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RESUMO

Disserta¢ao de Mestrado
Programa de Pos-Graduagdo em Engenharia de Produgao
Universidade Federal de Santa Maria

MODELO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO COMO SUPORTE AO
PLANEJAMENTO ESTRATEGICO PESSOAL
AUTOR: LORENZO SANFELICE FRAZZON
ORIENTADOR: ROLANDO JUAN SOLIZ ESTRADA
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 25 de janeiro de 2013.

Atualmente, o planejamento pessoal ¢ uma ferramenta de suma importincia para os
individuos que buscam uma melhor qualidade de vida, ao se planejar, o campo econdmico
torna-se um grande vetor de sucesso do planejamento. Pois além de medir o sucesso pessoal,
da suporte na busca de novos objetivos, assim como possibilita garantir uma tranqiiilidade
financeira que reflete no bem-estar pessoal. Neste contexto, o presente estudo consiste em
desenvolver um Modelo de Planejamento Econdmico, para otimizar a gestdo da riqueza
pessoal, protegendo o patriménio acumulado e potencializando a rentabilidade dos
investimentos, conforme os objetivos, restrigdes € necessidades do individuo. Este estudo
tomou como base o modelo de modelo de Planejamento Estratégico Pessoal (ESTRADA,
2011), a Teoria das Financas Modernas e os Modelos de Gestdo de Investimentos, que
abordam os aspectos determinantes para o desenvolvimento e manuten¢do do patrimdnio
pessoal. A metodologia constituiu-se em uma pesquisa de natureza qualitativa, com objetivo
exploratdrio e descritivo. Para o delineamento do estudo, foi utilizada a pesquisa bibliografica
e o levantamento (Survey). A descrigdo e andlise critica da revisdo bibliografica permitiu
estabelecer os elementos essenciais para a elaboracio do Modelo de Planejamento
Economico. O modelo desenvolvido ¢ composto de quatro etapas que devem ser
desenvolvidas de forma sequencial, as etapas do modelo sdo: Avaliacdo, Formulagao,
Implementacdo e Monitoramento, além de suas respectivas fases. Também foi realizado a
avaliacdo do perfil do investidor com o uso da Teoria da Resposta ao Item (TRI), que

demonstrou ser possivel calibrar os itens para medir o grau de tolerancia ao risco.

Palavras-chave: Planejamento Estratégico Pessoal. Gestdo de Investimentos. Planejamento
Economico, Teoria da Resposta ao Item



ABSTRACT
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MODEL OF ECONOMIC PLANNING HOW TO SUPPORT PERSONAL
STRATEGIC PLANNING
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Nowadays, the personal planning is a very important tool for individuals who seek a better
quality of life, when planning the economic field becomes a large array of successful
planning. For in addition to measuring personal success, supports the search for new goals, as
well as enables ensure tranquility that reflects the financial well-being. In this context, the
present study is to develop a Model of Economic Planning, to optimize the management of
personal wealth, protecting and enhancing the heritage accumulated return on investment,
according to the objectives, constraints and needs of the individual. The study was based on
the model of Strategic Planning (ESTRADA, 2007), the model of Personal Planning
(ESTRADA, 2011), the Modern Theory of Finance and Investment Management Models that
address the key aspects for the development and maintenance’s personal assets. The
methodology consisted in a qualitative research with exploratory objective and descriptive.
For the study design was used for literature review and survey. A description and critical
analysis of the literature review allowed us to establish the essential elements for the
development of the Model Economic Planning. The model consists of four steps that must be
developed sequentially, the steps of the model are: Assessment, Formulation, Implementation
and Monitoring, and their respective phases. It was also performed to evaluate the profile of
the investor using the Item Response Theory (IRT), which proved to be possible calibrate the

items to measure the degree of risk tolerance.

Key-words: Personal Strategic Planning. Investment Management. Economic Planning, Item
Response Theory.
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1 INTRODUCAO

Um planejamento quando bem elaborado, geralmente propicia as empresas uma
melhor condi¢do para lidar com as bruscas alteragdes do ambiente em que esta inserida, € com
isso responder com maior rapidez as mudangas. Porém somente planejar ndo garante o
sucesso da empresa no mercado atualmente. Para a empresa sobreviver e perpetuar-se no
mercado de forma competitiva ela precisa estar amparada por novas e boas ferramentas de
gestdo. Pesquisa feita pela consultoria Bain & Company (2011), com dados referentes a 2010,
que analisa as 25 ferramentas de gestdo mais utilizada pelas empresas, mostra que 65% das
empresas utilizavam o planejamento estratégico como ferramenta de gestdo em 2010 e que
85% pretendiam usar em 2011. Isso mostra como ele se firmou como uma importante
ferramenta de condugdo estratégica, utilizada por muitas organizagdes, tornando-se um dos
temas predominantes da literatura na area de gestao.

No entanto mesmo sendo uma das ferramentas mais utilizadas, o planejamento
estratégico sofre inimeras criticas, principalmente quando se fala na sua implantagdo, pois
somente 10% das estratégias formuladas sdo implementadas com sucesso (KAPLAN e
NORTON, 2000). Isso evidencia que a real dificuldade dessa ferramenta de gestdo ndo estd
relacionada com a etapa de formulagdo, mas com a sua implantagdo. E justamente neste
estagio do planejamento estratégico que as mudancas devem ocorrer, e, para que elas sejam
realizadas efetivamente com sucesso, as pessoas precisam participar e serem colaborativas,
pois sdo elas que transformam para melhor, ou pior, ambientes e situagdes.

Nesse sentido Rampersad (2004) reafirma tal constatacao, alegando o problema do
Planejamento Estratégico estar no fato de que essa ferramenta, muitas vezes, ndo leva em
consideracdo o capital humano como fator fundamental no ambiente organizacional. A falta
de integracdo entre a vida das pessoas e a empresa, gera o desalinhamento, que ¢ principal
fator na geracao de resultados negativos decorrentes da ineficaz implantacdo do Planejamento
Estratégico.

Para que acontega um melhor alinhamento entre o planejamento organizacional e
pessoal, Rampersad (2004) afirma ser necessario relacionar a missao, a visao e os valores da
organizacdo com os pessoais dos individuos que fazem parte dela. Isso permite que ocorra
uma mudanc¢a bem-sucedida. Quando acontece a mudanga pessoal, o sucesso da mudanga
organizacional acontece por conseqiiéncia.

