de investir
em determinados papéis). Além disso, que ganhopevdas passados ndo devem ser 0S
principais indicadores no momento de realizar niovestimento (analises graficas, do balango

da empresa, expectativas em relacdo ao futuro geesm entre outros, devem ser considerados).

Kahneman, Tversky e Slovic (1982, pg.4) apresentamexemplo representativo do
comportamento irracional das pessoas, em que alpitolade € preterida em lugar de pré-
conceitos: “Considere um individuo (...) muito tlimie reservado. Sempre disponivel, mas com
pouco interesse nas pessoas. Calmo e organizadtenelpaixao por detalhes e necessidade de
ordem. Qual sua profissdo?”. Os autores fornecerama lista a seus entrevistados com as
alternativas (fazendeiro, vendedor, piloto, bilgadtrio e psicélogo), buscando identificar como
as pessoas classificam a questéo da alternatisapmaiavel a menos.

No estudo, a alternativa do individuo ser bibliatéx foi a mais escolhida, superestimada
pelo fato das caracteristicas apresentadas seratiormdas pelo senso comum com um
profissional deste tipo. Nao obstante, estatistegams a descricdo do individuo néo altera em
nada a probabilidade do resultado (sendo, por elkerapprobabilidade de o individuo ser um
fazendeiro maior do que um bibliotecario, uma ver cexistem mais fazendeiros que
bibliotecarios). Esse estudo exemplifica bem contonaada de decisdo de certos investidores

pode ser irracional.
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4.5 Prospect Theory

A Prospect Theoryteoria do prospecto ou perspectiva) foi elaboedal979 por Daniel
Kahneman e Amos Tversky (ambos israelenses) e & nmportante no estudo de decisbes
envolvendo gestdo do risco. Segundo essa teorr@neira como um problema é apresentado
pode alterar a decis@o do investidor, pois estgetendefender-se das perdas. No momento em
gue um investidor toma uma decisdo em relacdosao,rndo leva em conta apenas as chances
estatisticas de sucesso ou fracasso, mas outmedatdo-racionais (em especial 0 medo da

perda), tornam-se determinantes.

A teoria proposta por Kahneman e Tversky defendeasuinvestidores tendem a tomar
medidas irracionais (divergindo de seus perfismdestimento) em situacdes especificas: realizar
0s ganhos prematuramentesk avers¢ e aumentar sua exposicdo ao risco na tentativa de
recuperar perdagigk seekingou risk loving. Os autores ainda destacam que o sofrimento

associado a perda é maior que o prazer associamo ganho de mesmo valor (Anexo G —

prospect theoryfuncédo de valor).

A prospect theoryexplica em parte porque o investidor pode resigtiinvestimento em
fundos de agles, pois a possibilidade de perdaurio prazo gera no investidor um incobmodo
que acaba inibindo uma participacdo maior desse dg investimento em seu portfélio. Isto
ocorre primeiro porque 0s investidores tém umagqpe@ mais forte das perdas do que dos
ganhos, e também porque, de forma geral, as petsswisn a sobreavaliar chances muito baixas

e a subavaliar chances medianas ou altas.

O artigo “O comportamento do investidor diante gdo®stimentos em acdes”, destaca a
importancia d&rospect theoryno comportamento investidor:

“A teoria consegue explicar o porqué da atrativeddds agfes
ser inferior aos investimentos em renda fixa quamg@eriodo
de avaliacédo é curto, e por que em prazos maios#sia;ao
se inverte. A volatilidade das acbes é alta e, enedntes
curtos, acaba provocando resultados negativos camde
freqUiéncia, o que desagrega muito em funcdo dssd@vex
perdas. Quando o horizonte de avaliacdo aumentafeem
dois efeitos. O primeiro é que a frequéncia de rnet®

negativos diminui (em fung&o da diversificacdo terap ou
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“time diversificatiof}), e em segundo lugar o prémio de risco
do mercado acionariodtjuity premiurf) aparece.”
(O comportamento do investidor diante dos investiogeem
acles — Itaubank, 2006)

A teoria de Kahneman e Tversky propde uma conclgs@&oparece ser ilogica: Nao é
para ganhar, mas para ndo perder que os invesidstao dispostos a maiores sacrificios. Em
outras palavras, a aversao ao risco dos investigdolbem maior quando se esta ganhando do que

guando se estéa perdendo.

