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Resumo:

Filosofia de investimento é uma forma coerente de pensar os mercados de capitais (DAMODARAN,
2007). Insatisfeito com a reduzida capacidade dos modelos financeiros classicos para preverem o
comportamento dos mercados e compreenderem a forma dos investidores de pensar os mercados, 0
meio académico passou a aceitar definidamente a inclusdo de aspectos comportamentais nos estudos
financeiros em 2002, quando o psicélogo Daniel Kahneman ganhou o prémio Nobel de Economia
pelos trabalhos desenvolvidos em parceria com Amos Tversky no desenvolvimento da Teoria do
Prospecto. Buscando contribuir com o desenvolvimento das finangas comportamentais, esta
investigacdo defende a tese de que um fundo aberto de previdéncia complementar apresenta melhor
desempenho quando declara publicamente a sua filosofia de investimento. Para verificar a relagdo
filosofia de investimento versus desempenho, foram analisados seis bancos gestores de Fundos
Abertos de Previdéncia Complementar — FAPC, representando 94% do patriménio total dos FAPC do
mercado brasileiro.
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Analysis of the statements of investment philosophies and performance

of open pension funds: a descriptive study
Abstract
Investment philosophy is a coherent way of thinking about capital markets (DAMODARAN, 2007).
Dissatisfied with the reduced ability of classics to predict the behavior of markets and understand how
investors think financial markets models, academia began to accept definitely the inclusion of
behavioral aspects in financial studies in 2002, when psychologist Daniel Kahneman won the Nobel
prize in economics for work done in partnership with Amos Tversky in the development of Prospect
Theory. Seeking to contribute to the development of behavioral finance, this research supports the idea
that an open pension fund performs better when publicly declares its investment philosophy. FAPC,
representing 94% of total equity of FAPC the Brazilian market - to verify philosophy regarding
investment performance versus six managers banks of Open Funds for Pension Plans were analyzed.
Key-words: Investment philosophies. Beliefs. Performance. Provident fund.

1. Introducéo

O termo filosofia de investimento expressa a forma coerente de pensar os mercados e
representa 0 conjunto de crencas sobre investimentos. Os professores Damodaran (2003,
2004, 2006 e 2007), Koedijik e Slager (2007 e 2009) foram os primeiros a sugerirem o uso do
termo.

As afirmacdes e o conjunto das ideias propostas pelos professores Damodaran,
Koedijik e Slager, ajustadas a realidade brasileira, foram a base para a matriz utilizada neste
artigo para identificar as crencas de investimento declaradas publicamente pelos fundos
abertos de previdéncia complementar (FAPC), a partir das visdes do mercado financeiro, do
processo de investimentos e das crengas organizacionais dos bancos gestores.

O uso do termo filosofia de investimento para representar uma forma coerente de
pensar 0os mercados ou 0 conjunto de crengas dos investidores e gestores ainda nao se faz
presente nas pesquisas académicas brasileiras. Por outro lado, as publica¢fes ndo cientificas

1) APREPRO

ASSOCIAGAO PARANAENSE DE
ENGENHARIA DE PRODUGAO



ConBRepro IV CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE PRODUQAO
Ponta Grossa, PR, Brasil, 03 a 05 de Dezembro de 2014

sobre os mercados de capitais fazem amplo uso do termo, o que podera contribuir para a sua
consolidacdo também no mundo académico.

Né&o ha trabalhos cientificos disponiveis mostrando a contribuicdo do conhecimento da
filosofia de investimento para a melhoria do desempenho dos investidores ou gestores no
mercado de capitais brasileiro. O interesse do mundo académico, especialmente o brasileiro,
pelas filosofias de investimento como foco de analise cientifica é recente.

Poucos estudos analisam crencas, atitudes, forma de pensar ou 0 processo de tomada
de decisdo dos gestores de fundos ou investidores individuais. Os fatores que influenciam o
processo de decisdo dos investidores e gestores nos mercados de capitais ainda sdo pouco
conhecidos e dificultam qualquer tentativa de generalizacdo (CLARK-MURPHY; SOUTAR,
2005).

Teoria recente, as finangas comportamentais somente consolidaram a sua importancia
nos Ultimos 15 anos, quando o meio académico passou a aceitar a inclusdo de aspectos
comportamentais nos estudos de modelagem financeira, incorporando definitivamente a
psicologia nas financas, permitindo aos investidores e gestores a inclusao nas suas carteiras de
investimentos de produtos financeiros oriundos de gestores comportamentalistas (THALER,
2003).

