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omos a soma do que herdamos e
do que decidimos ser”. Biologia e
livre-arbitrio combinados seriam ca-
pazes de situar o individuo na sua trajetéria de
vida. O mesmo vale para o mundo corporati-
vo. As empresas sdo hoje uma mistura de seu
DNA e todos os aconfecimentos que formam
sua histéria. Identificar o material genético das
companhias talvez seja tarefa menos comple-
xa. Nao hd grandes dificuldades em se perce-
ber as diferencas somdticas entre uma com-
panhia mineradora, uma empresa de varejo
ou uma concessiondria de servico pUblico. Mas
0 que dizer das decisdes corporativas Em boa
parte, costumam seguir esta vocagdo genéti-
ca. Investimentos em imobilizado industrial, sis-
temas de controle de esfoques e servicos de
atendimento comercial, por exemplo, serdo
respectivamente fundamentais (ou despreziveis)
em cada um dos casos acima. Sobra entdo
verificar aquelas decisdes menos ‘vinculadas’
pela origem, onde o livre-arbftrio dos admi-
nistradores conforma o ‘jeito de ser’ das com-
panhias.

O que orienta as decisdes estratégi-
cas de uma empresa? Rentabilidade, cresci-
mento, diversificacéo, perpetuacdo? Quais
motivacdes, incentivos, restricdes e limitacdes
fazem as empresas optarem por determinadas
direcdes e ndo por outrase O que determina
em Oltima instancia este padrdo de decisdes
ao longo do fempo? Arriscamos dizer que es-
tas perguntas resumem e definem a tarefa da
andlise fundamentalista. Penetrar nos mean-
dros do processo de decisdo das empresas con-

figura a esséncia do trabalho de andlise, po-
dendo representar uma vantagem competitiva
importante na atividade de gestdo dos nossos
investimentos.

Nesta tarefa, hd diversos caminhos
de investigac@o possiveis: a sociologia do
controle, a leitura do estatuto social e de-
mais documentos societdrios, a influéncia de
questées de natureza politica, regulatéria,
institucional, fiscal, o ambiente econdmico e
competitivo, os imperativos de liquidez finan-
ceira. As abordagens mais sérias tém percor-
rido cada um destes temas. Entretanto, de-
vemos lembrar que as ‘decisées corporati-
vas’ sGo, em (ltima instancia, decisdes cole-
tivas que agregam decisdes individuais. Por
outro lado, sabemos que a andlise do meca-
nismo de decisdo do individuo ndo pode vir
dissociada da compreensdo de seus estados
e processos mentais. Ou sejo, um ‘novo’
componente, da maior importéncia, entra em
cena neste momento: a psicologia. Como
considerd-la corretamente?

Propomos a divisdo da tarefa em duas
Carfas. Nesta, mais conceitual, parfimos do
ferramental de andlise mais préximo & nossa
esfera de competéncia, a teoria de financas
tradicional, e investigamos o que ela nos tem
a dizer sobre os elementos psicoldgicos das
decisoes dos individuos. De tdo limitado es-
copo, apresentamos, em seguida, uma pro-
posta alternativa que, ao relaxar a rigidez de
algumas hipéteses da teoria convencional, ofe-
rece resultados mais compativeis com a reali-
dade do comportamento dos individuos. Tra-

O objetivo deste relatério é o de tecer comentdrios sobre desempenho do gestor no periodo, destacando os
eventos mais significativos relafivos aos investimentos realizados. Possui conteddo apenas informativo e feor meramente
analftico, ndo constituindo material de venda de agdes ou de fundos, nem fampouco indicagdo ou recomendagdo para o uso
destas informacdes em aplicagdes ou investimentos fiananceiros.

ta-se da Teoria Prospectiva, fundamento im-
portante de um programa de pesquisa que vem
ganhando espaco crescente na producdo aca-
démica de financas, mais conhecido como
behavioral finance.

Na préxima Carta apresentaremos al-
guns experimentos empiricos e descreveremos
0s principais equivocos psicolégicos que cos-
tumamos cometer em nossos processos de jul-
gamento. Como veremos, esfes desvios sGo
recorrentes e aplicdveis a diversas dreas de
atividade. A fim de tornar a leitura mais fami-

Nosso Desempenho

Neste quarto trimestre, as quo-
tas do Dynamo Cougar valorizaram-se
13,5%, enquanto o lbovespa rendeu
12,4% e 0 1BX 16,0%. O Dynamo Cou-
gar fechou o ano de 2004 com uma
renfabilidade de 51,0%, o que repre-
senta um retorno real de 34,5% acima
da inflacéio medida pelo IGP-M. Nos trés
Oltimos anos, o Cougar rendeu 30% *°
em |GP-M, mantendo um reforno proxi-
mo ao acumulado desde inicio de suas
operacdes de 31,9% °° sobre 0 mesmo
indice de preco. A desvalorizacéo do
cambio em 2004 empurrou para cima
a performance do fundo medida na
moeda americana, atingindo a renfabi-
lidade de 64,1% no exercicio, 43% *
nos Gltimos trés anos e 35,4% ° desde
o inicio.

