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Uso das Informac6es Financeiras para o Gerenciamento de Titulos de Renda Variavel:
Perfil dos analistas de investimento

RESUMO

O estudo consistiu em determinar o comportamento dos analistas de investimentos diante de
sua preferéncia no posicionamento das acGes negociadas na bolsa de valores brasileira
(BM&FBOVESPA) em 2012. Adotou-se uma abordagem de natureza preponderantemente
quantitativa, por meio do metodo AHP Standard e da aplicacdo de testes estatisticos de
correlagdo. Entrevistou-se analistas de investimentos credenciados pela Associacdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais — APIMEC em
Fortaleza/CE. A metodologia foi aplicada as 10 a¢Bes mais negociadas e fez uso de 10
indicadores financeiros e de mercado mais utilizados na andlise de decisdo de investimentos
em ativos financeiros. Os resultados apontam para uma falta de unanimidade entre os
profissionais no que se refere a composicao de portfolios. Ademais, 0 grupo de profissionais
ndo seguiu, em grande parte, a I6gica financeira esperada diante das variaveis estudadas. A
investigacdo apontou para um comportamento heterogéneo por parte daqueles que fazem
recomendacdes de investimentos aos clientes, assim como detectou serias inconsisténcias por
parte dos profissionais da area.

Palavras-Chave: Finangas Comportamentais, Analytic Hierarchy Process, Renda Variavel.
ABSTRACT

The study was to determine the behavior of investment analysts related to their preference in
placement of shares traded on the Brazilian Stock Exchange (BM & FBOVESPA) in 2012.
The approach was predominantly quantitative, through application of AHP Standard method
and statistical correlation tests. We interviewed investment analysts accredited by the
Association of Investment Analysts and Professionals of the Capital Market - APIMEC in
Fortaleza / CE. The methodology was applied to the 10 most traded stocks and made use of
10 financial and market indicators most widely used in decision analysis of investments
related to financial assets. The results point to a lack of unanimity among professionals
regarding the composition of portfolios. Furthermore, the group of professionals not followed,
in some cases, the financial logic of the variables studied. The research pointed to a
heterogeneous behavior and serious inconsistencies by those who make investment
recommendations to clients.

Keywords: Behavioral Finance, Analytic Hierarchy Process, Equities.

1 INTRODUCAO

Uma das mais relevantes funcbes dos profissionais da area de investimento em titulos
de renda variavel é a de orientar seus clientes na formacéao de carteiras que se conformem aos
respectivos perfis de risco/retorno (Speidell, 2009). Independente da orientagdo “top down”
ou “down up” o analista depende de informagdes econdmicas e financeiras das empresas que
atualmente séo disponibilizadas de forma online por diferentes empresas, como: Sistema



Economatica, Bloomberg, Dun & Bradstreet, entre outras, além da propria BM&F Bovespa
(Pinheiro, 2009).

A operacdo em bolsa exige ampla andlise tanto das variaveis macroeconémicas
relacionadas ao desempenho da empresa, como as voltadas ao setor onde a mesma se insere.
Um dos métodos amplamente utilizado baseia-se no uso de indices bursateis, cujo propdsito é
o de avaliar se uma especifica empresa esta cara ou barata em termos relativos de mercado
(Pinheiro, 2009).

E esperado, entretanto, que diferentes especialistas se utilizem de distintos grupos de
medidas que lhes sejam mais relevantes como suporte para prever o comportamento dos
ativos financeiros. Observa-se um conflito persistente entre os defensores de que as melhores
decisbes de investimento baseiam-se em padrfes do passado, com 0s que acreditam deverem
ser as mesmas baseadas em niveis mais subjetivos sobre o futuro incerto (Bernstein, 1997;
Klotzle, Gomes, Branddo & Pinto, 2012). Tal expectativa motivou o presente estudo, onde se
procura conhecer em que medida as informagdes objetivas disponiveis — sejam contabeis,
financeiras ou econdmicas — contribuem ao profissional da area, no momento em que ele toma
a decisdo de investimento em renda variavel.

Nessa corrente, Moura, Nogueira e Capelo (2011) propdem uma metodologia para
estabelecer o perfil risco de analistas de investimento e a sua quantificagdo mediante o
emprego de medidas adotadas pela teoria da decisdo. Por outro modo, Klotzle et al. (2012)
alcam uma medida para o desempenho comportamental dos analistas com base na teoria do
prospecto.

Parte do processo da tomada da decisdo de investimento é explicada pela Hipotese de
Eficiéncia dos Mercados (HEM), proposta por Fama (1970) o qual afirma que o preco de um
ativo reflete consistentemente todas as informacdes relevantes disponiveis. De acordo com a
HEM, nédo héa a possibilidade de se obter lucros anormais em mercados eficientes. Com efeito,
segundo as trés formas de eficiéncia propostas, nenhum investidor conseguiria ganhos em
seus lucros de maneira andmala a partir exclusivamente dos precos histéricos (forma “fraca”),
apenas por meio de informagdes publicadas disponiveis (forma “semi forte), bem como
mediante a obten¢do de informagdes privilegiadas (forma “forte”).

Talvez por conta de algumas evidéncias empiricas favoraveis as hipoteses "fraca" e
"semi forte, muitos profissionais de investimento fazem uso de informacGes financeiras ao
selecionar titulos para recomendar aos seus clientes, ja que se trata, em suma, de um processo
de previsdo futura baseado nas informacGes disponiveis. A proposito, trabalhos como os de
Catapan e Catapan (2006) indicaram ndo haver relacdo significativa entre EBIT, retorno sobre
patriménio (RSPL) e preco das acdes em empresas do setor elétrico. Por sua vez, o trabalho
de Okimura e Sousa (2004) demonstra que a relacdo entre o preco da acdo é maior quando
correlacionada com o EVA do que em relacdo ao lucro liquido, embora ndo se configurem
altas medidas de correlacdo. Conforme bem colocado por Eid e Pereira (2002), determinar
parametros que reflitam adequadamente o desempenho das empresas é ainda um desafio para
a teoria das financas em razdo, sobretudo, da existéncia de inumeras variaveis inter-
relacionadas que interferem substancialmente no movimento do mercado bursatil.