Académicos e profissionais do mercado financeiro que veem a hipo6tese do agente
racional e da eficiéncia dos mercados com ceticismo acreditam serem as financas
comportamentais 0 melhor caminho para tentar explicar por que os investidores e gestores se
comportam da maneira como o fazem e quais as consequéncias para as estratégias de
investimento (KRAUTER, 2006).

Para ser solucionado, o problema deve ser apresentado de maneira clara e precisa
(ERIKSSON; KOVALAINEN, 2008). Com o objetivo de alcancar a compreensdao do
fendbmeno a ser estudado, este artigo encontra-se orientada a responder ao seguinte
questionamento: Ha& relacéo entre as filosofias de investimento publicamente declaradas e
0 desempenho dos fundos abertos de previdéncia complementar?

2. Referencial tedrico-empirico

2.1. Financas comportamentais

O surgimento das finangas comportamentais ocorreu pelo fato de as financas
tradicionais, em todos os seus campos, tratarem as deficiéncias das suas teorias e modelos
como anomalias, ndo aceitando a racionalidade limitada dos agentes econdémicos e os limites
da arbitragem (ROGERS et al., 2007).

Essa linha de pensamento ndo é aceita por um grupo de pesquisadores que sugere
abandonar a premissa da racionalidade coletiva dos investidores e desafiam a hip6tese da
eficiéncia do mercado. Para eles, as financas tradicionais falham ao explicar o comportamento
dos precos das agOes, ndo conseguindo incluir nas suas modelagens financeiras explicacfes
para as reacOes exageradas ou extremamente timidas dos precos, o excesso de volatilidade, os
retornos esperados dos ativos, as sazonalidades, as escolhas dos investidores e gestores, entre
outros (THALER, 2003).

Relacionando economia e psicologia para analisar como e por que o0s investidores
tomam determinadas decisdes, o0 campo das finangas comportamentais, com muitos aspectos
comuns ao campo da psicologia cognitiva, oferece uma explicacdo tedrica para as escolhas
irracionais ou emocionais dos investidores (SALSBURY, 2004).

As financas comportamentais oferecem uma explicacdo para a irracionalidade e
anomalias econémicas dos mercados, além de colaborar para a definicdo da melhor estratégia
para elevar os retornos dos investimentos com base no processo de tomada de decisdo dos
investidores e gestores (SHILLER, 2007).
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Como campo académico, as finangas comportamentais comecaram a ser debatidas
com mais intensidade em 1979, quando os psicélogos Daniel Kahneman e Amos Tversky
introduziram a Teoria do Prospecto (BARBERIS, 1999). Porém, as primeiras iniciativas da
aplicacdo dos conceitos de psicologia as financas sdo muito anteriores.

Tvede (2000) afirma que os primeiro estudos buscando unir aspectos comportamentais
as finangas foram realizados pelos psicologos Gustave Le Bom, em 1897, por meio do livro
The Crowd, e pelo francés Gabriel Tarde, com a publicacao do livro Psychologie Economique
em 1902.

Pompian (2006), demonstrando a importancia das finangas comportamentais e a sua
preocupacdo com a relagdo entre individuos e mercados, toma como base a classificagdo
sugerida por Nordhaus e Samuelson (2004) e classifica 0 comportamento individual e
agregado de investidores e gestores em dois grupos: (a) behavioral finance micro (BFMI),
gue examina o comportamento e vieses de investidores e gestores que os distinguem de
investidores e gestores racionais da teoria econdmica classica e (b) behavioral finance macro
(BFMA), que busca detectar e descrever anomalias persistentes no mercado de capitais.

A forga das finangas comportamentais como campo de estudo académico a partir dos
estudos apresentados por Kahneman e Tversky (1979) obrigou Fama (1997) a concordar com
a existéncia de anomalias no modelo das finangcas modernas (teoria classica). Entretanto,
como elas aconteceriam de forma aleatéria, destaca Fama, acabariam por se compensar e
seriam, assim, consistentes com a eficiéncia do mercado.

Halfeld e Torres (2001) utilizaram a declaracdo de Fama para destacar que o grande
desafio das finangas comportamentais € provar que tais anomalias de comportamento sdo
realmente previsiveis e podem modificar o mercado de forma definitiva.

Apesar de os estudos de Kahneman e Tversky terem despertado 0 meio académico em
1979 para a importancia da inclusdo de aspectos comportamentais nos modelos financeiros, as
finangas comportamentais somente ganharam proeminéncia e legitimidade definitiva em
2002, quando o psicologo Daniel Kahneman ganhou o Prémio Nobel de economia pelos seus
trabalhos no campo da economia comportamental.