J4 o IBX apresentou uma valori-
zacéo nominal de 29,8% em de 2004 e
o IBovespa 17,7%. A performance do
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Ibovespa, durante o perfodo de afivida-
de do Cougar iniciado em setembro de
1993, foi de 8,5% ° sobre o IGP-M e
11,4% ° sobre o délar. Os nimeros nos
permitem afirmar que os resultados do
Dynamo Cougar — em fermos absolutos
e relativos - neste ano de 2004 foram
bastante satisfatdrios.

Apds um longo perfodo de estia-
gem, 2004 ficou marcado pela volta das
ofertas piblicas de venda de acdes: fo-
ram 14 operagoes, totalizando um volu-
me de recursos da ordem de R$ 8,7 bi-
Ihes, sendo que cerca de R$ 4,5 bilhdes
em sefe ofertas de abertura de capital.
As emissdes primdrias somaram R$ 4,3
bilhdes. Os IPO s foram colocados na
metade superior ou mesmo acima do in-
tervalo de preco sugerido, representan-
do um prémio expressivo sobre seus pa-
res no mercado. A maioria seguiu nego-
ciando com significativa valorizacdo, tan-
fo em termos absolutos quanto se com-
parados ao lbovespa, além de razodvel
liquidez. O Dynamo Cougar participou
de algumas destas operacdes. Para nds
foi uma safisfacdo especial constatar que
os investidores aceitaram pagar um pré-
mio por acdes que oferecessem melho-
res regimes societdrios, confirmando, até
o momento, a fese de que o mercado de
capitais pode ser uma fonfe competifiva
de captaco de recursos para as boas
histérias empresariais.

Por outro lado, esta valorizacdo
também nos causa frustracéo. O preco
da maioria destas operagdes s6 se justifi-
ca num cendrio extremamente favordvel,

deixando pouco espaco para os inevitd-
veis tropecos. Nao nos senfimos confor-
tGveis em investir com uma margem de
seguranca tdo estreita. Na prdtica, por-
tanto, este aumento de oferta de papéis
teve um impacto limitado em nossa car-
teira. Os mltiplos das companhias exis-
fenfes continuam muito abaixo daqueles
das novas empresas e a qualidade inegd-
vel de alguns dos novos nomes ndo foi
suficiente para gerar o conforto necessé-
rio, pelo menos até agora. Mesmo com
esta maior oferta de afivos no mercado,
terminamos o ano fechando o fundo para
novas aplicaces, conforme comentamos
abaixo.

Uma nota sobre o
fechamento do Cougar

No dia 28 de dezembro, anunci-
amos o fechamento do Dynamo Cougar
para novas captacdes. Foi a segunda vez
na histéria do fundo que fomamos uma
decisdo desta natureza, a primeira ocor-
reu em meados de 1996. Trata-se de uma
decisdo de gestéo importante, a respeito
da qual gostariamos de tecer alguns co-
mentdrios de teor mais analitico, além
daqueles contidos na comunicacdo envi-
ada aos cofistas.

Fechar as portas do ‘estabeleci-
mento” deixando clienfes potenciais do
lado de fora soa como heresia no mundo
dos negécios. Acontece que a indUstria de
gesto de recursos fem 16 suas peculiari-
dades e aqueles que a acompanham sa-
bem que a decisdo de fechamento de um
fundo, se ndo é evento dos mais comuns,
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liar, tentamos frazer exemplos da nossa pré-
pria experiéncia de gestdo e mesmo do nosso
processo de decisdo aqui na Dynamo.

Ao longo do caminho, procuramos
ilustrar também algumas contribuicdes do
behavioral finance & luz dos avancos mais re-
centes da pesquisa da neurociéncia, viabiliza-
da principalmente pelas modernas técnicas de
imagens cerebrais. Por Gltimo, insistimos lem-
brar que, respeitados os principios socrdticos
da ignoréncia, mesmo desqualificados para
tratar de assuntos alheios & nossa especialida-

de, resolvemos correr o risco de cruzar a fron-
teira, pelo interesse geral da matéria e por sua
infercessdo com nosso trabalho cotidiano de
andlise.