A principal funcao do planejamento estratégico pessoal estd no fato de fazer com que a

pessoa planeje estratégias, taticas e agoes, de forma sistematica, unindo com eficiéncia a vida
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pessoal e profissional, potencializando assim, seus recursos com as oportunidades existentes
no ambiente (AUGUSTIN, 2008).

Conforme Calvosa (2011, p. 130), atualmente existem treze modelos de planejamento
estratégico pessoal consolidados na literatura disponivel, considerando autores nacionais €
internacionais. Esse tipo de planejamento buscar orientar o individuo em relagdo ao seu
propdsito de vida. O planejamento estratégico pessoal tem o objetivo de ajudar o individuo a
visualizar como pretende estar no futuro e quais as metas devem ser atingidas para alcangar o
futuro planejado, atingindo assim o crescimento pessoal. (CALVOSSA, 2011)

Uma lacuna que pode ser identificada, quando se analisa os modelos de planejamento
estratégico pessoal existentes ¢ a falta de uma abordagem mais aprofundada em relagdo ao
planejamento econdmico pessoal. Pois o planejamento econdmico pessoal procura otimizar os
resultados obtidos com o sucesso do planejamento pessoal, depois que a pessoa obtém éxito e
passa a conseguir poupar de forma sistematica. Da mesma forma, os modelos de planejamento
financeiro pessoal ndo fazem referéncia ao planejamento estratégico pessoal, sendo este
ultimo, uma ferramenta fundamental para o estabelecimento da visdo de futuro e objetivos do
individuo.

Dessa forma, o Planejamento Econdmico Pessoal ¢ importante tendo em vista que em
muitos casos os individuos possuem sucesso profissional e financeiro, porém ndo conseguem
fazer seu patrimonio se desenvolver de forma consistente e segura. Logo, o planejamento bem

elaborado e executado desse campo pode otimizar o planejamento estratégico pessoal.

1.1 Justificativa

O panorama da aposentadoria no Brasil estd mudando juntamente com as mudancas no
perfil demografico do pais. Isto significa que a aposentadoria, hoje e no futuro, serd muito
diferente daquela das geragdes anteriores. Dados da ONU mostram que, nos ultimos 30 anos,
o perfil demografico do Brasil comegou a evoluir, com a populagdo com 65 anos ou mais
aumentando ligeiramente de 4,1% em 1980 para 6,9% em 2010. Porém, isso devera triplicar:
estima-se que em 2050, 22,5% da populacdo tera mais de 65 anos (HSBC, 2011).

O conceito de aposentadoria mudou muito nas ultimas duas décadas, com o
crescimento econdmico constante e as alteragdes demograficas contribuindo para a

manutengdo desta tendéncia. No momento em que a populacdo envelhece mais rapidamente,
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ha uma pressdo maior sobre aqueles em idade produtiva, e sobre o Estado, no sentido de
garantir rendimentos de aposentadoria e saide para esse numero cada vez maior de
aposentados. O resultado dessas mudangas aponta no sentido de que o Brasil s6 tem até cerca
de 2030 antes que o nimero de adultos ultrapasse o nimero de criangas pela primeira vez,
enquanto o numero cada vez maior de aposentados pesa mais na economia brasileira. O
planejamento e a preparacdo adequados para a aposentadoria irdo se tornar cada vez mais
importantes enquanto ao mesmo tempo em que dependéncia em planos de previdéncia
privada individuais cresce (HSBC, 2011).

Na figura 1, a seguir, que ¢ resultado de uma survey realizada com 1027 pessoas

(HSBC, 2011) e ¢ baseada na teoria do ciclo de vida, demonstra as necessidades das pessoas

em relacdo ao planejamento econdmico pessoal.

Fico de ativo

60% de quem tam entre

50w B8 anus naw esla

BCONOMIiZanco para a

aposentadorla
Meia aposentadoria
Apenas 15% de querm tem
ontro BO o BS anoe osté
tazendo planeameanto fiscal

Patemnidade
73% dos pais nao
tém seguro de vida

Vida de casadoe/coabitantos

Apenas 21% de quem tem Aposentadorio plena
entre 40 & 49 anos estd 69% dos pais ndo fizeram
protegendo seus ativos um testamento

Inicio do trabal ho POI.I pan?a

Trés quartos (77%) de
querm tam entra 30 ¢ 29
nio term poupanga da
[HE L8] rrazu

Consumo Consumo

Trabalho Aposentadoria

Figura 1 - Relatorio o Futuro da Aposentadoria, (2011).
Fonte: HSBC.

O desenvolvimento deste modelo ¢ destinado principalmente as pessoas que estdo
iniciando a formacgdo de seu patrimdnio e buscam a melhor forma de alocar seus recursos.
Além disso, pode-se identificar que nos diferentes estagios da vida as pessoas possuem

necessidades de planejamento, podendo ser uma necessidade em relacdo aos recursos
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destinados a aposentadoria ou aos riscos pessoais/familiares. Recomenda-se que o uso do
modelo seja feito com o auxilio de um consultor ou planejador financeiro.

Apesar dos beneficios que a adogdo e aplicacdo do planejamento estratégico pessoal
tém proporcionado a quem utiliza essa ferramenta, geralmente a sua implantagdo no dia a dia
e as mudangas exigidas nesse processo sao permeadas por dificuldades comportamentais e
técnicas. Nesse sentido, no planejamento econdmico isso pode ser mais complexo ainda, pois
se abrange o campo financeiro e pessoal a0 mesmo tempo, sendo o primeiro muito dindmico e
sujeito a mudancgas de cendrio que nao podem ser controladas pelo individuo, ja o segundo,
abrange questdes comportamentais do individuo que muitas vezes comprometem o
planejamento involuntariamente.

Por isso o planejamento deve estar voltado para a consecu¢do dos objetivos, 0s quais
sO podem ser atingidos por meio da efetiva realizacdo e das agdes definidas no plano de agdo.
Assim, ¢ necessario implementar, efetivamente, as atividades importantes decorrentes dessas
acoes ligadas as metas.

A realizagdo desse estudo ancora-se em muitos fatos, como o estudo realizado pelo
Philips index (2010) que mostra a nivel global as principais causas do estresse da populagdo
estarem relacionadas com problemas financeiros. Onde sdao destacados pontos como: possuir
dinheiro suficiente para pagar as contas, ter dinheiro suficiente para poupar para o futuro, € os
custos relativos a saude.