2.2 Financas tradicionais versus financas comportamentais

Alvo de fortes criticas pelas finangas tradicionais, cuja argumentacdo se apoia na
hipétese de mercados eficientes e na racionalidade dos individuos, as financas
comportamentais sdo questionadas principalmente pela reduzida capacidade de apresentar
modelos generalistas e capazes de substituirem a proposicao central das finangas tradicionais
vigente por mais de trinta anos.

Apds sua concepcdo, na década de 1960, a hipdtese da eficiéncia dos mercados
apresentou um enorme sucesso tedrico e empirico. Ao mesmo tempo em que 0s académicos
desenvolviam razfes tedricas para a validade da hipdtese, diversas descobertas empiricas
corroboravam os avancos teoricos (SHLEIFER, 2000). Jensen (1978) chegou a declarar que
nenhuma outra proposicdo em economia financeira possuia evidéncia empirica mais sélida do
que a hipotese da eficiéncia dos mercados.

As finangas comportamentais como campo de pesquisa desafiam a teoria tradicional
(cléssica) predominante no seéculo XX. Caracterizada pela moderna teoria das carteiras, a
teoria tradicional afirma agirem os investidores e gestores de forma racional, previsivel e ndo
enviesada. Foca a producdo, oferta e demanda, eficiéncia dos mercados e racionalidade dos
investidores. Destaca, ainda, a crenga em mercados capazes de garantirem a alocagédo justa
dos recursos, a correta distribuicdo das riquezas e a otimizacdo da organizagdo social
(BERNSTEIN, 2002).

A hipdtese do mercado eficiente considera ser o mercado eficiente porque pressupde
estarem todas as informagdes conhecidas pelos investidores e gestores, em um determinado
momento, refletidas nos pregos das a¢des (SHILLER, 2007).
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Liu (2003), buscando oferecer uma melhor compreensdo entre as duas linhas de
pensamento no campo das finangas, classificou as diferencas entre as percepcdes das financas
tradicionais e das financas comportamentais em trés grandes grupos: Modelos do
comportamento humano, hipdteses de mercado e modelos de precificagdo e portfolio.

Como Statman (2002) destaca, tanto as finangas comportamentais como as financas
tradicionais tém ferramentas e teorias que refletem de forma distinta 0 comportamento
humano. O que os dois grupos ainda precisam explicar € como as pessoas formam as suas
expectativas em ambientes de risco. Para Damodaran (2003, 2004, 2006 e 2007) a expectativa
do investidor ou gestor esta positivamente correlacionada com a forma do investidor ou gestor
pensar 0 mercado financeiro.

2.3 Finangas comportamentais e o0 viés cognitivo

As finangas comportamentais oferecem ferramentas para entender como 0S
investidores interpretam as informacdes e agem para tomar decisfes de investimentos. a teoria
neoclassica ndo explica as diferencas entre individuos e as anomalias de mercado.

Apesar da recusa da teoria neoclassica em adotar aspectos psicoldgicos do investidor e
do mercado, as finangas comportamentais afirmam que os vieses cognitivos — preferéncias
pessoais ou preconceitos — tém efeitos significativos nas decisdes financeiras.

A busca dos estudiosos das financas para incorporar as finangas comportamentais nas
praticas de mercado encontra varios desafios. Atualmente ndo ha uma metodologia aprovada
pelo mercado financeiro para identificar os vieses psicoldgicos ou a forma de pensar dos
investidores (SCHILLER, 2006; DAMODARAN, 2003, 2004, 2006 e 2007; POMPIAN;
LONGO, 2007; MONTIER, 2007; FISHER, 2007).

Além disso, mesmo na hipdtese das preferéncias pessoais e preconceitos dos
investidores serem cientificamente identificados, talvez ndo haja por parte dos estudiosos das
financas a experiéncia necessaria para incorporar tais informac6es no processo de alocacao de
recursos (FISHER, 2007). O mercado financeiro também serd desafiado a determinar o
quanto das pesquisas comportamentais no campo das financas pode ser aplicado a cada

3. Metodologia de Pesquisa

Na préxima secdo sdo apresentados o0s procedimentos metodoldgicos utilizados para a
realizacdo do presente artigo, iniciando-se pela caracteristica da pesquisa, seguido das
perguntas de pesquisa e finalizando com a populagdo e amostra.