4.5.1 Custo Perdido
Um estudo que pode auxiliar no entendimento dasdas tomadas pelos investidores em
momentos de perda é o ‘Baink-cost fallacy” (que poderia ser traduzido como “Falacia do Custo
Perdido”). Este estudo preconiza que a decisdodarmpalo do investidor no momento de perdas

€ irracional, assim como foi verificado paospect theory

A questdo da existéncia ou ndo de racionalidadeirdastidores tem sido objeto de
controvérsia e discussao na literatura. Durantéanieimpo todas as teorias financeiras tomavam
como pressuposto que os individuos tomavam deciestesgturadas e racionais. Kahneman e
Tversky, e apos eles outros autores, colocaram mesaissa em disCUSSao e comprovaram
através de suas pesquisas que muitas decisdesa®mpalb investidor médio séo irracionais.
Segundo Kahneman e Tversky (1981) para que um#hasseja racional, a mesma tem que ser
consistente e coerente. No entanto, devido a imigéds da percepcdo humana, a mudanca de

perspectiva pode reverter uma deciséo, o que apfgemissas da racionalidade.

A Falacia do Custo Perdido reforca a idéia de qumreda de deciséo € influenciada por
aspectos irracionais, pois parte da premissa de gueestidor utiliza-se de aspectos passados (0
gasto efetuado pelo investidor) que ndo podem esmuaperados e assim, racionalmente, néo

deveriam influenciar a tomada de decisao futura:

“Os valores investidos no passado séo custos mexdigle

nédo podem ser alterados ou recuperados com dedigdess.
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Entretanto a tentacdo de incluir os custos perdiosnalise
de cenarios de projeto futuro é forte.”
(GARRISON e NOREEN, 2001).

O custo perdido é o custo ja incorrido, que ndcedewafetar o futuro e as préximas
decisdes. Por essa razao, ndo se deve considem@ecisio 0 custo perdido. Entretanto, as
pessoas o fazem. Existem diversas explicacdes ipsma a auto-justificativa, problemas de
agéncia ou aversdo a perda. Isto pode ser explisagando Yates e Tan (1995), porque quando
o individuo se depara com a necessidade de tone&ddse relacionadas a investimentos, este
procura ndo apresentar desperdicios para terdeincseja a opinido dos outros é importante e se

torna parte do processo decisorio).

A Falacia do Custo Perdido pode ser identificadaderarsas decisdes irracionais. Um
exemplo classico (talvez o mais famoso) é a dedadsépresidente americano Lyndon Johnson
continuar enviando milhares de soldados americandsuerra do Vietna, mesmo apoés ter

considerado a causa perdida.
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5. PESQUISA METODOLOGICA

Este capitulo descreve o método de pesquisa adoteste trabalho, as etapas e os
procedimentos que visam dar suporte e confiabididads resultados obtidos e apresentados
como produto final, que visa identificar a possilaile de ampliacdo da carteira de investidores

do clube PLDAS, baseado no perfil investidor.

Para testar se o perfil de investimentos e aceitdgdrisco dos potenciais investidores
esta de acordo com a estratégia do clube PLDASifcae se € viavel ao clube abrir a op¢céo de
investimentos ao mercado, foram elaboradas quesiS&sdo identificar o comportamento dos
investidores. Estas questfes visam avaliar e fitassio perfil dos investidores entre perfil
moderado, conservador e arriscado, sendo que aadhusca identificar (quando se faz

necessario) se existe alguma tendéncia convergiagooutro perfil.

Desta forma sao tragados trés perfis principaiprésitados) e mais quatro tendéncias
(conservador com tendéncia a moderado, moderadderm@ncias conservadoras ou agressivas

e arriscado com tendéncias moderadas).

Paralelamente, foi utilizada a teoria da perspacfivospect theory que se enquadra
perfeitamente ao tema, uma vez que sinaliza qeais@ks seriam tomadas pelos investidores em
relacdo aos seus investimentos, em situacdes sp@gahos ou perdas). Comparando este
resultado com as politicas adotadas pelo clubeagsnsttuacdes, € possivel definir se existe
paridade ou ndo no comportamento de ambos, o goetpedentificar a possibilidade de o clube

atrair investidores sem alterar sua politica.
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5.1 Delineamento da Pesquisa

Foi efetuada uma pesquisa do perfil do clube destimento PLDAS através de analise
documental e posteriormente uma pesquisa atravgsedionario com uma amostra aleatéria de

potenciais investidores para o clube PLDAS e oogeki clube.

Segundo Vergara (2000) é possivel definir doigdas basicos a respeito da pesquisa:
guanto aos fins e quanto aos meios. Quanto aosvalgji®u fins, a pesquisa em questdo pode ser
descrita como exploratéria, pois ira expor cardstieas, podendo definir sua natureza e
estabelecer analogia entre suas variaveis. Aindatquaos objetivos ou fins, a pesquisa pode ser
definida como descritiva, pois expde caracteristizs investidores.

Quanto aos procedimentos técnicos ou meios, aupaes@ode ser considerada uma
pesquisa de campo ou levantamento (investigacadriea)p abrangendo determinado grupo de
pessoas de uma regido definida por amostragem liamtio-se de questionarios para
levantamento de dados.