Outro motivo encontra-se na economia brasileira que estd passando por um
significativo ajuste nos niveis das taxas de juros. A taxa basica Selic caiu de 12,5% ao ano em
julho de 2011 para 7,25% em dezembro de 2012 e os agentes econOmicos ainda analisam qual
serd o patamar de queda a ser atingido.

Mais uma importante sinalizagdo de que o processo de reducdo dos juros poderd
continuar foi a edi¢do da Medida Provisoria 567 de 03/05/12 que alterou a remuneragdo dos
depositos da Poupanca. De acordo com a MP quando a meta da taxa Selic ao ano definida
pelo COPOM for igual ou inferior a 8,5% a remuneragdo adicional por juros da Poupanca sera
de 70% da meta da taxa Selic mensalizada. Esta medida foi tomada com o objetivo de que os
Fundos de Investimentos, grandes financiadores da divida publica interna, se tornem menos
atrativos junto aos investidores numa comparagao com a Poupanga.

As conseqliéncias para os investidores, especialmente para aqueles que vivem e os que
desejam viver do rendimento das suas reservas financeiras, ¢ que a taxa de juros real também
caiu fortemente e o rendimento real dos investimentos financeiros acompanharam essa queda.

Como estes patamares de juros sdo a nova realidade da economia brasileira, os
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investidores terdo que se adaptar, pois os rendimentos das aplicagdes financeiras nao
crescerao mais no mesmo ritmo a que estavam acostumados.

Os individuos terdo que tomar decisdes e fazer escolhas importantes sobre este tema
para minimizar o risco de ndo se atingir os objetivos que desejavam, pode-se reduzir as
despesas, buscar novas alternativas de renda, adiar a data de aposentadoria. Mas
principalmente escolhas também serdo necessarias em relag@o a carteira de investimento para
se manter niveis de retorno mais elevados, assim como proteger o patrimonio acumulado.

Considerando que rendimento ¢ uma equacgdo entre rentabilidade esperada, risco e
horizonte de tempo do investimento, assim como sua liquidez. Em cendrios de juros mais
baixos, serd necessaria a analise de ativos diferenciados, que poderdo impactar em maior risco
e prazo, sejam eles de renda fixa ou renda variavel, e nunca pode-se esquecer dos objetivos
pessoais em relacdo aos investimentos ¢ a capacidade e predisposicdo em assumir riscos.
Essas atitudes serdo cada vez mais necessarias e em fun¢do disso, estudos nesse campo do
conhecimento ganham importancia no meio académico e profissional.

De acordo com o abordado anteriormente, o planejamento econdmico ndo estd
contemplado adequadamente nos modelos de planejamento pessoal e também nos dias de hoje
estd mais dificil obter uma maior rentabilidade nos investimentos. Dessa forma, a seguinte
questdo de pesquisa deve ser respondida: Como o Planejamento Econdmico pode auxiliar e

potencializar o Planejamento Estratégico Pessoal?

1.2 Objetivos

Diante desta questao de pesquisa € que foram elaborados os objetivos apresentados na

sequéncia.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral dessa pesquisa ¢ desenvolver um modelo de Planejamento

Econdmico Pessoal, que contribua com o Planejamento Estratégico Pessoal.

1.2.2 Objetivos especificos
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- Descrever um modelo de Planejamento Estratégico Pessoal;

- Descrever os modelos de gestdo dos investimentos, como suporte teorico e
metodoldgico para propor um modelo de planejamento econdmico pessoal;

- Identificar quais pontos deverao ser priorizados para manter ¢ melhorar a gestdo do
patrimdnio pessoal;

- Avaliagdo da tolerancia ao risco do investidor utilizando a Teoria da Resposta ao Item

(TRI).

1.3 Estrutura da pesquisa

Este trabalho estd estruturado em seis capitulos, conforme mostra a figura 2: o
Capitulo 1 exibe uma introducdo, iniciando com uma contextualiza¢do e uma visao geral do
trabalho, sua importancia, seus objetivos e a estrutura; o Capitulo 2 trata do referencial
teorico, que aborda assuntos sobre Planejamento Estratégico, Planejamento Estratégico
Pessoal, teoria cldssica de finangas e por fim os modelos de gestdo de investimentos; o
Capitulo 3 classifica e explica a metodologia que foi utilizada no desenvolvimento dessa
pesquisa, assim como ¢ delineada a pesquisa; o Capitulo 4 mostra o teste do construto usado
para avaliar o perfil de risco do investidor; o Capitulo 5 descreve o modelo proposto de
planejamento econdmico pessoal e suas etapas; o Capitulo 6 apresenta as conclusdes e

recomendacdes; e por fim, os referenciais bibliograficos e os anexos.



Cap. 1 - Introducio

Justificativa Objetivos Estrutura

Cap. 2 - FundamentacZo Tedrica

Planejamento Estratégico Pessoal Teoria das Financas Modernas Gestdo de Investimentos

Classificacdo da Pesquisa Desenvolvimento da Pesquisa

A 4

Cap. 4 - Avaliacio do Perfil do Investidor com a Teoria da Resposta ao ltem

Cap. 5 — Modelo Proposto

Avaliacdo Formulagdo Implementacdo Monitoramento

A4

Cap. 6 - Conclusdes

Figura 2 — Estrutura de pesquisa.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Considerando o objetivo principal proposto neste trabalho, torna-se importante
introduzir conceitos e caracteristicas para os termos utilizados. Neste capitulo serdo abordados
os conceitos e trabalhos necessarios para o embasamento tedrico e contextualizacdo dos
principais termos desta pesquisa. A andlise de dados precisa ser subsidiada por materiais
bibliograficos que contribuam e sustentem o presente trabalho. Deste modo, este capitulo tem
como finalidade realizar uma discussdo sobre: Planejamento estratégico pessoal, finangas e

gestao de investimentos.

2.1 Planejamento Estratégico Pessoal

Assim como no planejamento estratégico organizacional, o planejamento pessoal trata
de conhecer o caminho que se estd percorrendo, estabelecendo assim metas e objetivos de
onde se deseja chegar, e definindo o que deve ser realizado para atingi-lo (PRADO, 2006;
AUGUSTIN, 2008). Portanto, torna-se primordial o autoconhecimento, para assim, constituir
os sonhos, os desejos, as necessidades, os propdsitos, as preferéncias e os talentos, para,
consecutivamente realizar a definicdo da missdo, metas, estratégias e acdes individuais.
Diante disso, o individuo estard mais bem estruturado para enfrentar os desafios, impedindo
de ficar vulneravel a situacdes e fatores externos (AUGUSTIN, 2008).