Por outro lado, a Teoria das Finangcas Comportamentais (TFC) surge como critica aos
modelos tradicionais de tomada de decisdo, ao buscar a compreensdo da influéncia dos
aspectos psicoldgicos no processo decisorio dos agentes econd6micos no mercado financeiro,
uma vez que grande parte do pensamento humano baseia-se em historias e justificativas
subjetivas em contraposi¢cdo a dados puramente quantitativos (Basu, Haj & Tchalian, 2008;
Kimura, Basso & Krauter, 2006; Speidell, 2009; Subrahmanyam, 2008).

Segundo os principios da TFC, a racionalidade financeira é afetada pela influéncia de
emoc0Oes e erros cognitivos, podendo gerar diferentes solugdes para um mesmo problema,
dependendo de como o mesmo foi abordado (Mussa, Yang, Trovdo & Fama, 2008; Silva,

2



Corso, Silva & Oliveira, 2008; Subrahmanyam, 2008). Ao introduzir por meio de estudos
comportamentais a irracionalidade humana nas decisdes e utilizar conceitos de outras areas do
conhecimento para dar suporte as premissas, a TFC pode ser considerada como
aprimoramento da moderna teoria de financgas, esta ultima com alicerces construidos sob a
racionalidade do agente econémico (Klotzle et al., 2012; Mussa et al, 2008; Rogers, Securato
& Ribeiro, 2007).

Diante do exposto, a questdo norteadora do trabalho foi: “Até que ponto as informagdes
financeiras historicas sdo Uteis para os analistas de investimentos fazerem as suas
recomendacdes?” Assim, o objetivo foi o de comparar os resultados das decisdes tomadas
pelos profissionais de investimentos em duas situagdes distintas:

(a) utilizando-se apenas de informacGes de natureza objetiva, quais sejam aquelas de
natureza contabil, financeira e de mercado disponiveis no momento da tomada da deciséao; e

(b) fazendo uso de qualquer outro tipo de informacao (mesmo as anteriormente citadas),
incluindo seu feeling e quaisquer outras percepcdes subjetivas.

A comparacdo dos dois experimentos possibilitara atender aos objetivos especificos
seguintes:

(i) quantificar o percentual de contribuicdo dos resultados baseados em medida
objetiva (a) em relacéo aos obtidos por (b);

(ii) estabelecer comparativo entre os niveis de risco e retorno resultantes das duas
abordagens, possibilitando caracterizar quantitativamente o perfil do decisor.

Como sera detalhado na metodologia, 0 experimento de tomada de decisdo se baseara
na ferramenta AHP (Analytic Hierarchy Process), enquanto a formacdo do perfil do
profissional de investimento fara uso do conceito de func¢des de utilidade.

E notdrio que o movimento nos precos dos ativos negociados em mercados financeiros
tem retido a curiosidade tanto dos investidores quanto dos académicos e vem se mostrado um
importante campo de pesquisa ha muitas décadas. Pode-se ainda observar que o mercado
financeiro brasileiro passa atualmente por transformagGes profundas, envolvendo,
principalmente, decisGes de investimento no ambiente empresarial, 0 que tem levantado
questionamentos acerca da aplicabilidade dos fundamentos relativos a teoria de financas,
questdo extensivamente tratada no Brasil, dentre outros, por Kimura et al., (2006). Por sua
vez, a crescente utilizacdo da possibilidade de realizar investimentos diretos no Brasil pelo
sistema de Home Brokers, contribui para justificar a relevancia do presente trabalho.

2 RACIONALIDADE DO AGENTE ECONOMICO

Os principais fundamentos relacionados a racionalidade do investidor derivam da
Moderna Teoria de Financas, especificamente do arcabouco tedrico proposto por Markowitz
(1952, 1959) com a Teoria de Portfélio, do Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros
(CAPM), proposto por Sharpe (1963) e por altimo, da Hipdtese de Eficiéncia de Mercados
(HEM), elaborada por Fama (1970).

De acordo com os pressupostos da Moderna Teoria de Financas, os agentes financeiros
agem buscando sempre a maximizagéo da riqueza e sua satisfacdo. Mais precisamente, o que
se revela a partir das escolhas dos investidores relaciona-se as respectivas func¢des de utilidade
e preferéncias com relagédo ao risco e ao retorno (Pandelo, 2010). Utilizando, porém a medida
preconizada pelas Finangcas Comportamentais (FC), a avaliagdo do risco passa a ser
considerada em medicdes de perdas e ganhos. Neste caso, seria considerado racional o fato de
0S agentes apresentarem propensdo a riscos no que se refere a perda e aversao relativamente
aos ganhos (Rogers et al., 2007).

As pesquisas em FC representam um campo ainda em franco desenvolvimento. Em
grande parte, os estudos realizados sobre o perfil dos profissionais em financas estdo
centrados na racionalidade de suas decisdes. Contudo, essa racionalidade pode ser

3



questionada a partir da influéncia de emocdes e erros, fazendo com que as solugdes para um
mesmo problema sejam geradas por véarias formas, dependendo de como o problema foi
analisado (Mussa et al., 2008).