Para Marconi & Lakatos (2002), amostra € uma parcehvenientemente selecionada do
universo (populacao), ou seja, um subconjunto deewso. Quando se deseja colher informacdes
sobre um ou mais aspectos de um grupo numerosdprsa quase impossivel fazer o
levantamento do todo, e se faz necessario investipanas uma parte dessa populagdo ou

universo.

O universo da pesquisa pode ser considerado patemvestidores (uma parcela grande
dos cidadaos). Desta forma, foi escolhida uma aagestn por acessibilidade (sendo os sujeitos:
profissionais de uma empresa multinacional, estedatia UFRGS e profissionais do mercado
financeiro), uma vez que uma amostra baseada ereginoento estatistico ndo estaria adequada

aos limites de tempo e espaco deste trabalho.
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5.2 Coleta de Dados

A coleta de dados foi efetuada em duas partesuBesfocumental e Questionarios. A
pesquisa documental partiu da analise do estatut@ube de Investimentos PLDAS. Conforme
descreve Gil (1996), entende-se por questionaitorgunto de perguntas que sédo respondidas

por escrito pelo pesquisado.

A pesquisa através de questionarios foi realizadi @otenciais investidores (alunos de
uma grande universidade brasileira, profissiona&sinstituicbes financeiras e empregados de
uma grande empresa brasileira de atuacdo mund@aipés de abril de 2008. Os questionarios
foram aplicados a aproximadamente calunos de graduacédo (dos cursos de administracao,
economia, estatistica, dentre outros) e setentane @rofissionais (entre profissionais da
multinacional e profissionais de empresas do merdatanceiro). Os respondentes foram
selecionados de acordo com a conveniéncia, e asiguérios enviados através de e-mail, sendo
retornados cerca de 45% (sendo aproximadamente hP656 questionarios, entre 0s
profissionais e apenas 20%, ou 19 questionariase @s estudantes). Os questionarios que

retornaram apos o final do més de abril foram desiderados.

Cada questionario foi inicialmente elaborado conqdéstdes fechadas. Apds, 0 mesmo
foi discutido e pré-testado com um profissionalndercado financeiro antes de ser finalizado
(com 14 gquestbes fechadas) e enviado aos sujedtomnobstra. Foram fornecidas instrucdes
guanto ao preenchimento do questionario sem egmacid assunto da pesquisa para nao

influenciar as respostas.

Os instrumentos de pesquisa utilizados foram et pelo autor, utilizando como
referéncia pesquisas de Kahneman e Tversky (egpecite nas duas Ultimas questdes, em que
se replica grospecttheory), teorias comportamentais e de investimehtpesquisa utilizada &

apresentada no Apéndice A — Questionario Aplicado.
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5.3 Tratamento dos Dados

A pesquisa realizada foi quantitativa e qualitatigaantitativa, pois os dados coletados
foram quantificados em tabelas de valores pararesaptacdo dos percentuais utilizados, e
gualitativa, pois os dados foram utilizados par@sgntar adequadamente o problema (entender a
relacdo do estudo e chegar a uma concluséo, atcandéisaracdes entre os dados do perfil do
clube PLDAS e dos potenciais investidores). Os dudoestatisticos utilizados foram meédias
simples e comparacdes em percentual. Uma analiievaniada seria importante, embora por

questdes de tempo e espaco ndo foi possivel déeheste trabalho.

A principal limitacdo verificada no método aplicafto o tamanho da amostra. Por seu
tamanho reduzido, ocasionou dispersao de dad@s®, fbrma, impossibilitou tanto uma analise
mais profunda do ponto de vista estatistico, mggtido os resultados. Além disso, tem-se
consciéncia que a amostra nao estatistica podesempae dados tendenciosos, embora de
gualquer forma validos, uma vez que representamgtupo que preenche o0s requisitos da

pesquisa (potenciais investidores).
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6. ANALISE DA PESQUISA

Neste capitulo sédo apresentados os resultadoshgkitvos propostos e os resultados dos
produtos de cada etapa da pesquisa realizada fiaga as expectativas desse estudo. Sendo
assim, trata-se do resultado da analise dos dadietados através da pesquisa documental e dos
guestionarios respondidos pelos potenciais invesigle o gestor do clube PLDAS. Foram
destacados apenas os dados mais importantes par@ise do problema. De forma resumida,
resultados da andlise pesquisa estdo anexadoabathty (apéndice B). Além disso, é possivel
obter os resultados completos, e ter acesso a &wdowos produzidos (anexo H).