Mercados Eficientes

A hipdtese dos mercados eficientes
(HME) talvez tenha sido a proposicéo tedrica
mais importante em financas nos Glimos qua-
renta anos, fendo gerado um enorme volume
de producéo académica desde sua formula-
cGo nos anos 60, por Eugene Fama. A HME
domina ainda hoje os livros-textos em finan-

cas, servindo de base para a modema teoria
do portifélio, que pretende revelar aos alunos
de MBAs no mundo infeiro os segredos das
técnicas de gerenciar riscos e de alocar ativos
de forma a maximizar refornos. A HME se enun-
cia de forma simples: os mercados mobilidrios
(acbes, titulos de dividas) sempre refletem to-
das as informacdes disponiveis sobre os valo-
res dos ativos.

A HME fundamenta-se em duas cons-
trucbes mentais: a teoria da utilidade espe-
rada e as expecativas racionais. De forma
bastante resumida e simplificada (para aque-
les que tiverem curiosidade, sugerimos em
nosso site — no menu biblioteca — uma lista
de referéncias bibliogrdficas sobre os assun-
tos fratados nesta Carta e na préxima), estas
duas proposicdes combinadas afirmam que
os individuos sGo perfeitamente racionais, co-
nhecem e ordenam de forma légica suas pre-
feréncias, buscam maximizar a “utilidade” de
suas escolhas, e conseguem atribuir com pre-
cisdo probabilidades aos eventos futuros,
quando submetidos a escolhas que envolvam
incertezas. A partir de alguns axiomas da ‘fun-
cGo utilidade’ (tais como domindncia, can-
celamento, transitividade, invariancia), onde
preferéncias individuais sdo ordenadas e tra-
duzidas em linguagem algébrica, o enfoque
da utilidade esperada propée uma teoria 16-
gica do comportamento humano, prescreven-
do normativamente como os individuos de-
vem agir, caso os pressupostos de racionali-
dade sejom observados.

Neste modelo, assume-se que as in-
formacdes relevantes sobre os ativos séo per-
cebidas e processadas simultdnea e homoge-
neamente pelos agentes. Como estes sdo per-
feitamente racionais, suas decisoes serdo 18-
gicas. Assim, os precos de mercado deverdo
refletir com exatiddo o valor fundamental dos
ativos, incorporando a cada momento do tem-
po as melhores estimativas de valor destes
bens. Eventuais distorcdes serdo episodicas,
anomalias instantaneamente capturadas pelos
agentes racionais através de mecanismos de
arbitragem. Num cendrio em que os precos
de mercado capturam e resumem fodas as in-
formacdes disponiveis, o investidor que busca
refornos superiores, a partir de algum diferen-
cial de informacdo afravés de seu processo de
andlise, no minimo, perde seu tempo. O in-
vestidor médio deveria entdo comprar passi-
vamente um indice de mercado, com o qual
garantiria seu reforno de equilibrio. Como re-



cado prético: esquecam os fundos afivos, o
mercado sabe mais. Assim, um coroldrio im-
portante da HME ¢ a desqualificacdo do value
investing.

A hipbtese de racionalidade em teori-
as comportamentais €, sem ddvida, inferessan-
te. Dificilmente sociedades e individuos pode-
riam sobreviver em ambientes competitivos se
ndo apresenfassem um minimo de consistén-
cia em suas decisdes. Do ponto de vista evo-
luciondrio, a racionalidade é um componente
adaptativo importante. Desde a primeira pro-
posicdo da teoria da utilidade esperada por
John von Neumann e Oskar Morgenstern
(1944), diversos aprimoramentos e criticas
surgiram. Leonard Savage (1954), por exem-
plo, propés a incluséo de probabilidades sub-
jetivas na ponderacdo das decisées futuras,
Duncan Luce (1959) desenvolveu modelos es-
tocdsticos da escolha, onde componentes ale-
atérios foram inseridos. Herbert Simon (1956)
postulou que os individuos nem sempre sdo
ofimizadores, mas buscam apenas ‘se safisfa-
zer’, ou seja, eventualmente podem escolher
alternativas néo ideais. Foi possivel até che-
gar-se, na feoria dos jogos, ao paradoxo onde
decisdes irracionais produzam o melhor resul-
tado esperado, fazendo da razéio o enalteci-
mento da sua prépria auséncia. Logo cedo,
apareceram também formulacdes que procu-
raram relaxar a hipétese de racionalidade ra-
dical, incomodadas com o tratamento reduci-
onista de conceber o individuo como simples
autémato, calculista objetivo de problemas de
ofimizacéo condicionada, refém de uma 1gi-
ca inexordvel. Entre estes modelos, onde os
individuos apresentam racionalidade limitada
(bounded), o mais promissor é a chamada Te-
oria Prospectiva (TP), formulada pelos psicé-
logos Daniel Kahneman, prémio Nobel de eco-
nomia em 2002, e Amos Tversky (K&T), consi-
derados os pioneiros da linha de pesquisa co-
nhecida como behavioral finance.