Para Yashinaga, Oliveira, Silveira e Barros (2008), a teoria das finangas até entdo
adotada apresenta fragilidades no que se refere a sua validacdo empirica, pelo simples fato das
pessoas ndo agirem sempre de forma racional. A partir desta constatacdo, as financas
comportamentais procuram incorporar as influéncias dos aspectos psicoldgicos inerentes ao
comportamento dos agentes no processo decisério relacionado ao mercado financeiro,
passando a validar os resultados empiricos observados (Pimenta & Ribeiro, 2010).

Os desvios do comportamento racional sdo inerentes a natureza humana, devendo ser
incorporados a andlise econdmica do agente decisor, ja que ndo podem ser descritos pelas
condigdes de equilibrio usuais, tendo em vista que os agentes financeiros tomam decisdes
muitas vezes incompativeis com atitudes baseadas em expectativas racionais. De fato, 0s
diversos aspectos psicoldgicos podem influenciar o comportamento humano, distorcendo a
percepcdo dos fatos. E o que leva, segundo Kimura et al., (2006), a uma decisdo baseada em
julgamentos individuais, na qual a racionalidade imposta pela teoria da utilidade esperada
pode ndo ser obedecida.

Ja de acordo com a Prospect Theory (Kahneman & Tversky, 1979; Klotzle et al., 2012),
o0 individuo se caracteriza como avesso ao risco para ganhos, mas predisposto ao risco para
perdas. Logo, este individuo optaria pela certeza de um ganho, em detrimento de algum risco
cujo retorno esperado fosse 0 mesmo (Castro & Fama, 2002). Tal postura decerto afetaria o
seu processo de tomada de decisdo, impactando consequentemente os resultados financeiros
realizados.

3 TOMADA DE DECISAO APOIADA POR ANALYTIC HIERARCHY PROCESS

Frequentemente, as pessoas se deparam com a necessidade de tomada de decisfes
complexas. Para tomar uma decisdo, de acordo com Saaty (2008), € preciso conhecer o
problema, necessidade, finalidade, critérios e subcritérios, grupos afetados e as alternativas de
acdo a tomar. Goodwin e Wright (2004) argumentam que analise € a palavra-chave para a
solucdo de problemas complexos, destacando que tais problemas envolvem multiplos
objetivos, incerteza, estrutura complexa e maltiplos stakeholders. Estes autores apresentam
diversas técnicas utilizadas para a analise de decisfes envolvendo multiplos objetivos, como
heuristica, arvores de decisdo, diagrama de influéncia, funcGes utilidade, SMART e AHP.

Para os autores, a heuristica € utilizada em situagdes nas quais as pessoas encaram
decisdes sem suporte e estruturas de analise tendo como fatores essenciais: (i) 0 tempo
disponivel; (ii) o esforco envolvido; (iii) o conhecimento sobre o ambiente; (iv) a necessidade
de justificar ou nédo a escolha a outras pessoas; e (v) o desejo de minimizar conflitos. Por sua
vez, arvores de decisdo podem ser empregadas na analise em etapas, representando uma
estrutura analitica como suporte aos problemas de analise de decisdo envolvendo incerteza.
Estreitamente relacionado a arvores de decisdo, os diagramas de influéncia resumem as
dependéncias entre os eventos e as acfes dentro de uma deciséo.

Saaty (2008) apresentou a técnica AHP como abordagem voltada a problemas que
envolvem incerteza. As principais etapas da ferramenta sdo: (i) definir a hierarquia da
deciséo; (ii) fazer comparagdes aos pares de atributos e alternativas; (iii) transformar as
comparacOes em pesos e checar a consisténcia das comparagdes do tomador de deciséo; (iv)
usar 0s pesos para obter escores para as diferentes op¢6es , tomando uma decisdo provisoria; e
(v) realizar analise de sensibilidade e tomar a decisdo definitiva.

A primeira etapa do AHP inclui os cursos de acdo alternativos no nivel hierarquico mais
baixo da arvore de valores. O objetivo geral da tomada de decisdo é colocado no topo,
enguanto os atributos gerais associados ao objetivo sdo postos no nivel imediatamente abaixo.
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Esses atributos podem ser segmentados e incorporar mais detalhes no préximo nivel. Esse
processo continua até o critério essencial para a tomada de decisdo ser especificado.
Finalmente, os cursos de acdo sdo adicionados e a arvore de valor fica completa (Goodwin &
Wright, 2004).

Na segunda etapa, para cada divisdo na hierarquia, a importancia do atributo é
comparada com todos os outros atributos descendentes de um mesmo nivel superior da arvore
de valores. A escala de valores recomendada por Saaty (2008) vai de 1 (igualmente
importante) a 9 (extremamente mais importante). Cada conjunto de comparacdes pode ser
representado por uma matriz, onde os valores indicam o quanto as linhas sdo mais importantes
em relacdo as colunas. Numeros fracionarios indicam que o atributo da coluna é mais
importante. O processo € repetido até incluir as preferéncias relativas aos cursos de acdo em
relagdo a cada nivel hierarquico mais baixo.

A terceira etapa converte os dados de cada tabela em um conjunto de pesos,
automaticamente normalizados em soma 1. Tal procedimento € repetido para cada grupo de
varidveis consideradas, até que seja atingido o nivel hierarquico mais baixo. Junto com 0s
pesos, 0 AHP também calcula um indice de inconsisténcia, com a finalidade de alertar o
tomador de decisdo sobre qualquer inconsisténcia em relacdo as comparacGes que foram
feitas. Um indice zero representa perfeita consisténcia do tomador de decis&o.