3.1. Caracteristica da pesquisa

Dando seguimento ao artigo proposto, passa-se a apresentar a metodologia de pesquisa
utilizada. Esta metodologia deve estar coerente com o problema de pesquisa, com o0 objetivo
geral e os especificos do estudo apresentados no primeiro capitulo e com 0s pressupostos
discutidos na base tedrico-empirica (ZIKMUND, 1994).

A escolha do melhor método cientifico para se obter respostas para o problema de
pesquisa usualmente promove o debate entre pesquisadores. Ndo h& consenso sobre os
procedimentos adotados no método cientifico e a principal divergéncia entre os pesquisadores
se refere aos testes empiricos.

Porém, como lembra Dubin (1969) os procedimentos cientificos para a verificacdo de
algo por meio da observacédo, experimentacdo ou experiéncia ndo podem ser dissociados do
desenvolvimento tedrico e devem estar baseados em metodologia coerente, possibilitando
estudar um fenémeno e atingir os objetivos propostos.

3.2 Perguntas de Pesquisa

O artigo apresentado neste trabalho é inovador e inédito. A auséncia de estudos
anteriores e referéncias empiricas consistentes ndo permitem relacionar hipoteses de pesquisa
com teorias ou técnicas disponiveis. A auséncia de referéncias empiricas, porém, ndo elimina
a necessidade de um conhecimento prévio da realidade antes de se iniciar um processo
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hipotético-dedutivo, etapa esta atendida por meio da pesquisa bibliografica (ERIKSSON;
KOVALAINEN, 2008).
3.3 Populacéo e amostra

A populacdo da pesquisa é formada por todos os fundos abertos de previdéncia
complementar autorizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) a atuarem no
mercado de capitais brasileiro. Para representacdo da populagéo foi formada uma amostra. O
propdsito do processo de amostragem € permitir a0 pesquisador estimar caracteristicas
desconhecidas de uma populacdo (ZIKMUND, 1994). Em uma pesquisa cientifica com uma
populacéo elevada, o processo de amostragem atende as constantes limitacfes de orcamento e
tempo.

Para Slomin (1960) o processo de amostragem além de reduzir custos, diminui o
trabalho envolvido na pesquisa e oferece informacg6es vitais de forma rapida. Zikmund (1994)
também considera como justificativa para 0 uso de uma amostra a precisdo, presente na
maioria dos casos, quando selecionada adequadamente.

Existem varias alternativas para a escolha do tipo de amostra. Esta pesquisa fara uso
de uma amostra ndo-probabilistica. Nas amostragens ndo-probabilisticas a escolha das
unidades da amostra € bastante arbitraria, com forte presenca do julgamento pessoal do
pesquisador (ZIKMUND, 1994). Para Warmick e Lininger (1975), deve-se destacar a
inexisténcia de técnica estatistica apropriada para se medir o erro aleatério em amostras nao-
probabilisticas. Contudo, complementam os autores, existem situacBes onde amostras nao-
probabilisticas sdo mais adequadas aos objetivos da pesquisa. Durante o processo de
amostragem, a selecdo dos fundos abertos de previdéncia complementar respeitou o critério
participacdo de mercado por volume de captacdo como unidade de amostragem. Os
fundos abertos de previdéncia complementar incluidos na amostra representam 94% (noventa
e quatro por cento) do mercado brasileiro, conforme o ranking 2010 da Federacdo Nacional
de Previdéncia Privada e Vida — FENAPREVI. A amostra utilizada nesta investigacdo pode
ser visualizada na Tabela 1:

Tabela 1 - Bancos Gestores de FAPC Incluidos na Amostra

Banco Gestor Participacao de Mercado
Bradesco 32%
Banco do Brasil 21%
Itad 19%
Santander 11%
Caixa Econdbmica Federal 7%
HSBC 4%
Total 94%

Fonte: Site FENAPREVI, acessado em 2011.

Cabe ao pesquisador manter o elevado padrdo da pesquisa e garantir que os dados
estejam corretos segundo as fontes pesquisadas, ndo deturpando a precisdo estatistica dos
dados ou exagerando no significado dos resultados. E proibido ao pesquisador gerar dados,
manipular os resultados ou disseminar conclusdes falsas. O pesquisador tem a obrigacédo de
analisar os dados honestamente e de informar corretamente os métodos utilizados para a sua
coleta. Qualquer erro ou problema durante a realizacdo da pesquisa deve ser revelado e
tratado corretamente para evitar distor¢des nos resultados.