6.1 Adequacéo ao Estudo

Dentre os 75 questionarios respondidos 61 apreaemt@sultado positivo quanto a posse
de investimentos/intencéo investir (o que repres8hi33% das respostas). Dos 14 questionarios
gue apresentam resposta negativa foram menciorgadus principais motivos de nao investir a
Falta de Informacéo (50%) e a Falta de Recursq3135).

6.2 Comportamento Investidor

As questdes relativas ao Comportamento do Invesfat questdo 3 a 9), visam tracar

um perfil médio do potencial investidor para o @ULDAS.

Conforme os resultados apresentados, o potengistidor destina mais de 10% de sua
renda aos investimentos (resposta de 81,97% dosvitados) e destes muitos investem
frequentemente mais de 20% de sua renda (segurgi2?42ios entrevistados). Os investimentos
séo feitos em longo prazo (conforme 90% dos erstt@¥os) e os maiores medos destacados no
momento de decidir onde alocar os recursos saco (para 50,82% dos entrevistados) e o

rendimento (para 27,87% dos entrevistados).
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Foi elaborada uma pergunta importante que quesiemainvestidor tem disposicdo de
aplicar em fundos nos quais ndo possa influenceamgestdo dos ativos. Esta questdo visa
identificar se os investidores, apesar do perfé gode ser tracado deles, aceitam investir em
fundos ou clubes de investimento com estratégitesediciadas, tomando por base apenas o
retorno historico, o que qualificaria como potehdivestidor do clube PLDAS, mesmo
apresentando um perfil divergente do mesmo. Nestatgo 90,16% dos entrevistados aceitariam
investir sob estas condi¢ces (sendo que 34,43%agaen correr mais riscos; 45,90% aceitariam

correr menos riscos e 9,84% aceitariam tanto meistq menos riscos).

A partir dos resultados das respostas apresemagdaguestdes 7 a 9 € possivel definir o
perfil do potencial investidor segundo as categdisicas de risco, como apresentado por Souza
(2005). Através destas questdes identifica-se qirevestidor busca crescimento do capital de
moderado (52,46%) a acentuado/rapido (44,26%):

V

O Protec&o a Inflag&o
B Crescimento moderado

0O Crescimento rapido/significativo

Tabela 3: Andlise do Comportamento — Objetivo destimento.

Fonte: o autor. Dados tabulados da pesquisa.

Também se observa que o investidor aceita arr{d@e®8%), mas ainda coloca boa parte
de seus investimentos em ativos com alguma sequré3it;7%) e costuma apresentar um
equilibrio em seus investimentos (renda fixa, invacdes, opcdes e derivativos), sendo que o
investidor médio do estudo, com base nestas quegtdode ser definido com perfil moderado

(com leve tendéncia a agressivo).

Para resumir o perfil médio dos potenciais inveséd foi criada a seguinte tabela:
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Dado Pesquisado Resultado

Investimento/Renda mensal| Mais de 10% e frequentemente mais de 20% da reedaah

Prazo do Investimento Longo prazo (frequentemente mais de dois anos)
Maior Temor Risco do ativo investido
Gestao de Terceiros Aceita correr riscos diferentes de seu perfil comdo na

rentabilidade histérica do fundo/clube de investitos.

Perfil do Investidor Moderado com leve tendéncia a agressivo.

Tabela 4: Perfil Médio dos Potenciais Investidores.

Fonte: o autor. Dados tabulados da pesquisa.

6.3 Tolerancia ao Risco / Custo Perdido

A tolerancia ao risco foi pesquisada nas quest@es1ll e a questdo 12 busca verificar se
a falacia do custo perdido se aplica aos entrelastddecisédo racional x decisao irracional).
Ficou constatado que 68,85% dos entrevistadosaateitvestir até 10% ou 20% de sua
poupanca em ativos que possam representar perdpsrtégias de 20%, mas maior potencial de
ganho a logo prazo e que 83,61% dos entrevistadogen|a o investimento em papéis com perda
se acreditasse no ativo, mas muitos aguardariamaape investimento voltar a seu valor e

evitariam investir novamente em ativos parecidos.

Na questdo que trata da falacia do custo perdidmofdirmada a teoria, com 65,57% dos
entrevistados tomando uma decisao irracional, eensguconsidera o custo perdido em decisdes
futuras. A questdo apresenta uma situacdo em aumrevistado supostamente pagou R$10,00
por um ingresso de cinema, mas logo no inicio ldeefipercebe que cometeu um erro: o filme é
muito violento para seu gosto e seria incOmodoioat assistindo. A decisao racional esperada
seria sair do cinema, mas a maioria dos entrewstagspondeu que continuaria assistindo o

filme, pois ja havia gasto pelo ingresso. Na veedaddependente de qualquer outra analise, o
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valor do ingresso j& havia sido perdido e destadoisso ndo deveria influenciar na decisdo de

ficar ou sair do cinema.