Na quarta etapa ha a combinacdo de pesos para uma tomada de decisdo provisoria. Os
escores para cada curso de ac¢ao séo calculados pela soma dos produtos de todos 0s pesos dos
atributos gerais ao curso de acdo especifico, devendo ser selecionado provisoriamente o curso
de acdo de maior escore. Finalmente, a Gltima etapa é destinada a realizacdo de analise de
sensibilidade, pois é importante examinar quanto o curso de acdo preferido é sensivel a
mudancas no julgamento feito pelo tomador de decis&o.

Dentre as forcas da ferramenta AHP, destacam-se: (i) necessidade de estruturar
formalmente o problema; (ii) simplicidade da comparacdo aos pares; (iii) possibilidade de
checagem das redundancias; e (iv) versatilidade. As criticas apresentadas s&o: (i) conversdo de
comparacgOes verbais em escala numeérica; (ii) problemas com a escala de 1 a 9; (iii) aderéncia
das respostas as questdes; e (iv) o nimero de comparagdes requerido pode ser grande.

Como exemplos de uso do AHP, Frezatti, Guerreiro, Aguiar e Gouvéa (2007)
empregaram a técnica para investigar o relacionamento entre perfis da contabilidade gerencial
e de planejamento de empresas. Gazzaneo (2008) utilizou a ferramenta para pré-selecdo de
ativos em uma tomada de decisdo de investimentos. Oyatoye, Okpokpo e Adekoya (2010) o
aplicaram na selecdo de portfolio de investimento no setor bancéario. Machado, Gomes e
Chauvel (2008) propuseram o uso do AHP como apoio a decisdo da analise de estratégias de
marketing. Lee e Kozar (2006) aplicaram a abordagem para analisar o papel de um website no
sucesso do comércio eletrénico. Moura et al., (2011) utilizaram 0 AHP como ferramenta para
determinar os principais indicadores usados por profissionais de investimentos.

4 FUNCAO DE UTILIDADE
De acordo com Ragsdale (2004, p. 798),

a teoria da utilidade assume que cada tomador de decisdo possui uma
funcéo utilidade que traduz cada possivel retorno de um problema em uma
medida ndo monetaria conhecida como utilidade. A utilidade de um retorno
representa o valor associado a um determinado resultado de uma alternativa
de deciséo feita pelo tomador.

Uma hipdtese fundamental que orienta a analise do comportamento do tomador de
deciséo é a racionalidade, i.e., assume-se que ele é capaz de avaliar as diferentes alternativas
que Ihes sdo postas e escolher aquele que lhe garante 0 maior nivel de satisfacdo ou utilidade
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possivel (Varian, 1992). Vale ressaltar, entretanto, que essa hipdtese vem sendo disputada
pela teoria das finangas comportamentais que, através de experimentos e analises
psicoldgicas, coletou evidéncias de que nem sempre 0s agentes sdo tdo racionais assim
quando encaram decisdes arriscadas em um contexto de assimetria de informacgéo (Mosca,
2009).

Mais especificamente, dependendo de suas caracteristicas e preferéncias, é possivel
perceber diferentes atitudes em relacao a riscos e retornos por parte dos tomadores de decisao.
Eles podem ser classificados como sendo neutros em relacdo ao risco, quando tomam
decisbes com base no valor médio esperado, i.e., quando a utilidade do retorno esperado é
igual & utilidade esperada do retorno. Serdo avessos ao risco, quando suas utilidades marginais
sdo decrescentes em relacdo ao retorno, i.e., quando a utilidade do retorno esperado € maior
que a utilidade esperada do retorno. E, finalmente, propensos ao risco, quando suas utilidades
marginais crescem com o retorno, ou seja, quando a utilidade do retorno esperado € menor
que a utilidade esperada do retorno (Allen, Doherty, Mansfield & Weigelt, 2005; Petersen &
Lewis, 1999; Ragsdale, 2004; Varian, 1992).

Uma das modalidades propostas para a criagdo das FUs para agentes avessos ao risco
baseia-se no coeficiente de aversdo ao risco, definido pela expressdao —U"" (x)/U"(x), que
representa a 22 derivada da funcdo utilidade, dividida pela 12 derivada, também conhecido
como Coeficiente de Arrow-Pratt (Mas-Collel, Winston & Green, 1995). De fato, nédo ¢ dificil
construir tal tipo de funcdo atraves de um modelo recursivo baseado em coeficientes
angulares da forma ak = (1-CARk)ak-1, para o caso de func¢des lineares por partes. Entretanto,
apesar da existéncia de métodos para a modelagem adequada de fun¢des tal como o descrito
acima, insiste-se aqui em um ponto crucial que é o de determinar cada um dos pontos da
distribuicdo {x, U(x)}, obtida, como destacado acima, por métodos dissociados da realidade
vivenciada pelo agente tomador da deciséo.

Assim, uma das justificativas para o presente estudo é o proposito de determinar um
método de atribuicdo de utilidades de forma intrinseca a atividade sobre a qual a FU sera
aplicada. Com efeito, de acordo com a descricdo metodoldgica apresentada mais adiante, a
FU sera associada diretamente ao bindbmio risco x retorno adotado pelo profissional de
investimentos.

5 METODOS

A metodologia formulada visa a comparacdo das decisfes subjetivas (tomadas pelo
analista a partir da sua percepcdo) com aquelas baseadas em informacdes objetivas e
explicitas disponiveis no momento, consistiu-se das seguintes etapas:

5.1 Definigdo do Experimento

O experimento consistiu em classificar 10 acdes, dentre as mais negociadas do
IBOVESPA, baseando-se na previsdo do seu desempenho para um trimestre a frente. A data-
base de realizacdo do experimento foi 01/01/2013, quando ainda ndo se dispunha de
informacdes para aquele ano, apesar de se ter acesso a uma base historica relativa a periodos
anteriores.