Teoria Prospectiva

A TP substitui o conceito de utilidade
pelo de valor, sendo este definido em fermos
de ganhos e perdas em relacdo a um ponto
de referéncia. O aspecto central deste mode-
lo descritivo é a constatacdo de que os indivi-
duos atribuem maior importéncia as perdas do
que aos ganhos'. Diferentemente da teoria da
utilidade esperada, onde utilidades positivas e

Teoria Prospectiva: Funcdo valor (Curva em S)

valor
C
500 Para um mesmo
J : . montante, os
erdas - :
P 5(_)0 : ganhos individuos tendem
: B 500 .
: a atribuir um valor
: negativo para as
perdas maior do
que o valor
A i
....... -1.250 positivo dos
ganhos.
Convexa: Céncava:
Avers@o a risco

Propensdo a risco

negativas possuem pesos simétricos, na teoria
prospectiva, para um mesmo valor monetdrio,
a percepcdo de dano gerado por uma perda
é cerca de duas a 2,5 vezes maior do que a
sensacdo de beneficio produzido pelo ganho.
Conforme vemos acima, a ilustracdo grdfica
de uma funcgo-valor tipica apresenta o for-
mato de uma curva em “S”, onde este ‘coefi-
cienfe de aversGo a risco” estd representado
por uma maior inclinac@o da curva no domi-
nio das perdas.

Um exercicio simples aplicado por K&T
pode ilustrar este resultado. Imagine que vocé
tenha recebido R$1.000 por participar de um
jogo. Qual das alternativas vocé escolheria:

Opcdo A - 50% de chance de ganhar mais
R$ 1.000

Opcao B - Um ganho certo de mais R$ 500

Dos individuos submetidos ao experi-
mento, 84% escolheram a alternativa B. Ima-
gine agora que seu prémio de parficipacdo foi
de R$ 2.000. Escolha entre as seguines alter-
nativas:

Opcdo C—50% de chance de perder RS 1.000
Opcao B - Uma perda certa de R$ 500

Neste caso, 70% dos entrevistados
preferiram a opcéo C. Ou seja, os individuos
tendem a evitar riscos do dominio dos ganhos
assegurando seus lucros, mas preferem arris-
car quando acreditam que podem evitar per-
das.

A assimetria de percepcéo de valor en-
tre perdas e ganhos é um padrdo de compor-

tamento reconhecido em diversas afividades,
explicando inimeras situacées comuns, tais
como: i) a vantagem do politico incumbente —
o eleitor tende a perceber a perda imposta por
uma substituicdo desfavordvel como pior do
que o ganho de uma mudanca favordvel; i)
impasse nos processos de negociacéo — am-
bas as partes fendem a perceber que o custo
daquilo que estariam cedendo seria maior do
que o beneficio que estariam recebendo em
troca; iii) a tética da utilizacdo dos ‘precos su-
geridos’ no sefor de varejo onde se procura
mudar o ponto de referéncia do consumidor
fazendo com que os precos de vendas sejam
percebidos como economias, entre outras.

Em financas, as aplicacoes também
sdo diversas, como por exemplo, o chamado
‘efeito disposicdo’, que se manifesta na ten-
déncia para realizar ganhos e manter as per-
das. Ou seja, vende-se a acdo lucrativa a fim
de garantir os ganhos e nGo se vende a acdo
com prejuizo ‘apostando’ que sua performan-
ce ainda deverd melhorar, o que reduziria o
incémodo maior do prejuizo.

A aversdo ao risco consegue explicar
ainda um fato que infriga especialistas de fi-
nancas hé muito tempo: o alto prémio de ris-
co no mercado de acdes. O retorno histérico
das acdes acima da taxa de juros bdsica no
mercado americano é da ordem de 7% . Ten-
do em vista um horizonte de investimento de
longo prazo, a teoria tradicional de alocagéo
de ativos ndo consegue explicar um reforno
tao elevado. K&T explicam o fenémeno lem-
brando que os eventuais refornos negativos das

(1) Este insight, embora importante, nada tem de original. Adam Smith j¢ havia dito na Teoria dos Sentimentos Morais que “sofremos mais quando caimos de uma situagdo melhor para outra pior do que

nos alegramos quando saimos de uma pior para outra melhor”.
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estd longe do exofismo. Por exemplo, no
periodo de doze meses findos em marco
de 2004, 45 fundos mituos baseados nos
Estados Unidos anunciaram um perfodo
de 'hard closing’. Aqui no Brasil, outros
fantos, principalmente hedge funds, tam-
bém andaram noticiando a interrupcdo de
captacdes. A explicaco técnica é simples:
ocorre que a gestdo ativa de recursos é
uma atividade tipicamente de refornos
decrescentes de escala. Esta caracteristi-
ca explica alguns sintomas de organiza-
¢o industrial deste mercado, como, por
exemplo, a fragmentacéo do nomero de
players e o fato de que estratégias bem
sucedidas continuem ocupando reduzido
market-share dentro do universo de recur-
sos administrados.