6.4 Prospect Theory Validacao

A prospect theoryfoi pesquisada em duas questbes com dois cerdifeyentes cada
uma, totalizando quatro respostas por questionasias questdes buscaram validar a teoria entre
0S pesquisados. A questdo 13 buscava saber aeatigl entrevistados em relagdo aos seus
investimentos na situacdo de desvalorizacdo dol gppeneiro cenario) e de valorizacdo do

papel (segundo cenario). Esta questao apreseiseguinte resposta:

Prospect Theory - Ganho/Perda no Ativo
Quantidade %

Perda
Mantém-se firme 55 90,16%
Se desfaz do papel 6 9,84%
Total 61 100%
Ganho
Realiza 25 40,98%
Mantém Ativo 36 59,02%
Total 61 100%

Tabela 5Prospect Theory Ganhos/Perdas - Analise da Pesquisa
Fonte: o autor. Dados tabulados da pesquisa.

No primeiro cenario a teoria foi comprovada pesf@iente, com 90,16% dos
entrevistados respondendo que manteriam um papetiesvalorizacdo, aguardando que ele
voltasse a se valorizar. Isso comprova que o itarsé propenso ao risco quando esta perdendo.
Para o segundo cenariopeospect theorypreconiza que o investidor é conservador nos ganho
situacdo que nao foi totalmente comprovada. Apeksso, na analise global a teoria é

confirmada.

A questdo 14 busca verificar a preferéncia dossiimeres. No primeiro cenario sao
oferecidas as alternativas de perder R$ 1.000,0@r080% de chance de perder R$ 2.500,00.

Pela probabilidade a resposta racional seria a emamopcdo, entretanto 57,38% dos
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entrevistados preferem a alternativa irracional ¢ual a perda média seria R$ 1.250,00),

conforme quadro que segue:

Prospect Theory - Probabilidade de

Ganhos/Perdas

Quantidade %
Perda
R$ 1.000,00 35 42,62%
50% chance 2.500 26 57,38%
Total 61 100%
Ganho
R$ 1.000,00 39 63,93%
50% chance 2.500 22 36,07%
Total 61 100%

Tabela 6Prospect Theory Probabilidades - Analise da Pesquisa

Fonte: o autor. Dados tabulados da pesquisa.

Desta forma, segundo o questionario,p@spect theoryé valida e se aplica aos
entrevistados. Em um segundo cenario a teoria @mente confirmada quando 63,93% dos
entrevistados informam que preferem ganhar R$ 10008 ter 50% de chance de ganhar R$
2.500,00 (escolha irracional visto que probabdeatente o ganho médio é de R$ 1.250,00 na

segunda hipotese).

6.5 Comparacéo de Dados

O questionario utilizado para obtencdo dos dadow jaos potenciais investidores foi
aplicado também junto ao gestor do clube, que ésponsavel por definir as estratégias de
investimento. Desta forma buscou-se comparar dicaarise existe paridade entre os perfis.
Algumas questdes utilizadas na pesquisa dos patenaivestidores, como o “percentual
poupado mensalmente”, ndo tiveram aplicacdo quan@spondente foi o gestor do clube, mas

as demais seguiram a mesma proposta da pesquisé ini
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A teoria do custo perdido foi rejeitada pelo gegtesposta racional), resultado que difere
dos potenciais investidores. f@ospect theoryfoi confirmada (tendo como resultado trés
respostas irracionais e uma racional), da mesnmaafaue ocorreu nas respostas dos demais
questiondrios. As outras respostas do gestor declor sua atuacdo ser unica e soberana na
estratégia do clube, sdo mais facilmente visuadigadravés da tabulacio, conforme segue:

Dado Pesquisado Resultado
Investimento/Renda mensal N&o se aplica
Prazo do Investimento Longo prazo (mais de dois anos)
Maior Temor Risco do ativo investido
Gestéo de Terceiros Aceita correr riscos diferentes de seu perfil camdio na rentabilidade
histérica do fundo.
Perfil do Investidor Agressivo com forte tendéncia a moderado.

Tabela 7: Perfil Médio do Gestor da Carteira/PLDAS.

Fonte: o autor. Dados tabulados da pesquisa.