4. Apresentacao e Andlise dos Dados

Nessa secdo tem-se a apresentacdo e analise dos resultados da presente pesquisa, a
andlise do desempenho dos fundos avaliados e finalizando com as anélises das diferencas de
desempenhos dos fundos.
4.1 Estimativas das relagdes entre as variaveis
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A pesquisa desenvolvida para sustentar o presente artigo foi realizada por meio da
anélise documental dos sites dos seis principais bancos gestores de Fundos Abertos de
Previdéncia Complementar (FAPC) do Brasil.

Na 12 etapa da pesquisa foram identificados os atributos (crengas de investimento)
declarados publicamente nos sites. Para cada atributo foi dado o valor “0” quando ndo era
tratado pelo site e “1” quando era.

A soma de todos os atributos com valor “1” representa o escore final de cada banco
gestor de fundo aberto de previdéncia complementar. A matriz de escore ficou representada
por meio da Tabela 2.

Tabela 2 - Matriz Estruturada com os Escores.

Grupo Representativo - 94% do mercado brasileiro

Conjunto de Crengcas (Filosofias de Investimento) Bradesco [Brasil| Ital [Santander| Caixa | HSBC
(32%) |(21%)[(19%)| (11%) (7%) (4%)
A composi¢do da carteira de investimentos em previdéncia 1 1 1 1 1 1

A eficiéncia do mercado

A qualidade e os diferenciais dos produtos e servigos

A racionalidade dos agentes dos mercados

A satisfagdo do investidor

A transparéncia do sistema financeiro brasileiro

A volatilidade e a previsibilidade do mercado de capitais brasileiro

As ferramentas utilizadas para a andlise do mercado (técnica ou fundamentalista)

As metas de desempenho dos fundos abertos de previdéncia complementar

As normas de operag¢ao e 0s organismos reguladores do mercado de capitais/previdéncia
Etica nos investimentos

O acionista e o colaborador interno

O gestor dos fundos (papel, experiéncia, formagéo e estilo)

O planejamento futuro e a expectativa de vida dos investidores

O prémio de risco do mercado

Os custos associados aos investimentos em fundos abertos de previdéncia complementar
Os desempenhos dos fundos ao longo do tempo

Responsabilidade social, ambiental e sustentabilidade

rlR|k[o|r|r|[r|r|r|~|o|lo|lo|r|o|r|o
rlr|k[o|r|r|[r|r|R|F[r|lo|r|r|o|r|o
rlr|r|o|r|r|r|r|lo|r|r|lo|lo|r|o|r|o
Rk |o|r|lo|r|r|o|r|o|lo|lo|r|o|r|o
Rk |o|r|r|r|r|r|~|o|lo|lo|r|o|r|o
Rk |o|r|lo|o|r|r|r|r|lo|lo|r|o|r|-

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Tomando como base a soma final dos atributos disponiveis nos sites (escore), na 22
etapa do levantamento dos dados os bancos gestores dos FAPC foram separados em trés
grupos tal como se encontra a Tabela 3:

Tabela 3 - Grupos Formados pelo Critério de Escore

Grupo Gestor N° de Atributos
1 Banco do Brasil (BB) 14
2 Bradesco (BBD) 12
Itad (ITA)
Caixa Econdmica Federal (CEF)
HSBC (HSB)
3 Santander (STD) 10

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Definidos o0s trés grupos, na 32 etapa da pesquisa partiu-se para a analise estatistica dos
dados. Tal como menciona Frega (2009), as etapas de analise sdo corroboradas umas pelas
outras e é importante considerar que cada uma fornece diferentes perspectivas de analise para
0 problema em questao.

Para confirmar a formacdo dos grupos por meio do escore (total de crencas
disponiveis), foi realizada a analise de correlacdo linear. Nota-se que todas as correlagdes sao
estatisticamente significativas a, pelo menos, 5%.

Percebe-se que os fundos CEF e BBD apresentam um coeficiente de correlagéo igual a
1 (um), o que indica perfeita concordancia de comportamento. A menor correlagéo
apresentada entre os fundos BB e HSB indica um comportamento mais dissimilar.
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Cabe observar que as correlacdes lineares de Pearson, Spearman e Tau-b de Kendall
fornecem valores idénticos com varidveis dicotdmicas (0 ou 1) e apesar do coeficiente Tau-b
de Kendall apresentar alguma variagdo nos niveis de significancia a magnitude ¢ a mesma
(LEMOS, 2010). Assim sendo, o trabalho evidencia apenas os coeficientes de correlacGes de
Pearson tal como pode ser visto na Tabela 4:

Tabela 4 - Estimativa das Correlac@es entre os Bancos Gestores de FAPC

BBD BB ITA STD CEF HSB
BBD
Correlacéo de Pearson 1| 0,756** | 0,750** | 0,791** | 1,000** | 0,500*
Significancia (bi-caudal) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,035
N 18 18 18 18 18 18
BB
Correlacdo de Pearson 0,756** 1| 0,756** | 0,598** | 0,756** | 0,472**
Significancia (bi-caudal) 0,000 0,000 0,009 0,000 0,048
N 18 18 18 18 18 18
ITA
Correlacdo de Pearson 0,750** | 0,756** 1| 0,791** | 0,750** | 0,500*
Significancia (bi-caudal) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,035
N 18 18 18 18 18 18
STD
Correlacdo de Pearson 0,791** | 0,598** | 0,791** 1| 0,791** | 0,553**
Significancia (bi-caudal) 0,000 0,009 0,000 0,000 0,017
N 18 18 18 18 18 18
CEF
Correlacdo de Pearson 1,000** | 0,756** | 0,750** | 0,791** 1| 0,500*
Significancia (bi-caudal) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,035
N 18 18 18 18 18 18
HSB
Correlacdo de Pearson 0,500* | 0,472** 0,500* | 0,553** 0,500* 1
Significancia (bi-caudal) 0,035 0,048 0,035 0,017 0,035
N 18 18 18 18 18 18

** Correlagdo estatisticamente significante a 1% (bi-caudal)
* Correlacéo estatisticamente significante a 5% (bi-caudal)
Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Com relacdo aos escores observados (total de critérios atendidos), também se fez uso
do modelo WALK (FREGA, 2009) como técnica de observacdo do comportamento dos
bancos gestores de FAPC para confirmar a similaridade entre eles e a consequente formacéo
dos grupos.

Uma vantagem do método WALK, comparado a outros métodos de apoio a decisdo, é
a ndo necessidade de se utilizar uma escala intervalar onde o valor zero ndo é definido de
forma objetiva (LEMOS, 2010). O método WALK é fundamentado em um critério de decisdo
que busca a melhor (menor decréscimo em critérios antagdnicos) alternativa, indicando as
alternativas preferiveis em relacdo as outras (LEMOS, 2010). Os critérios (crencas de
investimento) utilizados na matriz foram separados, para efeito da andlise dos dados, em
triviais e ndo-triviais. Entende-se por triviais os critérios declarados ou ndo declarados por
todos os bancos gestores de FAPC pesquisados. Por exemplo, a composicao das carteiras de
investimento em previdéncia € um critério declarado em todos os sites pesquisados, 0 que néo
interfere ou contribui com a diferenciacdo estatistica entre os grupos. A analise dos escores
para observacdo do comportamento dos bancos gestores de FAPC utilizou os critérios ndo-
triviais. Na configuracdo geométrica do espaco GAIA [3d] as alternativas sdo representadas
por esferas. A esfera designada pela cor mais amarelada é a que possui 0 melhor atendimento
(maior nimero de critérios ndo-triviais) enquanto a esfera definida pela cor mais azulada é
considerada o pior atendimento. Observa-se que BB supera os outros bancos possuindo 5 dos
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6 critérios n&o-triviais atendidos. BBD, ITA, CEF e HSB situam-se com 3 critérios néo-
triviais atendidos e STD ¢é superado amplamente pelos demais por ter apenas 1 critério ndo-
trivial atendido.

O método WALK desenvolvido por Frega (2009) também permite a visualizagdo

tridimensional do espaco de critérios por meio do espaco GAIA [3d] e a visualizagcdo de
variacdo de pesos dos critérios (LEMOS, 2010).
Uma analise dos fluxos no WALK (indicadores de quanto uma alternativa supera as outras e
quanto é superada pelas outras — a barra verde indica o quanto a alternativa supera as outras, a
vermelha indica o quanto ela é superada pelas outras e a azul é o fluxo liquido, na base do
“quanto maior, melhor”), tal como encontra-se na Figura 1:

Figura 1 - Analise dos Fluxos no WALK

Phi ¥Yectors (Preference flows)

[ N

Bradesco (32%) Brasil (21%) tai (19%) Santander (11%) Caixa : (79%) HSBC (4%)

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Observa-se na figura anterior que o BB é a melhor alternativa, STD é a pior, BBD e
CEF s&o completamente equivalentes, ITA é um pouco mais idiossincrética e HSB apresenta
elevada transversalidade, pois apesar do fluxo liquido ser nulo, os fluxos positivos e negativos
sdo maiores que ITA, BBD e CEF, revelando elevada idiossincrasia em HSB.