Lembrando os fundamentos do
conceito e aplicando a analogia na in-
dUstria de asset management, ‘retornos
decrescentes de escala’ significa dizer que
adicdes marginais na quantidade de in-
sumos (carteira de ativos) produzem in-
crementos proporcionalmente menores
no produto final (rentabilidade do fun-
do). Ha limitacdes de escala, impostas,
neste caso, pelas caracteristicas da fun-
cGo de producdo (estratégia de investi-
mento). Ou seja, nossa filosofia de in-
vestimento fundamentalista, focada e
selefiva sugere um tamanho 6timo de
fundo, compativel com a oferta de ati-
vos portadores dos atributos que busca-
mos em nosso processo de andlise. Para
além deste tamanho de patriménio, ou
bem deveriamos ser menos rigoroso/se-
letivo no processo de andlise, ou bem
serlamos menos eficientes no trading, isto
é, na mecnica de compra e venda das

posicdes. Em ambos os casos, a resul-
tante final seria uma menor rentabilida-

de do fundo.

Acesta altura, devemos admitir que
ndo possuimos um algoritmo que nos in-
dique com precisdo matemdtica qual o fa-
manho éfimo do Fundo, compativel com
nosso estilo de investir. A experiéncia de
gesfo e 0 acompanhamento cofidiano do
movimento dos afivos em nosso mercado
de capitais foram os principais paréme-
tros que guiaram esta decisdo. Mas se o
algoritmo possui o atributo da exatiddo,
a subjetividade pode trazer o mérito da
prudéncia. Talvez estejamos sendo con-
servadores, fechando o fundo aguém de
seu tamanho ‘6timo’, o que significa abrir
mdo de receita na qualidade de gestores.
Mas o fato é que nossa decisGo derivou
de uma Unica e exclusiva motivacdo: a de
preservar os interesses dos nossos cofis-
fas.

Os mais céficos poderiam ainda
imaginar que por frds de infences genu-
inas residiria uma estratégia astuta de
marketing. Fechar o fundo seria o aceno
sutil da auto-competéncia, atraindo clien-
tes para outros produtos da casa. Nao é
este 0 caso, pois, como bem sabem nos-
sos cotistas, seguimos ndo oferecendo
nenhum outro veiculo ‘aberto’. Também
ndo temos intencdo de alterar nossa es-
tratégia de investimento (funcdo de pro-
ducdo), o que significa dizer que a rea-
bertura do fundo dependerd basicamente
de alteracdes na quantidade/qualidade
dos insumos, ou seja, nas condicdes do
mercado vis-a-vis o tamanho da carteira,
na ocasido. m

acdes fazem com que individuos aversos a ris-
co comandem um  prémio maior nestes ati-
vos. A explicacdo se completa com a partici-
pacdo de outro ingrediente psicolégico: a con-
tabilidade mental, ou o fato de os individuos
tenderem a compactar seus horizontes de cdl-
culo financeiro. Assim, mesmo investindo em
acdes, as pessoas fendem a medir seus de-
sempenhos em prazos menores, a cada ano,
por exemplo, o que as distrai de enxergar a
performance de longo prazo. Daf que K&T te-

nham chamado este evento de ‘averséo a ris-
co miope’.

ATP explica também o chamado ‘efei-
to-patriménio’, situacdo em que tendemos @
valorizar mais o que é nosso. Diversos experi-
mentos empiricos mostram que atribuimos um
valor maior aos bens que incorporamos ao pa-
triménio proprio. Como consequéncia, o va-
lor de venda destes ativos comanda um pré-
mio sobre o valor de mercado. Percebemos a
venda como uma “perda” e, portanto, exigi-

mos um valor maior para nos ‘desfazermos’
do bem.

O efeito-patriménio esfaria por rds do
fato de que, no mercado de acées, assim como
no de iméveis, os volumes costumam ser me-
nores nos movimentos de queda de precos do
que nos ciclos de alta. Comportamento nada
8bvio, pois consideracoes fiscais poderiam in-
dicar o contrério. O efeito-patriménio pode
explicar também, ao menos em parte, a pou-
ca liquidez do mercado de controle corporati-
vo entre as empresas ditas familiares no Bra-
sil. Quando a companhia é vista como uma
mera extensdo do patriménio pessoal ou fa-
miliar, os precos demandados para uma ven-
da do bloco de controle - quando existem —
sdo fotalmente descolados de qualquer avali-
agdo econdmico-financeira obijefiva.