Para Amancio (2006), atualmente ¢ praticamente improvavel que uma pessoa ou
profissional alcance o sucesso sem um devido planejamento, pois, embora fatores
determinantes como sorte e felicidade sejam importantes componentes do sucesso, nao se
pode isoladamente ter garantia da eficacia dos mesmos. Portanto, a atividade de planejar nao ¢
facil, mas ¢ fundamental quando o individuo e/ou profissional planeja alcancar suas metas de
modo eficiente e eficaz (NAVARO, 2006).

E importante observar que o Planejamento Estratégico Pessoal é considerado uma
forma de gerenciamento pessoal, que abrange mudangas de hébitos e atitudes, visando assim
possibilitar maior organizacdo pessoal, potencializagdo dos recursos pessoais e do tempo,
assim como no desenvolvimento de conhecimento, habilidades e atitudes (PROENCA, 2003;
COSTA, 2005).

Conforme Pires (2005), o Planejamento Estratégico Pessoal ¢ o caminho para a auto-
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realizacdo e para o sucesso pessoal, abordando a motivagao do individuo e o equilibrio entre a
vida pessoal e profissional. Neste sentido, ele visa direcionar o individuo assim como uma
bussola determinante na travessia rumo ao futuro, pois, quando o que o individuo estiver
fazendo algo que nao fizer sentido, assim o planejamento serd fator determinante para orientar
a continuar no caminho certo (SHIBATA, 2007). No entanto, Navarro (2006) ressalta que nao
existe melhor modelo de Planejamento Pessoal, o que existe sdo sugestdes que devem ser
adotadas visando a melhor adaptacao ao modo de vida e a realidade da pessoa.

O Planejamento Pessoal ¢ a capacidade de organizar os recursos e adapta-los no
tempo, de forma logica, seqiiencial e eficaz para atingir um objetivo. Para isso, ¢ necessario
dividir o longo caminho a ser percorrido em varios passos menores, tornando possivel dar um

passo apos o outro (SANTOS, 2009).

2.1.1 Modelo de Estrada

O Planejamento Estratégico Pessoal (PEP) ¢ um método de gestdo individual, que
surgiu da necessidade das pessoas buscar desenvolvimento pessoal, progresso e crescimento
por meio do autoconhecimento. Consiste em uma ferramenta util, a qual propicia a pessoa
conhecer-se, organizar-se, administrar melhor o seu tempo e estabelecer objetivos pessoais, na
busca de maior equilibrio e resultados nas diferentes areas de sua vida.

Primeiramente, Estrada (2007) propds um modelo de planejamento estratégico,
composto de quatro etapas: Avaliagdo, Formula¢do, Implementacdo e Aprendizagem. Essas
etapas sdo relacionadas e interagem por meio da conducdo do processo de mudanga e do
monitoramento e retroalimentagdo de suas fases (ESTRADA; ALMEIDA, 2007).

No modelo de planejamento estratégico de Estrada, as quatro etapas estdo interligadas
entre si e os planos de agdo implantados podem ser reformulados e aperfeicoados
(AUGUSTIN, 2008). Para Estrada a apresentagdo do modelo de planejamento estratégico
organizacional também pode ser entendido como um PEP.

O Modelo Estrada (2011) de PEP, foi dividido em cinco areas: Planejamento Familiar,
Planejamento de Negocios Pessoais, Planejamento da Participagdo Social, Planejamento

Profissional e Planejamento Individual.
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NEGOCIES
PESSOAIS

Figura 3 — Areas do Planejamento Estratégico Pessoal, do Modelo Estrada.
Fonte: Estrada, Neto e Augustin (2011).

Essas cinco areas, da figura 3, estdo interligadas, ou seja, uma interfere no equilibrio
da outra. Para desenvolver cada uma dessas areas, elas foram subdivididas em campos (Figura
4). Cada campo trata de aspectos relevantes para aquele planejamento, permitindo que a
pessoa elabore um plano que va ao encontro de seus objetivos e aspiragdes. Nesse caso, as
metas estabelecidas sdo uma verdadeira auto-reflexdo do individuo em relagdo ao que ele
almeja pro seu futuro.

Ressalta-se que a pessoa pode elaborar um planejamento para cada area, e ndo precisa
necessariamente planejar todos os campos, mas sim aqueles que em que ela estd menos

satisfeita e que pretende melhorar.
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Figura 4 — Modelo de Planejamento Estratégico Pessoal, de Estrada.
Fonte: Estrada, Neto e Augustin (2011).
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A pessoa deve entdo descrever seus alvos para todas as areas, tdo completamente

quanto possivel, sendo necessdrio prioriza-los e estabelecer um plano estratégico para

alcanca-los. Nesse modelo, o individuo pode iniciar seu planejamento por qualquer uma das

cinco areas, realizando, conforme o seu interesse. Por isso, a importancia dessa divisdo em

areas diferentes.

Os cinco planejamentos podem ser trabalhados conjunta ou separadamente, o que

torna o modelo flexivel. Além disso, ndo existe uma seqii€ncia a ser seguida, ou pré-requisitos

para a implementacdo dos planejamentos.

O Planejamento Individual envolve a andlise de caracteristicas particulares, ja que

cada ser humano ¢ tnico e diferenciado. Promove o autoconhecimento e a definicdo de acdes
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prioritarias para a pessoa. Este processo permite que a pessoa analise sua vida e perceba quais
aspectos deseja mudar, desenvolver, manter ou atingir. Ele envolve seis campos: Afetividade,
Economia, Financas, Tempo, Lazer/Cultura e Satde.

O Planejamento Profissional envolve o estabelecimento de metas adequadas e
alinhadas com as expectativas profissionais € com o plano de carreira. Este planejamento
trabalha em quatro campos: Carreira, que envolve os elementos fung¢do, cargo e remuneracao;
Competéncias Técnicas, que sao formadas por conhecimentos e por habilidades;
Competéncias Comportamentais, que tratam dos elementos autoconhecimento, emogao,
comunicagdo, aprendizagem, lideranga; e Ambiente Organizacional, que ¢ constituido por
pessoas, local, instalagdes fisicas e equipamentos.