As trés primeiras etapas da analise dos dados identificaram a similaridade entre os
bancos gestores dos principais FAPC do mercado de capitais brasileiro. Os trés grupos
identificados foram submetidos a diferentes analises para confirmar o grau de similaridade
entre eles. Todas as analises levaram a mesma conclusdo, sugerindo ser a formacdo de trés
grupos com o0s principais bancos gestores de FAPC adequada para os objetivos desta
investigacao.

4.2 Analise do desempenho dos fundos avaliados

Na 42 etapa da andlise dos dados foram estimados os desempenhos dos fundos abertos
de previdéncia complementar para 1 e 2 anos. Como medida de desempenho optou-se pelo
indice de Sortino (I.S.), calculado utilizando-se o software Economaética Softwares para
Investimentos Ltda., versdo FEB12#1360 2011, disponivel no Programa de Pds-Graduacgédo
em Administracdo da Pontificia Universidade Catolica do Parana — PPAD/PUCPR.

Para o célculo do indice de Sortino de um banco gestor estimou-se uma média
ponderada entre todos os fundos abertos de previdéncia complementar listados no
Economatica. O calculo da média ponderada multiplicou o patrimonio liquido de cada fundo
pelo seu indice de Sortino e dividiu a soma de todos os produtos pela soma do patrimonio
liquido de todos os FAPC.

A estimativa do Indice de Sortino médio levou em consideracio todos os FAPC dos
grupos identificados nas analises anteriormente apresentadas, resultando em um tnico indice
de Sortino médio, por periodo, para cada grupo de bancos gestores de FAPC. Para posterior
comparacdo, os FAPC foram separados nos mesmos grupos formados pela matriz de atributos
(crencas de investimentos), formando, assim, 0s grupos denotados na Tabela 5.
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Tabela 5 - Grupos Formados Para a Estimativa do 1.S.

Grupo Banco Gestor N° de FAPC na Carteira
1 Banco do Brasil (BB) 47
2 Bradesco (BBD) 182
Itad (ITA)
Caixa Econdmica Federal (CEF)
HSBC (HSB)
3 Santaner (STD) 21
Total de FAPC analisados 250

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Todos os fundos dispostos no Economatica sdo autorizados pela Comisséo de Valores
Monetérios (CVM) e seguem as normas de transparéncia definidas pelo Banco Central do
Brasil - BACEN. Os FAPC incluidos no calculo do I.S., por banco gestor.

Percebe-se que os indices de Sortino médios, por grupos e por periodos, calculados
nesta investigacdo e utilizados para sustentar a presente artigo, podem ser vistos de forma
resumida na Tabela 6:

Tabela 6 - Resumo 1.S. Médio por Grupo.

Gl1-BB G2 -BBD, ITA, CEF e HSB G3-STD
1.S.—1ano 3,22 -4,44 -10,40
I.S. — 2 anos 0,75 -3,34 -8,04

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Pela analise gréfica exibida nas Figuras 2 e 3, respectivamente, do Indice de Sortino
apresentada a seguir, fica evidenciado o melhor desempenho médio dos fundos do grupo 1
(um), formado pelo Banco do Brasil, seguido pelo desempenho médio dos fundos do grupo 2
(dois), formado por Bradesco, Ital, Caixa Econdmica Federal e HSBC, tendo como pior
desempenho médio da amostra analisada os fundos do grupo 3 (trés), formado pelo banco
Santander.

Figura 2 - Comportamento do Desempenho Médio — I.S. por Grupo — 1 ano

Desempenho Fundos PGBL e VGBL -1 ANO
4,00
L 2
2,00
0,00
° Sorting 1 ano
£ -2,00
t
S —&— BB
@  -4,00
E [ | == BBD, ITA, CEF e HSB
=]
',_C:’ -6,00 STD
-8,00
-10,00
-12,00
Gestores

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.
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Figura 3 - Comportamento do Desempenho Médio — I.S. por Grupo — 2 anos

Desempenho Fundos PGBL e VGBL - 2 ANOS

2,00

1,00 @

0,00
-1,00 Sortind 2 anos

-2,00
-3,00 = BB

-4,00 == BBD, ITA, CEF e HSB

indice de Sortino

-5,00 STD

-6,00

-7,00

-8,00

-9,00
Gestores

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

As andlises das figuras anteriores e os valores absolutos dos desempenhos médios dos
FAPC, por meio do Indice de Sortino, mostram haver diferencas entre os grupos. Buscando
confirmar a existéncia de diferencas estatisticamente significantes entre os grupos, a 5? etapa
da anélise dos dados sera a avaliacao estatistica das diferencas entre os grupos analisados.