Outro elemento importante desta for-
mulacdo é o fato da funcdo-valor ser definida
em fermos de desvios em relacdo a um ponto
de referéncia, que é determinado a partir da
percepcdo subjetiva do individuo. Enquanto a
teoria da utilidade esperada foca nos estados
finais dos niveis de utilidade-riqueza, aqui o
que importa sdo as alteracdes no valor perce-
bido pelos individuos em relacéo aos seus es-
tados iniciais de bem-estar. Repare no grdfico
acima que o individuo colocard maior empe-
nho para deslocar-se do ponto A para o pon-
to B do que no segmento BC, mesmo que o
efeito monetdrio seja 0 mesmo (R$ 500). Ou
seja, para um mesmo nivel de ganho final, a
percepcdo de valor para o individuo varia em
funcéo do seu estado inicial, se ele esfiver em
A, 1.250, se ele parir de B, apenas 500.

Esta hipétese é compativel com os
principios bdsicos do nosso aparato de per-
cepcdo e julgamento. Costumamos avaliar fe-
ndémenos fisicos como temperatura, luz, som,
tendo como referéncia nossa sensibilidade aos
estados anteriores. Além disso, muitas de nos-
sas percepgdes sensoriais apresentam uma fun-
cGo concava com relacéo as alteracoes das
magnitudes dos fenémenos fisicos. Percebe-
mos com maior facilidade uma mudanca de
temperatura de 15° C para 18° C do que de
300 C para 33° C. Em termos monetdrios isto
também ocorre. A diferenca de valor de RS 1
mil para R$ 2 mil parece maior do que de R$
10 mil para R$ 11 mil.

A andlise do comportamento a partir
de alteracdes em relagdo a um ponto de parti-
da também é compativel com fendmeno fisio-



l6gico da homeostase. Afravés deste importan-
fe processo, o organismo humano consegue de-
tectar e corrigir alteracées sempre que o siste-
ma se desloca de um deferminado ponto de
referéncia. A exemplo da TP uma caracteristica
importante de muitos sistemas homeostdticos é
o fato deles responderem a mudancas nos esfi-
mulos e ndo em seus niveis absolutos.

A TP também difere da teoria da utili-
dade esperada no que tange as probabilida-
des associadas aos chamados ‘pesos decisé-
rios’, derivados da ‘funcdo-ponderacdo’ su-
gerida por K&T. No mundo da utilidade espe-
rada, os agentes decidem tendo como base
as probabilidades conhecidas: 10% de proba-
bilidade de determinado evento ocorrer é pon-
derado exatamente com um peso de 10% na
tomada de decisdo. Na feoria pros-
pectiva, os ‘pesos decisrios’ ndo
necessariamente correspondem as

cicio apresenta o formato de curva em U, indi-
cando que as opcdes muito out-of-the-money e
muito in-the-money tm precos maiores, quan-
do comparadas aos precos tedricos do modelo
BS. Segundo a funcdo ponderacao’, os investi-
dores estariam superestimando a pequena pro-
babilidade de que o preco da acdo subjacente
possa ultrapassar o preco de exercicio e subes-
timando a alta probabilidade de que o preco
da acdo permaneca préximo ao do exercicio.

ATP apresenta-se assim como mode-
lo alternativo de descricdo da fomada de de-
cisdo, conseguindo explicar e prever padrées
de comportamento dos individuos, compati-
veis com a realidade de suas escolhas e em
harmonia com a mecénica do nosso aparato
de percepcdo e julgamento.

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa
Desempenho em R$ até dezembro de 2004

damentalista” dos ativos. Deveria vigorar as-
sim, por exemplo, a lei do preco Unico, onde
ativos iguais devem ser negociados pelo mes-
mo preco, quaisquer que sejam os mercados.
Na realidade, hd diversas evidéncias de que
isto ndo ocorre. Por exemplo, as chamadas
‘acdes gémeas’ (Royal Dutch e Shell), onde as
empresas fundiram seus negécios e continua-
ram negociando em mercados separados em
precos diferentes das relacdes de froca origi-
nais. E o caso também dos ‘equity carve outs’
(3Com/Palm), quando uma empresa abre o
capital de uma parte de seu negécio, s6 que
este acaba sendo negociado a um prémio
muito expressivo, ou ainda das ‘holdings nGo-
operacionais’ (Itadsa), que costumam ser ne-
gociadas a desconto do somatério do valor
dos ativos controlados, entre ou-
tros. Ou seja, o mercado apre-
senta amitde distorces de pre-
cos duradouras. No mundo real,