O Planejamento de Negocios instrui a pessoa em relagdo ao mercado, e aspectos
econdmico/financeiro. Conhecer o mercado ¢ o primeiro passo para o sucesso de uma
empresa, envolvendo aspectos como produto e segmento. Na economia/finangas, os
elementos sdo o patrimonio, rentabilidade e lucratividade, fundamentais a vida
organizacional.

O Planejamento Familiar deve aprimorar as relagdes com o (a) companheiro(a), filhos,
pais, avos e netos, em questdes como dependéncia e individualidade. E importante inserir
estas pessoas, pois elas participam da trajetoria de vida de cada ser humano. Portanto, a
familia consiste em um grupo de pessoas envolvidas por lagos consangiiineos, de adog¢@o e/ou
de afetividade.

O Planejamento da Participagdo Social abrange projetos que busquem engajamento do
individuo com seus valores, crengas, participagdo na sociedade e desenvolvimento de
relacionamentos interpessoais. Sao projetos politicos, sociais e religiosos/espirituais.

Com base no modelo de planejamento estratégico pessoal de Estrada, outros trabalhos
foram feitos para o desenvolvimento de modelos especificos para cada parte do modelo
original. O quadro 1 mostra de forma ordenada os trabalhos ja feitos, e apds o quadro ¢ feita

uma explanacdo a respeito deles.



27

FERNANDES (2007) O Planejamento Profissional e o seu alinhamento
ao Planejamento Estratégico Organizacional

AUGUSTIN (2008) Planejamento Pessoal e sua Ligacido com o
Planejamento Estratégico Organizacional

OLIVEIRA (2009) Desenvolvimento de um Sistema Computacional
de Apoio ao Planejamento Estratégico Pessoal

VERARDI (2009) Planejamento da Participacio Politica como
parte Integrante do Planejamento Pessoal

VASCONCELLOS (2010) O Desenvolvimento Espiritual Integrado ao
Planejamento Estratégico Pessoal.

FLORES (2011) Gestio do Tempo como Contribuiciio ao
Planejamento Estratégico Pessoal

MARQUES (2011) O Planejamento Estratégico Pessoal da Satde
como Suporte para o Planejamento Individual

Quadro 1 — Estudos baseados no modelo de Estrada.

O estudo de Fernandes (2007) teve como escopo propor elementos que formem um
planejamento profissional alinhado ao planejamento estratégico organizacional. E também
buscou estabelecer a relagdo entre o planejamento profissional e o planejamento estratégico
organizacional.

O estudo de Augustin (2008) apresentou o modelo de planejamento estratégico pessoal
e sua ligagdo com o planejamento estratégico da empresa de forma sinérgica e equilibrada.
Mostrou pela primeira vez o modelo de Estrada de Planejamento Estratégico Pessoal.

A pesquisa de Oliveira (2009) apresentou uma ferramenta computacional para auxiliar
a aplicacdo do planejamento pessoal. O aplicativo desenvolvido ¢ simples de usar, e pode ser
acessado por quem esta realizando o planejamento ou pela pessoa que esta auxiliando no
desenvolvimento do planejamento.

A pesquisa de Verardi (2009) desenvolveu um Modelo de Planejamento da
Participacdo Politica com enfoque na representacdo politica, que otimize o planejamento

pessoal. Foram propostos e testados os nove campos do modelo proposto com profissionais da



28

area politica, para que fossem feitas adequagdes especificas.

O estudo de Vasconcellos (2010) teve como objetivo estabelecer um Modelo de
Desenvolvimento Espiritual, de possa aperfeigoar o Planejamento Estratégico Pessoal e que
tenha énfase no Planejamento Espiritual.

O estudo de Flores (2011) demonstrou como a gestdo do tempo pode contribuir com o
planejamento estratégico pessoal, por meio da otimizacdo na sua implementagdo, com
objetivo de potencializar o desempenho e os resultados das pessoas, no trabalho assim como
na vida pessoal.

O trabalho de Marques (2011) consistiu em desenvolver um modelo um Modelo de
Planejamento Estratégico Pessoal da Satide com o objetivo de manter ou melhorar a satde do
individuo. Assim foi possivel determinar os elementos essenciais para composi¢ao do modelo,
que podem ser divididos em duas categorias: bioldgica e psicossocial.

Em relagdo ao planejamento econdomico, o modelo de Estrada (2011) trata de
economia dentro do planejamento individual, onde existem os campos economia ¢ finangas.
E ¢ a partir desse ponto que foi desenvolvido o modelo deste trabalho. Assim procura-se
contribuir com o modelo, pois serd desenvolvido um plano econdmico que dé suporte ao
planejamento estratégico pessoal.

E importante delimitar as fronteiras do trabalho no que se refere & economia e finangas
para uma melhor compreensdo do modelo. Para isso buscou-se nos dicionario da lingua
portuguesa as defini¢des de economia e finangas como meio de melhor esclarecer esse ponto

A defini¢do de economia no Dicionario Aurélio (2004) é:

1) ciéncia que trata dos fendmenos relativos a producdo, distribui¢do e consumo de
bens; teoria econdmica;

i1) sistema produtivo de um pais;

ii1) a arte de bem administrar uma casa;

1v) conten¢do ou moderagdo nos gastos; poupanca.

Ja no Dicionario Houaiss (2001) é:

1) gerenciamento de uma casa, especialmente das despesas domésticas;

i1) controle ou moderacao das despesas; poupanca;

1i1) ciéncia que estuda os fendmenos relacionados com a obtencdo e utilizacdo dos
recursos materiais necessarios ao bem-estar;

1v) aproveitamento racional e eficiente de recursos materiais;

v) dinheiro, bens economizados por poupanga.

A definicao de finangas no Dicionario Aurélio (2004)
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1) situagdo econdOmica de uma institui¢do, empresa, governo ou individuo, com
respeito aos recursos econdmicos disponiveis, especialmente dinheiro, ou ativo liquido;
condicao financeira;

i1) o conjunto das transacdes, operagdes (como empréstimos e investimentos) € agentes
(como bancos) que fazem esses recursos circularem, na economia; sistema financeiro.