4.3 Andlises das diferencas de desempenhos dos fundos

A pesquisa documental das filosofias de investimento, o calculo do indice de Sortino e
as analises estatisticas dos dados coletados permitiram responder as perguntas de pesquisa
bem como atingir os objetivos geral e especificos desta investigacao.

Os resultados das analises dos dados sugerem estar a filosofia de investimento do
gestor ou investidor positivamente correlacionada com o desempenho do investimento.

Assim, quanto maior € o nimero de atributos (crencas de investimento) declarados
publicamente melhor é o desempenho médio do investimento verificado na pesquisa. A
filosofia de investimento, como propde este artigo, interfere no desempenho do investimento.
Na Tabela 7, apresenta-se o resultado final da comparacdo entre atributos declarados versos
desempenho do FAPC:

Tabela 7 - Comparativo Final Entre Ndmero de Atributos versus Desempenho

Grupo Banco Gestor N° de Atributos Declarados 1.S. Médio — 1 ano
1 BB 14 3,22
2 BBD, ITA, CEF e HSB 12 -4,44
3 STD 10 -10,40

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

5. Considerac0es Finais

O interesse dos pesquisadores pelo tema nasceu ha muito tempo e permaneceu Vivo
pelo inconformismo em relagdo aos modelos classicos de avaliacdo dos mercados como
pressupostos teoricos inquestionaveis. A ndo inclusdo das caracteristicas dos individuos e
organiza¢Ges nos modelos cléssicos das finangas é forte motivacdo para a investigacao
cientifica acerca dos mercados de capitais.

O resultado final desta investigacdo ndo apenas respondeu a sua questdo central ou ao
seu objetivo geral, mas confirmou a necessidade, defendida pelo autor e por muitos
estudiosos, de se aprofundar o debate sobre as finangas comportamentais.
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Mostrou-se por meio da comparacdo da filosofia de investimento versus desempenho
dos fundos abertos de previdéncia complementar de que apesar das limitacbes comuns a
qualquer investigacéo cientifica €, sim, necessario considerar 0s aspectos comportamentais de
investidores e gestores sempre que se busca maximizar o retorno de um investimento. Esta é
uma situacdo ainda necessitada de debate e investigacbes adicionais e que em nenhum
momento se esgota com a presente artigo. Repetir o experimento desta pesquisa com novos
bancos de dados ou fazendo uso de outros indicadores de desempenho podera oferecer
importante contribuicdo em conclusdes futuras.

N&o sera no curto prazo que a industria financeira ou 0 mundo académico encontrardo
um modelo capaz de considerar a forma de pensar do investidor, de maneira matemética ou
objetiva, como garantia de melhores retornos. Porém, fica a cada dia mais claro ser o
individuo a base de todas as relagdes mercadoldgicas e organizacionais, cabendo a ele a
deciséo final de onde, como e quando investir.

A tese defendida nesta investigagéo, assim, atingiu os objetivos inicialmente propostos
e representa a contribuicdo do autor para a continuidade do desenvolvimento das financas
comportamentais. Reforga a importancia de mantermos os nossos olhares nas filosofias de
investimento.

Espera-se que a evolugdo dos modelos matematicos utilizados pelas financas classicas,
com a inclusdo de aspectos comportamentais ocorra de forma definitiva, permitindo a sua
aplicacdo generalizada.

Conclui-se, assim, estar o problema de pesquisa proposto nesta investigacao
respondido, mas ndo esgotado em sua plenitude. As Filosofias de Investimento e suas relagdes
no campo das financas ou com qualquer dominio do conhecimento continuardo objeto de
discussdo. Do ponto de vista prético, a resposta ao problema de pesquisa deste artigo pode
contribuir para as decisdes dos investidores individuais, institucionais ou gestores de fundos
no mercado de capitais, possibilitando uma analise mais robusta das alternativas disponiveis
para investimento em fundos previdenciarios e auxiliando no planejamento de agdes futuras
mais adequadas ao modo de pensar 0s mercados dos investidores.

O problema de pesquisa desta investigacdo explorou um objeto pouco conhecido,
encontrou uma resposta consistente para 0 seu questionamento com o apoio de método
cientifico adequado e ofereceu a sua contribuicdo ao mundo da ciéncia ao descrever um
fendmeno necessitado de maior discussdo, com potencial para influenciar as decisfes de
investimento quando melhor compreendido.
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