Desta forma, é possivel efetuar a comparacdo dissdgpresentados entre os potenciais
investidores e o perfil verificado no clube. Cakssaltar que a corretora a qual o clube esta
registrado considera o perfil do mesmo como “Moderaom tendéncia a Agressivo”, perfil
totalmente compativel com a média dos entrevistalegue tabulagcdo da comparacdo entre a
resposta dos questionarios enviados aos potenceéstidores e ao gestor da carteira de

investimentos:
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Dado Pesquisad

Resultado Gestor

Resultado Potenciais

Investidores

Comparacao

Investimento/Renda

N&o se Aplica

Mais de 10% e frequentemente ma

20% da renda mensal

Nde se Aplica

mensal
Prazo Longo prazo (mais de dois anos) Longo prazo (frexjs itle dois anos)| Compativel
Maior Temor Risco do ativo investido Risco do ativo investido Totalmente
compativel
Gestao de Terceiros| Aceita correr riscos diferentes gaceita correr riscos diferentes de s@wtalmente
seu perfil confiando ngperfil confiando na rentabilidadeompativel
rentabilidade histérica do fundo| histérica do fundo/Clube.
Perfil do Investidor | Agressivo com forte tendéncial Mloderado com leve tendéncia | @ompativel

moderado.

agressivo.

E possivel verificar que existe compatibilidaderems perfis do gestor da carteira do
clube e o perfil médio verificado entre os poteisciavestidores. As questdes consideradas mais
importantes para verificar a predisposicdo do itdes tornar-se um cotista do clube de
investimentos sdo consideradas as que tratam d@ogds terceiros e especialmente do perfil
investidor. Em ambos os casos existem compatibidigi@ntre o perfil apresentado pelos sujeitos
da pesquisa. Vale destacar que o perfil invesagoesentado pelo clube e pelos investidores tem

uma pequena diferenciacdo no grau de risco, emborsiderando-se a informacao fornecida

Tabela 8: Perfil Médio - Comparativo

Fonte: o autor.

Dados tabulados da pesquisa

pela corretora e na analise documental, sdo totdno®mpativeis.




-37-

7. CONCLUSAO

Um estudo em relacdo ao perfil do clube e possivaiss investidores foi utilizado para
identificacdo de conceitos da&ospect theorye das teorias de perfis de risco, Behaviorismo
Financeiro, e custo perdidboi verificada a atitude dos potenciais investidogen relacdo as
estratégias de investimento do clube PLDAS e addisa possibilidade de atracdo de novos
investidores.

A partir da analise das pesquisas realizadas eedid pacado para a amostra e para o
Clube de Investimentos PLDAS, observa-se que éplente viavel ao clube prospectar novos
investidores, Esta medida proporcionaria, comoojanfencionado, uma maior quantidade de
recursos, o que gera maior visibilidade (e conliiddile por parte do mercado), escala, maior
poder de investidor (capacidade de investir emoatisom limites minimos e maior poder de
barganha com as instituicdes financeiras) e difvesisfo.

Desta forma conclui-se, de acordo com o0s objetipogpostos, que a carteira de
investidores do Clube PLDAS pode ser expandidae{migj geral), sem a necessidade de
alteracdo de seu perfil de risco, pois o perfil dogestidores potenciais foi verificado como
totalmente compativel com o perfil do Clube. Aléissd, aProspect Theorg a teoria do custo

perdido foram comprovadas.

A andlise do perfil dos investidores permitiu aindaificar uma tendéncia que esti
ocorrendo durante os Ultimos anos no mercado faiemdrasileiro: Individuos que estdo
preocupados com o0s riscos, mas acima de tudo bsimando cada vez mais informacao,
investindo mais e buscando retornos mais altos.rédicg abaixo apresenta os tipos de

investimento buscados pelos entrevistados:
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30%
36%

O Iméveis/Renda Fixa
W Renda Fixa/Agdes

0O Agdes/OpgBes/Derivativos

34%

Figura 1: Grafico de Investimentos - Percentuais

Fonte: o autor. Dados tabulados da pesquisa.

Uma analise que se pode fazer da evolucédo do iduest a de que, a partir do controle
da inflacdo em 1994 o investidor médio ainda estava o historico de inflacdo muito presente,
de forma que seus investimentos buscavam apenaeg@roseus recursos. Com o
amadurecimento do mercado e fortalecimento da @ci@na preocupacao por retornos maiores
comecou a modificar o perfil do investidor, queehbusca cada vez mais investir em outros

ativos, como as acdes.

Esta conclusdo pode ser reforcada com os fatosepgeslos do crescente ingresso de
investidores novos na BOVESPA e fica como sugedtdiema de estudo futuro, pois um estudo
como este ndo se esgota em si mesmo. Além dissaptacdo de investidores para o Clube
PLDAS proporciona um novo campo de estudo: a andle viabilidade de aplicacdo de um
programa da retencdo dos investidores, uma vezatpra de captar € preciso manter o0s

integrantes.
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8. CRONOGRAMA

Cronograma de Atividades
Inicio da Pesquisa: Fevereiro de 2008 Término dgfss Maio de 2008
Atividades