Ja no Dicionéario Houaiss (2001) é:

1) ciéncia e atividade do manejo do dinheiro ou de titulos que representem,
especialmente com relagao ao Estado;

i1) recursos financeiros;

ii1) conjunto de receitas e despesas, particularmente as do Estado; erario;

iv) publicas: despesas, receitas, orcamento e crédito do Estado.

O conceito de financas estd muito ligado a gestdo de receitas e despesas, e a
organizacdo financeira, que sdo pressupostos basicos para o comeco de um planejamento
econdmico, conforme podera ser visto na fase de avaliagdo do modelo aqui proposto. O
trabalho aqui desenvolvido centra suas atencdes na gestdo da poupanga e dos bens, sendo eles
moveis ou imoveis.

Quando a pessoa realiza o planejamento econdmico deve considerar sua situagdo
patrimonial atual e quanto ela gostaria possuir em seu nome, ou se nao possui nenhum, qual
ou quantos bens gostaria de ter. Esse campo, basicamente, resume-se no planejamento dos
bens que a pessoa deseja ter no futuro. Bens sdo patrimdnios materiais, ou ndo materiais, de
uma pessoa, € podem ser divididos, segundo o Cddigo Civil Brasileiro, em bens moveis e
bens imoveis. Monitorar a evolugcdo do patrimdnio ndo ¢ somente contabilizar os ganhos
acumulados ao longo dos anos. E necessério prestar atengio a possiveis riscos e necessidades
que poderdo ser enfrentados no futuro.

De acordo com Franco (1972), os bens mdveis sdo os suscetiveis de remocao ou
transporte, e alguns exemplos sdo: carros, maquinas, titulos publicos, agdes, cotas de fundos
de investimento, CDB’s e outros ativos financeiros. Os bens imoveis ndo podem ser
removidos ou transportados, por exemplo: lotes, casas, apartamentos, salas comerciais e
edificacdes civis.

Assim, o planejamento econdmico € importante para a vida da pessoa, pois diz
respeito ao que ela tem ou deseja ter em seu nome, ou que ela possua ou deseje possuir, € nao
o que a familia, ou esposo (a), possua (LUQUET, 2000). E importante salientar que o
planejamento econdmico tem relagdo direta com o planejamento financeiro e com o conceito

de aplicacdo e rendimento. Planejamento financeiro € o processo de planejar, organizar e
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controlar o dinheiro, tanto em curto quanto em médio e longo prazo (FERREIRA, 2006).

A aplicacdo pode ser conceituada como o emprego de capital para produzir
rendimentos (RIOS, 2006), e o rendimento pode ser entendido como o valor que provém da
aplicagdo, podendo ser o lucro ou juros. O rendimento, para a pessoa, ¢ aquilo que ela recebe
sem ter trabalhado para obter. Podem ser provenientes de investimentos, como recebimento de
aluguéis, aplicagdes, juros, entre outros.

Seguindo esse pensamento Silva (2004) diz que a pessoa deve ser disciplinada, para
investir em ativos que gerem mais ativos, fazendo o dinheiro trabalhar a seu favor. Pode-se
comegar com pouco, e, tendo persisténcia e disciplina, consegue-se adquirir um bom
patrimonio e uma boa carteira de investimentos. Luquet (2000) recomenda que a pessoa, ao
pensar em investimentos, lembre-se do que investir significa postergar um consumo presente
para, no futuro, ter mais dinheiro para consumir.

O campo finangas também planeja aspectos relacionados a aposentadoria, cuja
definicdo pode ser considerada como o tempo livre que a pessoa terd para fazer o que gosta
divertir-se e dedicar-se a seu hobby, e, para que isso ocorra, ¢ necessario planejar, isso € mais
latente nos dias de hoje com os problemas previdencidrios que os governos enfrentam. Assim,
para determinar o quanto precisa guardar, ¢ necessario, antes, conhecer o estilo de vida que a
pessoa queira ter depois de aposentado, e quanto antes ela comegar a guardar, menos precisara
economizar. Isso porque tera mais tempo para juntar dinheiro e, com um prazo maior, podera
dedicar boa parte de suas aplicacdes a mercados de maior risco, como agdes, que t€ém um
potencial maior de rendimento (AUGUSTIN, 2008).

Napolitano (2006) afirma que guardar dinheiro ¢ so6 parte do que precisa ser feito por
quem pretenda ter um futuro tranqiiilo, pois s6 economizar ndo ¢ suficiente. Para garantir um
futuro, sem problemas financeiros, ¢ preciso fazer um bom planejamento, tomar as decisdes
certas e escolher os melhores investimentos. Nesse sentido a tomada de decisdo de
investimentos ¢ uma atividade bastante complexa, tanto para os investidores individuais
quanto para os gestores de recursos. O que se pretende nesse trabalho ¢ determinar os
principais aspectos sobre os fundamentos que norteiam, ou deveriam nortear as decisdes dos
agentes econdmicos na sua tomada de decisdo, focando exclusivamente nos investidores
individuais. Lidar com a relagdo risco x retorno nao ¢ algo trivial, bem como ndo envolve
aspectos puramente racionais.

Embora muitos principios de investimento sejam bem gerais e aplicaveis a
praticamente todo tipo de investidor, alguns aspectos sao peculiares a investidores especificos.

Por exemplo, aliquota dos tributos e contribuicdes sociais, idade, tolerdncia ao risco,



31

patrimdnio, perspectiva profissional e familiar, assim as incertezas tornam peculiares, de
alguma forma, as circunstancias de cada investidor (BODIE, 2009). Esses fatos reforgam a
necessidade de se desenvolver um planejamento econdmico pessoal, que otimize o

planejamento estratégico pessoal.

2.2 Financas Modernas

As financas modernas surgiram dentro dos departamentos de economia das
universidades no inicio dos anos 50. Naquele tempo, a economia passava a ser fortemente
influenciada pela teoria dos jogos e pelas suposi¢cdes nesta teoria de que os agentes
econdmicos sao racionais e os mercados eficientes.