probabilidades. A TP postula que D IBX b ) -
ynamo ovespa
os individuos fendem a superesti- Periodo Cougar médio médio h ﬁll'vgrsdos(jo’forg‘sfque *Or”“,m
mar os eventos de baixa probabili- 320,39% 143,01% 54,09% a afividode de arbifragem arris-
. N . . cada, como custos de fransa-
dade e asubesimaraquelesde alto | BTG  235,97% 143,46% 90,77% 0 d d' 4
probabilidade. Pl 139,46% 132,35% 132,07% to, oe Eopren izagem e de exe-
cucdo. Entre os principais riscos
, . Iﬂlllgﬂ 50,99% 29,29% 17,74%
Em outro exercicio, K&T ° ° ° d Go, estdo os de fun-
b | m 13.45% 15.95% 12.35% € €xecucao, €siao os ae tun
submeteram voluntdrios ao seguin- ' ' ' ' )
: Valordacotaem31/12/2004=R$86,29133538 ) damentos, de horizonte de fem

te problema: -

Opc@o A - Uma chance em mil de ganhar

R$ 5.000
Opcao B - Um ganho certo de RS 5.

75% preferiram a alternativa A. Em se-
guida, duas outras alternativas foram apresen-
tadas:

Opcdo C - Uma chance em mil de perder
R$ 5.000

Opcao D - Uma perda certa de RS 5.

Neste caso, mais de 80% optaram pela
alternativa D. Aqui houve uma inversGo nas es-
colhas em relacdo ao exercicio anterior. Agora,
os individuos preferem arriscar no quadrante dos
ganhos e tendem a evitar os riscos no dominio
das perdas. K&T explicam este padrdo de esco-
lhas pela tendéncia dos individuos de superesti-
mar as baixas probabilidades, o que costuma
beneficiar a indUsfria de seguros, no caso das
perdas, e as loterias, no caso dos ganhos. Em
financas, uma aplicacdo do conceito de ‘pesos
decisérios’ pode ser dar na explicacéo do fend-
meno conhecido com ‘sorriso das opcdes'. Fre-
guentemente, o gréfico da volatilidade implicita
de uma opcdo em relacdo ao seu preco de exer-

Behavioral finance

Behavioral Economics é o nome dado
a0 enfoque de pesquisa que procura trafar as
questoes de economia através de fundamen-
tos psicolégicos mais realistas do que aqueles
propostos pela feoria neocldssica tradicional
baseada nos conceitos de maximizacdo de uti-
lidade, equilibrio e eficiéncia. Behavioral finan-
ce (BF) é a aplicacdo desfe programa de pes-
quisa na Grea de financas. Os trabalhos da BF
apresentam duas linhas de argumentos: i) os
mercados apresentam ‘limites para a arbitra-
gem’; ii) os fenémenos financeiros podem ser
melhor compreendidos afravés de modelos
onde os agentes ndo s@o esfritamente racio-
nais.

Uma simples observacéo do dia-o-dia
dos mercados redne uma colecdo de evidén-
cias pouco compativeis com a teoria da efici-
éncia. Tomemos, por exemplo, a idéia de ar-
bitragem perfeita. A HME assegura que as
eventuais distorcdes de precos serdo instanta-
neamente corrigidas pelos agentes. Os mer-
cados ndo apresentam ‘friccdes’ e os pregos
deveriam refletir o ‘valor intrinseco’ ou ‘fun-

po, de necessidade de margem,
de resgate inesperado, de crise
de liquidez, entre outros. Na prdtica, sGo
muitos os limites para a arbitragem. Ao con-
trario do que afirma a HME, as distorcoes dos
mercados podem perdurar.

Os adeptos da BF procuram relaxar a
hipétese de racionalidade extrema celebrada
na HME admitindo que os individuos pade-
cem de limitacdes cognitivas e sofrem influén-
cias de elementos psicolégicos e comporta-
mentais em seus processos de formacéo de
julgamentos, principalmente quando as esco-
Ihas envolvem incerteza. Dado o espectro infi-
nito e aleatério da capacidade de julgamento
humana, os infegrantes do BF ndo prefendem
formular uma feoria normativa do processo
decisério. Preferem, a partir das evidéncias dos
experimentos empiricos, propor uma teoria
descritiva da escolha humana. O caminho,
portanto, é inverso ao da feoria da utilidade
esperada.

A partir de diversos experimentos e de
vasta observacao controlada, K&T - e a tradi-
¢o de pesquisadores que segue este progra-
ma de investigacdo — conclufram que os indi-
viduos violom de maneira recorrente e siste-



mdtica os principios légicos determinados pela
teoria de utilidade esperada. Tais desvios po-
dem ser provocados por limitagées de nature-
za cognitiva, por rufdos no processamento das
informacées, por influéncias de ingredientes
emocionais ou por inferferéncias do contexto
social.