FEV MAR ABR MAI JUN

Analise Documental

Coleta de Dados - Clubes PLDAS
Sintese dos Dados - Clube PLDAS
Interpretacao/Classificacdo dos Dados
Coleta/Sintese dos Dados - Investidores
Coleta/Sintese dos Dados - Investidores
Interpretacao dos Dados - Investidores
Conclusbtes

Redacéo Definitiva

Defesa
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Anexo A - Composicao do Sistema Financeiro Nacional

L . . . .
L .- Sistema Financeiro Nacional

Orgaos de Regulacéo e
Fiscalizacéo

BCB
CMN Banco Central do Brasil
Conselho
Monetario
Nacional

an

Comissao
de Valores Mobiliarios

SUSEP

Superintendéncia
de Seguros Privados

SPC

Secretaria de
Previdéncia
Complementar

ANEXOS

Instituicdes
Financeiras
Captadoras de
Depositos
a Vista

Demais
Instituicdes
Financeiras

Outros
intermediarios
ou Auxiliares

Financeiros

Entidades Ligadas
aos
Sistemas de
Previdéncia
e Seguros

Entidades
Administradoras
de Recursos de

Terceiros

Sistemas de
Liquidacdo
e Custddia
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Bancos Mdltiplos com Carteira
Comercial/Bancos comerciais

Caixas Econdémicas/Cooperativas de Crédito

Bancos Mdltiplos sem Carteira Comercial/
Bancos de Investimento/ Desenvolvimento

Sociedades de Crédito, Financiamento e
Investimento/ Sociedades de Crédito
Imobiliario/ Companhias Hipotecarias

Sociedades de Crédito Imobiliario/
Companhias Hipotecérias

Associag6es de Poupanca e Empréstimo /
Sociedades de Crédito ao empreendedor

Bolsas de Mercadorias e de Futuros/
Valores/ Agéncias de Fomento ou de
Desenvolvimento

Sociedades Corretoras/Distribuidoras de
Titulos e Valores Mobiliarios/ Sociedades de
Arrendamento Mercantil/ Corretoras de
Cambio/

Representagfes de Instituicdes Financeiras
Estrangeiras/ Agentes Autbnomos de
Investimento

Entidades Fechadas/Abertas de Previdéncia
Privada

Sociedades Seguradoras/ de Capitalizagéo

Sociedades Administradoras de Seguro-
Saude

Fundos Mutuos/Clubes Investimento

Carteiras de Investidores Estrangeiros /
Administradoras de Consércio

Sistema Especial de Liquidag&o e de
Custodia - SELIC

Central de Custédia e de Liquidagédo
Financeira de Titulos - CETIP

Caixas de Liquidacéo e Custodia

Fonte:http://www.bertolo.pro.br/AdminFin/HTML/MERCADO_ FIANCEIRO.htm
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Anexo B — Historico do Investimento na Bovespa e €scimento do mercado de Clubes de

Investimento no Brasil.

A invasao da bolsa

O numero de investidores pessoa fisica
triplicou em sete anos... (em milhares de

pessoas)

2000 76,5
2001 75
2002 85
2003 85,5
2004 117
2005 155
2006 219,5
2007 245(1)

... a quantidade de clubes de investimenio
aumentou quase 340% desde o ano 2000

2000 379
2001 457
2002 473
2003 755
2004 1016
2005 1323
2006 1631
2007(2) 1656

(1) Até margo (2) Até 31/1

Fonte: Bovespa
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Anexo C — Relacgéo entre fundos de A¢Bes e DemaisnBHos de Investimento por pais.

/Mercado nanico )

Ativos dos fundos de acbes em relacdo
aos ativos totais da industria de fundos,
em %

EUA  ReinoUnido  Japdo

Fonte: Assoclacos naclonals da Indistrla de fundos miftuos.
Dados compllados pelo Investment Company Institute //

Anexo D — Aversao ao Risco
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Fonte: Pindyck (2002), pg. 154.



Anexo E — Neutralidade ao Risco

Utilidade
1B b i s s s i 'I
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(c)
Fonte: Pindyck (2002), pg. 154.

Anexo F — Apreciagao ao Risco
Utilidade

18

1) 20 A

) Renda (em mil )
i :-||

Fonte: Pindyck (2002), pg. 154.



Anexo G — Prospect Theory: funcao de valor

VALUE

LOSSES GAINS

Fonte: http://prospect-theory.behaviouralfinance.ne
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Anexo H — CD (Pesquisa, Andlises e Apresentacao)
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APENDICES

Apéndice A — Questionario Aplicado

Responda as perguntas abaixo de acordo com sua perc  epc¢ao a respeito de investimentos.

Marque um X na alternativa (apenas uma) que melhor  se enquadra ao seu perfil.