A microeconomia, com sua teoria do comportamento do consumidor, ¢ a teoria dos
jogos forneceram a sustentacdo tedrica para a idéia de racionalidade do investidor. Segundo
PYNDYCK (2002), a teoria do comportamento do consumidor estd baseada em trés premissas
basicas a respeito das preferéncias das pessoas por uma determinada cesta de mercadorias em
relagdo a outra:

1. As preferéncias sdo completas: dois consumidores poderiam comparar e ordenar
todas as cestas do mercado; para quaisquer duas cestas A e B, um consumidor preferird A em
vez de B, B em vez de A, ou estaria igualmente satisfeito em relacao a ambas;

2. As preferéncias sdo transitivas: se um consumidor prefere a cesta A em vez da B, e
prefere B em vez de C, logo também prefere A em vez de C;

3. As mercadorias s3o desejaveis: consumidores sempre preferem levar uma
quantidade maior de uma mercadoria.

Nesse sentido Macedo (2003) faz uma analogia do consumidor com o investidor,
podendo dizer que:

1. As preferéncias sdo completas: dois investidores poderiam comparar e ordenar todos
os portfélios de investimentos possiveis; para quaisquer dois portfélios A e B, um investidor
preferird A em vez de B, B em vez de A, ou estaria igualmente satisfeito em relacao a ambos;

2. As preferéncias sdo transitivas: se um investidor prefere o portfélio A em vez do B,
e prefere B em vez de C, logo também prefere A em vez de C;

3. Os retornos sdao desejaveis: investidores sempre preferem portfolios com maior

retorno esperado e maior seguranca.
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Em 1950 enquanto cursava seu doutorado em programagao ndo-linear na Universidade
de Chicago, Harry Markowitz teve contato com um corretor de agdes e nesse encontro teve a
idéia de aplicar a programagao quadratica aos problemas de selecao de agdes (BERNSTEIN,
1997). Ap6s dois anos ele publicou no Journal of Finance o artigo “Portfolio Selection” que

marcou o nascimento das finangas modernas e da moderna teoria de portfolios.

2.2.1 A Moderna Teoria de Portf6lio

Harry Markowitz (1952) desenvolveu uma metodologia que registra a variancia de
uma carteira como a soma das variancias individuais de cada ac¢@o e covariancias entre pares
de acdes da carteira, de acordo com o peso de cada agdo. Markowitz defende que deve haver
uma carteira de agcdes que maximiza o retorno esperado € minimiza a variancia, e ela que deve
ser a carteira recomendada para um investidor.

Retorno esperado ¢ o que se espera que uma acdo e/ou titulo possa proporcionar no
proximo periodo. Ele mostra apenas uma expectativa, ja que o retorno efetivo podera ser
maior ou menor que o esperado pelo investidor. Basicamente ¢ a média ponderada dos
retornos esperados dos ativos que compdem o portfolio (BERNSTEIN 1997).

O modelo proposto por Markowitz (1952) supde que o retorno esperado da carteira

serd dado por:

Sendo:

R .
P = retorno esperado da carteira

R .
'= retorno esperado do ativo i

N = niimero de ativos na carteira

W o - .
i = peso do ativo i na composic¢ao da carteira

O risco estimado da carteira sera dado por:
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S, = Zn:vvfsf +anzn:wiwj cov;
I=n

i=n j=1
J#i

Sendo:

S . N .
P= desvio-padrio da carteira

Si desvio-padrao do ativo i

E perceptivel que o risco total da carteira dependera dos riscos individuais de cada
ativo e das respectivas covariancias entre eles, dois a dois.

Portanto, ao obter os riscos individuais em termos de desvio padrdo, e as respectivas
covariancias, restarao apenas definir os pesos de cada ativo para obter o risco total da carteira.

Outro conceito importante de Markowitz (1952) que deve ser lembrado ¢ o da
fronteira eficiente, que ¢ a linha de combinagdes eficientes entre os ativos, ou seja, € o
grafico, figura 5, que representa um conjunto de carteiras que maximizam o retorno esperado
em cada nivel de risco da carteira de investimento. Na fronteira eficiente ndo existem titulos
individuais, apenas portfolios, sendo que somente nos dois extremos da linha do grafico ¢ que
pode haver um Uunico titulo. Esta linha mostra também a compensacao entre o risco e valor
esperado do retorno, todas as carteiras na fronteira eficiente sdo preferiveis em relacdo as
demais carteiras no conjunto atingivel. Seu declive depende da correlacdo entre as
combinacdes de ativos financeiros situados sobre a linha. Para Markowitz, uma unidade

econOmica devera buscar uma carteira de titulos situada sobre a fronteira eficiente.

Fronteira
Eficiente

Conjunto
Frovavel

Desvio-Padrao

Figura 5 — Fronteira Eficiente.



34

Fonte: Campbell Harvey”.

A fronteira eficiente, demonstrada em azul, ¢ o conjunto de dominantes, pela
perspectiva de um investidor que possui aversdo ao risco. Em qualquer nivel de risco, a
fronteira eficiente identifica um ponto que ¢ a carteira de retorno maior na sua classe de risco.
Justamente por isso, para qualquer nivel de retorno, a fronteira identifica a carteira de menor
risco naquela determinada classe de retorno. Percebe-se que ela estende da carteira de retorno
maximo até a carteira de varidncia minima. A fronteira eficiente tem uma carteira para todo
tipo de investidor, pois existem infinitos nimeros de pontos no conjunto, correspondendo as
variagoes infinitas nas preferéncias individuais dos investidores ao risco. A area chamada de
conjunto provavel representa todas as combinacgdes provaveis de ativos. Ndo existem ativos
que ficam de fora do conjunto provavel.

A fronteira eficiente pode ainda ser usada para encontrar o maior nivel de satisfacdo
que determinado investidor busca atingir, dado o conjunto de carteiras disponiveis no
mercado. Para isso deve-se tracar nos eixos risco-retorno as curvas de risco-diferenca, essas
curvas mostram para um dado nivel de utilidade, o conjunto de combinagdes de risco-retorno
em que o investidor seria indiferente.

As teorias de Markowitz causaram uma grande ruptura nas finangas, pois
recomendava a diversificagdo e mostrava que os investidores ndo poderiam obter, de forma
consistente, uma rentabilidade superior a do mercado.

As finangas modernas, no entanto, ndo se fundamentam somente nas teorias de
Markowitz. Conforme Haugen (2000) existem mais trés grandes pilares que as sustentam:

1 A irrelevancia da politica de dividendos, proposta por Merton Miller e Franco

Modigliani (1961);
2 O Modelo de Precificacao dos Pregos de Ativos (Capital Asset Pricing Model —
CAPM), proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black (1972);

3 A teoria dos mercados eficientes, formulada por Fama (1970).

2.2.2 A Trrelevancia dos Dividendos

O segundo grande pilar das finangas modernas foi formulado por Modigliani e Miller

1 Disponivel em www.duke.edu/~charvey
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(1961). Em seus estudos, eles defendiam que o pagamento de dividendos era irrelevante para
os acionistas. O artigo escrito por eles, “Dividend Policy, Growth and the Valuation of
Shares”, ficou conhecido como Teoria da Irrelevancia dos Dividendos.