Dentre os 20 analistas de investimentos registrados na Associacdo dos Profissionais de
Investimentos no Mercado de Capitais (APIMEC) na cidade de Fortaleza/CE no ano de 2012,
selecionou-se 0s 10 com maior experiéncia profissional e atuacdo efetiva no mercado de
capitais.

Solicitou-se a cada um deles que se colocasse no papel de assessor financeiro de um
investidor conservador que na ocasido fosse detentor de portfolio com 50% aplicado em
poupanca, 30% em renda fixa e apenas 20% em ac6es. O profissional deveria classificar os 10



titulos segundo uma escala de 1 a 10, onde 1 representava o melhor desempenho previsto para
0 proximo trimestre, enquanto 10, o pior deles.

A classificacdo foi realizada de 2 maneiras por cada analista:

a) Primeiramente o profissional baseou-se exclusivamente na sua percepgdo, onde
pode fazer uso de todo o conhecimento. Nesta primeira situacéo, ele poderia levar
em consideracdo aspectos de quaisquer natureza (tais como feeling, projecéo de
cenarios futuros , indicacOes internas e externas, etc). Esta forma de classificacéo
foi denominada Posicionamento Subjetivo (PS).

b) Em seguida o mesmo analista utilizou-se apenas das informacdes disponiveis até
01/01/2013, envolvendo dados contabeis, financeiros e de mercado publicados
pelo sistema Economatica® Esta forma de classificacdo foi denominada
Posicionamento Objetivo (PO).

Como forma de prover um maior grau de comparabilidade dos resultados encontrados,
ambas alternativas fizeram uso de uma mesma métrica, baseada no processo AHP, por se
tratar de técnica que possibilita uma estruturacdo formal do problema, demonstra simplicidade
ao fazer comparacgOes bivariadas, permitindo ademais avaliar o grau de consisténcia das
respostas. Na presente aplicacdo, a matriz de comparacdes binarias foi preenchida mediante o
uso da tradicional convencdo proposta por Saaty (2008): (1) Igualmente preferivel; (3)
Moderadamente preferivel; (5) Fortemente preferivel; (7) Muito fortemente preferivel; (9)
Extremamente preferivel.

5.2 Relagéo das A¢Oes Utilizadas no Experimento

Dentre as acGes que compunham o IBOVESPA em 31/12/2012, selecionou-se as 10
mais negociadas, por se tratar de papéis que, em tese, deveriam ser amplamente conhecidos
pelos profissionais da area de investimentos atuantes no mercado brasileiro. Tal definicéo teve
0 proposito de manter equivaléncia em relacdo ao nivel de conhecimento dos participantes, de
maneira que o experimento ndo fosse afetado por maiores diferengas na capacitagdo dos
profissionais.

As acdes consideradas foram:
Quadro 1: Amostra de 10 ag¢Bes dentre as mais negociadas na BM&F-Bovespa no altimo trimestre de 2012

Cddigo |PETR4 |VALES5|ITUB4 |BBDC4 |BBAS3|BVMF3 |PDGR3 |ITSA4 |OGXP3 | GGBR4
. Itad Banco | BMF PDG OGX

Empresa | Petrobras | Vale Unibanco Bradesco Brasil |Bovespa| Realt Itausa Petroleo Gerdau

Classe |PN PNA PN PN ON ON ON PN ON PN

Fonte: Base de dados sistema Economatica®.

5.3 Classificacdo Baseada no Posicionamento Subjetivo (PS)
O emprego do método AHP para a classificacdo das acBes pressupde a formacdo da

arvore de valor e da matriz de comparagdes binarias mostradas a seguir:
Figura 1: Arvore de Valor para AHP: Posicionamento Subjetivo

Posicionamento
Subietivo

(e ] (o) (] (]

Fonte: Elaborada pelos autores.
A partir da arvore de valor é tracada matriz de comparacdo binaria conforme
apresentado no quadro 2:




Quadro 2: Matriz de Comparag@es Binarias para Classificacdo do tipo PS

Petr4 Valeb Itub4 Bbdc4 | Bbas3 | Bvmf3 | Pdgr3 | Itsa4 | Ogxp3 | Ggbrd
Petr4 1 W, W3 Wy Was Wag Wy, Wag Wag Wi
Valeb

1/ WlZ 1 W23 W24 W25 W26 W27 W28 W29 WZlO
Itub4

1/ Wl3 1/ WZS 1 W34 W35 W36 W37 W38 W39 W310
Ggbra

1/ WllO 1/ W210 1/ ngo 1/ W410 1/ W510 1/ W510 1/W710 1/ ngo 1/ ngo 1

Fonte: Elaborado pelos autores

Como pode ser observado, a matriz triangular inferior do quadro é calculada através do
inverso da parte superior, representando o contrario das preferéncias atribuidas (Saaty, 2008).

Uma préxima etapa converte os dados em um conjunto de pesos, automaticamente
normalizados e totalizando 1.

Ap0s totalizar as colunas e encontrar as proporc¢des das linhas, os pesos de cada item da
primeira coluna séo encontrados mediante o célculo das médias das linhas.

Junto com os pesos, 0 AHP também calcula um indice de inconsisténcia, com a
finalidade de alertar o tomador de decisdo sobre eventuais inconsisténcias quanto as relacées
de transitividade das respostas. Tal medida baseia-se em uma razdo de consisténcia (RC)

definida por Saaty (2008) como:
IC
onde:

O numerador IC representa um indice de consisténcia, dado por (Amax — N)/(n — 1) , em
gue Amax € 0 maior autovalor (eingenvalue) da matriz e n, o nimero de colunas (ou linhas).
Por sua vez, o denominador IA consiste de um indice aleatério, definido para este caso
particular por 1,99(n-2)/n. Um indice de zero indica consisténcia perfeita no que tange as
relacOes de transitividade das respostas.