Diante de farefas de natureza comple-
xa que envolvem avaliacdes de probabilida-
des e predicdes acerca de valores futuros, cos-
tumamos utilizar determinadas heuristicas -
regras mentais que simplificam o processo de
decisdo. Estas ‘regras de bolso” nos sdo extre-
mamente Ueis, pois agilizam o processamen-
to das informacdes, focando naquilo que cos-
tuma ser relevante/urgente para a tomada de
decisGo. Na grande maioria das vezes, as heu-

risticas funcionam sem qualquer perda de qua-
lidade deciséria. Entrefanto, algumas vezes,
estas simplificacdes nos levam a inconsisténci-
as ou vieses. O fato a ressaltar no trabalho
destes pesquisadores é a descoberta de que
estas incongruéncias ou lacunas cognitivas séo
persistentes e previsfveis, gerando padroes de
comportamento que podem ser compreendi-
dos pela teoria.

Nossas limitacdes cognitivas afetam o
processo de tomada de decisGo produzindo
erros na inferprefacéo/percepcao dos fendme-
nos, na formagdo das nossas preferéncias ou
no processo de decisGo propriamente dito. Tais
deslizes ndo sao privilégio de poucos. Todos
nés estamos sujeitos a esfas falhas. Ha um
grande nimero de estudos empiricos recolhen-

do evidéncias de vieses heuristicos em deci-
soes de profissionais e especialistas de diver-
sas disciplinas, entre elas, medicina, direito,
ciéncia polffica, economia e financas.

Munidos deste equipamento mais con-
ceitual, fornamo-nos capazes de apresentar na
proxima Carta alguns dos vieses heuristicos
mais comuns do nosso processo de julgamen-
fo e que estdo mais préximos de nossas obser-
vacdes como gesfores de investimentos no
mercado brasileiro. Veremos que estes insights
da psicologia permeiam decisdes e afitudes de
diversos agentes contribuindo para explicar
alguns fenémenos observados no mercado de
acdes e no ambiente corporativo.

Rio de Janeiro, 5 de maio de 2005.

Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100
(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***
No No Desde No No Desde No No Desde
Periodo Trimestre Ano 01/09/93 Trimesire  Ano 01/09/93 | Trimestre Ano 01/09/93
| 1993 | s 38,78 38,78 - 9,07 9,07 c 11,12 11,12
| 1994 | o 245,55 379,54 5 165,25 189,30 5 58,59 76,22
| 1995 | o -3,62 362,20 5 -35,06 87,87 o -13,48 52,47
| 1996 | o 53,56 609,75 = 6,62 100,30 c 53,19 133,57
[ 1997 | . -6,20 565,50 . -4,10 92,00 . 34,40 213,80
| 1998 | 5 219,14 438,13 5 -31,49 31,54 c -38,4 93,27
[ 1999 | . 104,64 1001,24 = 116,46 184,73 - 69,49 227,58
| 2000 | o 3,02 1.034,53 = -2,63 177,23 c -18,08 168,33
| 2001 | o -6,36 962,40 o -8,84 152,71 = -23,98 103,99
13,05 13,05 1.101,05 3,89 3,89 162,55 -2,76 -2,76 98,35
219,15 -8,60 871,04 -22,45 -19,43 103,60 -31,62 -33,51 35,63
22,31 -28,99 654,37 -31,78 -45,04 38,90 -44,17 -62,88 -24,28
29,76 -7,86 878,90 38,00 -24,15 91,67 45,43 -46,01 10,12
4,47 4,47 922,65 4,63 4,63 100,55 5,39 5,39 16,06
27,29 32,98 1.201,73 38,16 44,55 177,07 34,33 41,58 55,91
19,37 58,73 1.453,83 24,72 80,29 245,56 22,34 73,20 90,74
22,18 93,94 1.798,51 35,98 145,16 369,91 39,17 141,04 165,44
4,67 4,67 1.887,16 2,35 2,35 380,16 -1,40 -1,40 161,72
-4,89 -0,45 1.790,04 -8,66 -6,51 339,30 -11,31 -12,56 132,11
35,12 34,52 2.453,91 23,73 15,67 443,56 21,13 5,92 181,16
22,17 64,35  3.020,19 25,32 44,96 581,16 21,00 28,16 240,19
Patrimonio médio do Fundo Dynamo Cougar nos Gltimos 36 meses: R§ 243.293.666,80 y

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela KPMG Auditores Independentes e sua rentabilidade é apresentada liquida das toxas de performance e administragéo, ficando sujeita apenas a ajuste de
taxa de performance, se houver. (*) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma insfituicdo financeira ou empresa estatal (***) Ibovespa Médio (nGo o fechamento).

Para comparar a performance da Dynamo e de diversos indices, em perfodos especificos, visite nosso site: www.dynamo.com.br
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