1. Vocé tem investimentos ou pretende investirnop  réximo ano? (em caso positivo, continue
respondendo as perguntas que seguem a partir da que  stdo 3).

Sim

Nao

. Em caso negativo na questdo 1, indique arazdo d e ndo ter interesse em investir (neste caso
80 é preciso continuar respondendo a pesquisa):

SN

|| Medo de perder o dinheiro

|| A rentabilidade dos investimentos ndo € atraente financeiramente
|| N&o possuo informag&o suficiente sobre o mercado financeiro
Ao final do més nédo sobra dinheiro
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Apéndice B — Analises da Pesquisa (vide anexo H)

Enquadramento ao Estudo | Comportamento Investidor | Tolerancia ac Risco/ Risco Perdido | Prospect Theory - Validagdo
1 Possellntencgéo de Invetimentos 2 Razéo de Néo Investir
Quantidade % W . Quantidade %
Sim 61 81,33% | & Medo de perder o dinheiro 2 14,29% mheda de perder
Nao 14 1867% | w Rentabilidade n&o atraente 0 0,00% B Rentabiidade
Total 75 100% | 2 Falta de Informacéo 7 50,00% o shaente
|n Falta de recursos 5 35,71% g fermage
& 7 Total 14 100% resursss
3 Percentual da renda destinado a poy 4 Prazo para Resgate
Quantidade % Prazo (Anos) Quantidade %
Menos de 10% 11 18,03% Menos de 1 6 10% '
De 10% a 20% 24 39,34% De1anoa?2 15 25% W Menisde
De 20% a 35% 13 21,31% B Lemsde i Mais de dois 40 66% S
Mais de 35% 13 21.31% B0 20 38 Total 61 100% O Mais de dois
Total 61 100% BHakHe
5 Medo em Relag#o aos Investimentos 6 Aceitacédo de riscos de fundos geridos por t{
Quantidade % Quantidade %
Risco 31 50,82% Mais riscos 21 34,43%
Rentabilidade 17 27.87% ] Rou Menos riscos 28  4590%
Prazo deretornc 10 16,39% 2 :;’;r:m‘“ Indiferente 6 9.84% Alan i
Qutro 5! 4.92% B Rentabildade Mesmao risco 6 9.84% glr:g:;r:':itfw
Total 61 100% 0 20 4 mRiaen Total 61 100%

-
[=-]

Objetivo do Investimento Tipos de Investimento

Quantidad: % V Quantidade %
Protecéo a Inflagio 2 3,28% , Iméveis/Renda Fixa 22 36,07%

Crescimento moderado 32 52,46% Renda Fixa/Acbes 21 34.43%
Crescimento rapidofsignific 27 44.26% | g rrotecto & inflacdo Acbes/Opcdes/Derivativos 18 2951%
Total &1 100% ) y Total 61 100% B Renda Fizataglies

® Crescimento moderade

OlméveiziFenda Fisa

0 Agdes!OpgdesiDerivativas

O Crescimento

9 Reacédo a flutuacédo nos investimentos
Quantidadi %
Néo tolera perder dinheiro 13 21,31%

Prefere ativos seguros 23 37,70% D::'odel?meir
Aceita arriscar 25 40,98% s
Total B1 100% O Aceita arriscar]
# Investimento ¢/ maiores riscos/pof 11 Reagdo a Perda
Quantidade % Quantidade %
Menos de 10% 22 36,07% Venderia a acdo 4 6,56%
10% a 20% 20 32,79% Manteria posicdo até recupe 17 27 87%
20% a 50% 17 27.87% Manteria a acdo 34 55,74% _ .
Mais de 50% 2 3,28% Investiria ainda mais 6 9,84% || & ifeniors posiko sté recuperar
Tolal T e e S e
# Falacia do Custo Perdido
Quantidade %
Assiste o filme 40  6557% |
Saij do cinema 21 34.43% | *°
Total 61 100% fg
@ Assiste o fime
I] 1 | Sai do cinema
# Prospect Theory - Ganho/Perda n{ ., 14 Prospect Theory - Probabilidade de Ganhos/Perdas
Quantidade % b @ Wantém-se Quantidade % 40
Perda El firme Perda a0 @R$1000,00
Mantém-se firme 55 90,16% | % B 5 desfaz R$ 1.000,00 35 42 62% |
Sedesfazdopa 6 984% | o I 0 papet 50% chance 2.5 26 57,38% | oL
Tatal 61 100% Tofal 81 100% . .
20,00%
Chiiko eno0n MRl Ganho 2222: B R 000,00
Realiza 25 40.98% | m mianem || RS 1.000,00 30 6393% | e N
Mantém Ativo 36 59,02% | g00x A0 50% chance 2.5 22 36,07% | o ” 2500
Total 61 100% . Total 61 100%