Ao final desta etapa, é possivel priorizar as 10 acGes selecionadas, mediante a atribuicdo
de pesos gerados pela técnica AHP, doravante denominados de Escores Subjetivos e

representados pelo vetor {S;}, onde i=1, 2, 3... 10.

5.4 Classificacdo Baseada no Posicionamento Objetivo (PO)
Neste caso, 0 posicionamento das a¢des envolveu 2 etapas:
a) Classificacdo dos indicadores usados para classificar os papéis;

b) Posicionamento dos préprios papéis, a partir da ponderacdo estabelecida acima.
De fato, apresentou-se inicialmente ao participante a relacdo de varios indicadores
dentre os disponiveis no sistema Economatica, para que ele os classificasse segundo o grau de
importancia. Em seguida as acGes foram posicionadas segundo o0s pesos referentes a

relevancia de cada indicador.
Quadro 3: Os Indicadores Julgados Relevantes pelos Analistas

Representacdo Indicador Descricao

Preco da Acdo em 31 de dezembro de 2012, dividido pelo lucro

Ind 1 Prego / Lucro liquido do dltimo trimestre de 2012,

Preco da Acdo em 31 de dezembro de 2012, dividido pelo volume

Ind 2 Prego / Vendas de vendas do Gltimo trimestre de 2012.

Preco da Acdo em 31 de dezembro de 2012, dividido pelo
Ind 3 Prego / EBITDA EBITDA do Gltimo trimestre de 2012.
Ind 4 Dividend Yeld Rendimento dos Dividendos Anuais ao final do ano de 2012.
Ind 5 Enterprise Value / EBIT | Valor da Empresa em 31 de dezembro de 2012, dividido pelo




EBIT do Gltimo trimestre de 2012.

Ind 6 Lucro Por Agéo Lucro !_qu|do da I;mpresa no Ultimo trimestre de 2012, dividido
pelo ndmero de agoes.

Ind 7 Valor Patrimonial da Acio V_al_or_ Patrlmon!al da Empreisa no ultimo trimestre de 2012,
dividido pelo nimero de acoes.

Ind 8 EBIT/Vendas I,EB_IT da_empresa dividido pelo volume de vendas, ambos do
Gltimo trimestre de 2012,

Ind 9 Retorno Retorno ajustado por proventos (inclusive dividendos) dos precos
de fechamento de 01 de outubro a 28 de dezembro de 2012

Ind 10 Volatilidade ;:é)ggcl:lzente de variagdo medido em base diéria, do dltimo trimestre

Fonte: Elaborado pelos autores

O procedimento implementado pelo processo AHP é sumarizado pela arvore de valor
seguinte:

Figura 2: Arvore de valor para AHP: Posicionamento Objetivo

Posicionamento objetivo de Acdes
negociadas na BOVESPA

Pind 1 Pind 2 Pind 3 . Pind 10 Posicionamento Objetivo
. = ~ - Ind 1 xPAgdol + Ind 2 xPAcédol +Ind 3
| PAcé&ol | | PAcé&ol | | PAcé&ol . | PAcéol xPAGA01...Ind 10 x PAcE01
. = ~ - Ind 1 xPAGg&02 + Ind 2 xPAcédo2 + Ind 3
PAgao2 PAcao2 PAcao2 . PAgao2 XPAc&o02...Ind 10 xPAg&02
x x « « Ind 1 xPAg&on + Ind 2 xPAcéon + Ind 3
PAgaon PAgaon PAgéon . PAgdon XPAGgé&on...Ind 10 xPAcédon

Fonte: Elaborado pelos autores

De forma equivalente a etapa 4.3, foi necessario formar matriz de comparacéo binaria,
agora em duas etapas: uma para classificar os indicadores e outra para classificar as acdes a
partir da ponderacdo dos indicadores.

Os pesos associados aos indicadores foram representados pelo vetor {Wi}, com
i=1,2,3...10, enquanto aqueles referentes as acdes em cada indicador , pela matriz {A;;}, onde
ambos os indices variam de 1 a 10.

A partir dai foi possivel obter os denominados Escores Objetivos (O;), calculados como:

0= ZWJ X Ai,j

i,

5.5 Relacionamento entre PS, PO e Valores Reais
As etapas anteriores possibilitaram montar o quadro abaixo, o qual se constitui na
principal estrutura de dados utilizada na investigacao:

Quadro 3: Posicionamento Geral

Escore . Retorno
Subjetivo Escore Objetivo Esperado @

Acdo Risco @




Petr4 S; 0, E, R;
Vale5 S, 0, E, R,
Itub4 S, 04 E, Rs

Ggbr4
g SlO OlO E10 RlO

Fonte: Elaborado pelos autores
(1) Refere-se ao retorno esperado do 1° trimestre de 2013
(2) Refere-se ao coeficiente de variagdo do 1° trimestre de 2013

Enquanto a forma de obter as duas primeiras colunas ja foi detalhada e os nimeros
resultantes referem-se a valores projetados em 31/12/2012 para o primeiro trimestre de 2013,
as duas seguintes contém os numeros efetivos observados no primeiro trimestre de 2013.
Conforme pode ser observado, o posicionamento real dos titulos foi segmentado nas duas
dimensGes: retorno esperado e risco.

Com base nestes nimeros, foi entdo possivel encontrar o relacionamento entre todas as
variaveis, para o qual se fez uso dos coeficientes de Pearson e Spearman para analise das
correlagBes absoluta e serial, do coeficiente de determinacdo R? para verificar o grau de
explicacdo de {O;} sobre {S;i} e da construcéo de um grafico tridimensional para representar o
perfil do analista, através de uma proxy de funcdo de utilidade.

A secdo seguinte apresenta os valores que foram obtidos, assim como a analise de tais
resultados.

6 RESULTADOS
Segundo o que foi detalhado na metodologia, a aplicacdo do processo AHP gerou o0s
valores abaixo, representativos do posicionamento das agdes segundo as duas abordagens
citadas. Embora tenha sido aplicada aos 10 profissionais selecionados, a Tabela 1 ilustra os
resultados de apenas um deles:
Tabela 1 - Matriz de Resultados das Recomendacfes de um Analista

Acio Petr4 | Vale5 | Itub4 | Bbdc4 | Bbas3 | Bvmf3 | Pdgr3 | Itsa4 | Ogxp3 | Ggbr4
Petr4 1 0,200 | 0,333 | 0,333 | 0,333 3 1 0,143 1 0,200
Vale5 5 1 5 3 3 7 7 0,143 7 5
Itub4 3 0,200 1 3 7 5 7 0,333 7 5
Ggbr4 | 5 | 0,200 | 0200 | 0200 | 0333 | 3,000 | 5000 [0200] 5 | 1

Fonte: Elaborado pelos autores por meio das recomendacdes dos analistas

ApoOs totalizar as colunas e encontrar as proporcfes das linhas, os posicionamentos
subjetivos de cada analista sdo encontrados mediante o calculo das médias das linhas,
resultando em:

Tabela 2 - Posicionamento Subjetivo para o analista Al

Acdo |Petr4 |Vale5 |Itub4 |Bbdc4 |Bbas3 |Bvmf3 |Pdgr3 Itsa4 | Ogxp3 | Ggbrd
PS 0,031| 0,192| 0,158| 0,135| 0,081 0,025| 0,033 0,26 0,018| 0,067
Fonte: Elaborado pelos autores por meio das recomendacdes dos analistas

Nesta ilustracdo constata-se que este profissional atribuiu melhor classificagdo ao titulo
Vale5, deixando Ogxp3 em ultimo lugar.

Seguindo o que foi definido na metodologia, obteve-se os PS e PO para cada um dos 10
analistas componentes da amostra, possibilitando relacionar os valores obtidos da forma
seguinte:
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6.1 Relacdo entre os Posicionamentos Subjetivo e Objetivo
A tabela seguinte mostra os coeficientes de Correlacdo de Spearman para a amostra
considerada:
Tabela 3 - Coeficientes de Correlacdo entre PS e PO

Analistas Al A2 A3 A4 A5 Ab A7 A8 A9 Al10
Coeficiente de Correlagéo | 0,164 | 0,494 | 0,624 | 0,576 | 0,455 | 0,479 | -0,697 | 0,600 | 0,139 | 0,273
Sig. (2-tailed) 0,651| 0,147| 0,054| 0,082]| 0,187| 0,162| 0,025| 0,067| 0,701| 0,446

Fonte: elaboracdo pelos autores

Os numeros indicam que, a excecdo de 3 analistas (A3, A7 e A8), as classificacdes das
acOes geradas pelas 2 formas (PS e PO) ndo séo significativas, levando a cogitar a principio
que a andlise objetiva baseada nas informacdes existentes ndo se relaciona com a
recomendacéo final do analista. Contudo, o fato dos coeficientes serem positivos aponta para
uma mesma dire¢do quanto ao uso das duas formas de posicionamento. Aspecto interessante
foi observado no caso do analista A7, cujo posicionamento objetivo foi fortemente inverso ao
subjetivo, indicando que a sua classificacdo das acOes foi quase totalmente inversa ao
recomendado pelas informagdes disponiveis.

O uso do coeficiente de determinacdo, baseado em regressdo da forma PS = f(PO),
permitiu constatar que no caso dos mesmos profissionais citados acima, houve um Unico caso
de contribuicdo significativa (a 5%) dos indicadores objetivos, levando a um R? de 0,41,
indicando que 41% do posicionamento atribuido pelo analista se deve ao uso das informagdes
objetivas. Contudo, pelo fato do coeficiente de regressdo linear ser negativo, trata-se do
mesmo caso citado anteriormente (analista A7), em que o conhecimento de PO contribui de
forma inversa para o conhecimento de PS.

6.2 Comparacdo das Classificacdes PS e PO com os Resultados Efetivos
Deve ser lembrado que os profissionais foram solicitados a fazer suas classificages no
final de 2012, quando obviamente ainda nédo se conhecia os resultados de 2013. Os resultados
abaixo consistem nas comparagdes entre ambos 0s posicionamentos com o0s resultados
efetivamente observados no primeiro trimestre de 2013, possibilitando verificar qual das duas
abordagens se mostrou mais préxima dos resultados reais.
Como detalhado na metodologia, os dados efetivos foram segmentados em retorno
esperado e volatilidade, resultando na tabela seguinte:
Tabela 4 - Coeficientes de Correlacdo Ordinais (Spearman) entre as Formas de Posicionamento das
Acdes e 0s Retornos e Volatilidades Efetivos
Analista] A1 | A2 | A3 | A4 | A5 | A6 | A7 | A8 | A9 | A10
Retorno
PS |060082]016|054][033][0,20[-035[0,87[0,50]0,33
Sig. | 0,07 | 0,00 0650411035058 ]033]0,00] 0,14 | 0,35
PO | 054055055054 ]|044|048 [054]047 [ 053 [0,58
Sig |[011]010]0,10[0,11]020]016[011]0,17 | 0,12 | 0,08
Risco
PS |-0,76|-094|-0,44|-0,88|-0,12[-0,27[ 0,58 [-0,77[-0,61[-0,16
Sig. | 0,01 ]0,00][0,20]0,00]075]045]0,08]| 001|006 | 065
PO |-053]|-054|-054|-0,62]-0,52]-0,48 [ 0,39 [-0,62[-0,47[-0,55
Sig. [012]011[0,11[0,05]0,413]0,16 0,26 0,05 | 0,17 | 0,10
Fonte: Elaborado pelos autores

A primeira parte da tabela mostra os coeficientes de correlagdo de Spearman entre 0s
posicionamentos baseados em ambos o0s tipos de comportamento (PS e PO) com a
classificacdo efetiva das agOes baseada na rentabilidade observada no primeiro trimestre de
2013. Nota-se que apenas 3 dos profissionais (Al, A2 e A8) mostraram correlacdo PS x
efetivo superior a PO x efetivo, sendo que apenas duas foram significantes. A maior parte dos
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pesquisados apresentou resultados baseados em PO iguais ou superiores aos de PS sem haver,
no entanto, significancia estatistica nos resultados. Os resultados indicam que a classificacdo
dos papeéis baseada em indicadores objetivos e disponiveis na data do experimento foi mais
aderente as rentabilidades reais, do que aqueles guiados pelas percep¢des dos profissionais.

A segunda parte da tabela mostra correlacGes entre as classificacdes baseadas em PS e
PO e aquelas baseadas na volatilidade e efetivamente observadas em 2013. Neste segundo
caso observa-se que praticamente todos os profissionais — a excecdo de A7 — posicionaram 0s
titulos de maneira inversa a proporcionada pela dimensao do risco, levando a conjecturar que
os profissionais priorizam muito mais fortemente a rentabilidade dos titulos em detrimento do
risco associado, como mostram as correlagbes negativas. Ademais, observou-se que 6 das
correlagdes PS, quando consideradas em valor absoluto, sdo maiores do que as PO, revelando
que também no caso da dimensao risco, as classificacdes subjetivas sdo mais negativamente
correlacionadas com a realidade do que aquelas baseadas em indices e varidveis objetivas.

6.3 Visualizacdo do Perfil do Profissional de Investimentos

O grafico tridimensional a seguir mostra a rentabilidade e o risco de cada uma das 10
acOes consideradas, além da classificacdo proposta por 4 analistas e baseada no
posicionamento subjetivo.

Grafico 1: Posicionamento Subjetivo, versus Retorno e Risco Analistas Al, AS, AT e AS

Analistas
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Fonte: Elaborado pelos autores

Observa-se que o Grafico 1 representa uma ilustracdo do perfil gréafico do profissional e
considerou apenas 4 analistas, a fim de nfo sobrecarregar a visualizagdo. E possivel observar,
por exemplo, que enquanto os profissionais Al, A5 e A7 atribuiram ao titulo OGXP3 uma
baixa classificacdo, o analista A7 o posicionou melhor, a despeito da sua baixa rentabilidade e
alto risco demonstrados.

A figura demonstra a possibilidade de se atribuir perfis gréaficos de retorno e risco aos
profissionais de investimento, permitindo criar uma espécie de fungdo de utilidade
tridimensional de forma mais pratica e diferente da usual, na qual se costuma indagar dos
pesquisados a respeito de loterias baseadas em situages ficticias.

7 CONCLUSAO

Os resultados apontaram para uma maior aderéncia das projecdes baseadas em valores
objetivos do que em percepgdes completas do analista, tanto sob a perspectiva de
rentabilidade como na de risco. Contudo, ha que se fazer algumas ressalvas:
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a) O final do ano de 2012 representou um ponto de inflexdo importante no tocante a
rentabilidade do mercado de capitais brasileiro, o que decerto impactou as
projecdes dos pesquisados.

b) A maior pretensdo do trabalho foi mostrar a viabilidade de avaliar
guantitativamente o comportamento dos profissionais de investimento,
determinando inclusive uma funcéo de utilidade para eles. De fato, os resultados
encontrados, a despeito de serem provenientes de profissionais experientes do
mercado de capitais brasileiro, sdo insuficientes para concluir definitivamente
sobre as melhores formas de selecionar agoes.

N&o obstante, os resultados indicaram uma completa divergéncia de estratégias de
investimento, mesmo quando aplicada sobre pequeno grupo de profissionais reconhecidos e
qualificados, com nivel de conhecimento técnico similar.

No caso particular deste experimento, ademais, observou-se que as informacoes
contabeis e financeiras disponiveis no momento da tomada de decisdo de investimentos
mostraram-se relevantes para 0 processo, sobressaindo-se em grande parte das vezes, ao
conhecimento subjetivo do profissional.

Outro aspecto observado foi o fato da baixa importancia dada ao risco dos papéis por
parte dos profissionais. Tal aspecto se reveste de importancia ao lembrar que no inicio do
experimento foi informado que o cliente tinha natureza conservadora, sendo detentor de uma
carteira com 50% aplicado em poupanca, 30% em renda fixa e apenas 20% em acoes.

Finalmente, algo que se coaduna com os resultados encontrados por outras pesquisas
sobre o tema, como por exemplo, a realizada por Moura et al. (2011), é a forte
heterogeneidade das decisbes de investimento dos profissionais da area. Tal fato decerto
remete a intrigante questdo: além do risco inerente aos proprios titulos de renda variavel que
pretende investir, é pertinente que o aplicador considere o risco do assessoramento que esta
recebendo?

Do ponto de vista da modelagem, este trabalho indica que é razoavel supor que modelos
bayesianos, em que probabilidades “a posteriori” dependam do perfil do consultor, se
configurem em ferramentas mais completas e adequadas ao investidor do que os tradicionais
instrumentos fornecidos pela teoria de financas.
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