Na época havia um debate entre uma corrente que defendia que ao pagar dividendos a
empresa estaria diminuindo a riqueza dos acionistas. Os que defendiam este ponto de vista
falavam que a melhor forma de aumentar a riqueza do acionista era a empresa buscar projetos
rentaveis para investir seus lucros.

O outro grupo defendia que ao distribuir dividendos, a empresa estava contribuindo
para o aumento do valor da empresa, e por conseqiiéncia, para a riqueza dos acionistas. O
argumento principal era que os dividendos possuiam um alto conteudo informacional que
mostrava que empresa estava com boa saude financeira.

Entdo Modigliani e Miller (1961) apresentaram uma nova visdo a esta discussdo ao
afirmar que a politica de dividendos era totalmente irrelevante. Eles defendiam que uma
empresa nao pode alterar o valor total de seus titulos mudando as propor¢des de sua estrutura
de capital. Além disso, eles afirmavam que o que era relevante para o valor de uma empresa

eram sua composicao de ativos e investimentos.

2.2.3 CAPM

William Sharpe (1964) desenvolveu o terceiro grande pilar das finangas modernas,
com um artigo publicado no Journal of Finance: “Capital Asset Prices: A theory of market
equilibrium under conditions of risk”. Este trabalho deu origem ao CAPM.

De acordo com o CAPM, o retorno de um investimento em determinado ativo deve
apresentar dois prémios: o do tempo e o do risco corrido. O prémio pelo tempo representa
uma compensac¢ao pelo ndo-consumo imediato de um valor disponivel. O prémio de risco
equivale a diferenca entre os retornos obtidos e a taxa livre de risco. Por isso, os investidores
somente aceitardo comprar um ativo de risco se o retorno esperado compensar adequadamente
o risco corrido.

Sharpe (1964) adotou algumas premissas para formular o CAPM, sao elas:

1. Todos investidores possuem o mesmo horizonte de um periodo;

2. A taxa livre de risco ¢ a mesma para todos os investidores;

3. A informacao ¢ livre e instantaneamente disponivel para todos os investidores;
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4. Os investidores possuem expectativas homogéneas, o que significa que eles tém as
mesmas perspectivas em relagdo aos retornos esperados, desvios-padrdo e covariancias dos
ativos.

O préprio autor considerou algumas das suas premissas como pouco realistas, porém,
argumentou que a montagem de um modelo muitas vezes requer algumas simplificacdes.
Conforme as premissas do CAPM existe uma concordancia completa entre os investidores
sobre os retornos esperados dos ativos, suas variancias e covariancias, € sobre o nivel da taxa
livre de risco. Desse modo, todos os investidores conseguem obter equilibrio no mesmo
portfolio que tangencia a fronteira eficiente. Como foi demonstrado, a fronteira eficiente ¢é
onde esta o portfolio que apresenta a melhor relagdo risco-retorno.

Na pratica do mercado financeiro, o CAPM originou os fundos de investimentos
passivos. Os fundos passivos ndo tentam obter um desempenho superior a média do mercado,

mas um desempenho igual ao do mercado.

2.2.4 O Mercado Eficiente

O quarto e ultimo pilar das finangas modernas foi criado por FAMA (1970), no artigo
do Journal of Finance: “Efficient capital markets: a review of theory and empirical work”.
Nele foi dada uma definigdo precisa para uma idéia ja existente, que ¢ a da eficiéncia dos
mercados.

Segundo FAMA (1970), “um mercado no qual os precos dos ativos sempre reflitam
completamente todas as informagdes disponiveis ¢ chamado de eficiente”. O autor constatou
com testes empiricos, que o preco das acdes parecia mudar aleatoriamente de um periodo para
outro. Todos os testes revelaram ser impossivel uma estratégia de negociacdo gerar lucros
adicionais com base em novas informag¢des divulgadas pelas companhias.

Fama (1971) afirmou que os mercados podem, em algum momento, se comportar com
alguma ineficiéncia. Ele descreveu trés niveis de eficiéncia:

- Forma fraca de eficiéncia: nenhum investidor poderia obter retornos excessivos
mediante andlise dos precos historicos.

- Forma semi-forte de eficiéncia: nenhum investidor poderia obter retornos
extraordinarios baseados em qualquer informacao publica.

- Forma forte de eficiéncia: nenhum investidor poderia obter retornos anormais
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usando qualquer informag@o, nem mesmo dados confidenciais (insider trading).

Antes de abordar o tema gestdo de investimentos julgou-se necessario o estudo de
algumas teorias e conceitos que contribuam e sustentem a pesquisa. Esta parte do trabalho
teve como finalidade apresentar um referencial sobre a Teoria das Finangas Modernas e a
Moderna Teoria de Portfolio de Markowitz, pois elas configuram-se como a base de toda
teoria de gestdo de investimentos e planejamento financeiro que serdo descritas a seguir. As
teorias brevemente expostas ddo a sustentagdo quantitativa para desenvolvimento de um
modelo de planejamento econdmico pessoal valido para o investidor individual no que se
refere as relagdes risco/retorno e mercados eficientes, a eficiéncia dos mercados ¢ defendida e

no modelo ndo serdo abordadas estratégias ativas de investimentos.

2.3 Modelos de Gestao de Investimentos

O tema gestao de investimentos e gestdo de patrimdnio nao ¢é recente, assim ¢ possivel
observar uma vasta e rica literatura disponivel nacional e ainda mais, internacionalmente.
Foram considerados pelo pesquisador os modelos mais de adaptaveis a realidade nacional,
visto que a maioria dos modelos ¢ de autores estrangeiros. Os autores sdo de elevado
reconhecimento profissional e académico. Entdo foram selecionados os modelos do FPSB
(2007), Damodaran (2000), Gitman (2005), Bodie (2009) e Halfeld (2007) que serdo

apresentados na seqiiéncia.

2.3.1 Modelo do FPSB

O Financial Planning Standards Board - FPSB ¢ responsavel pela divulgacao,
gerenciamento e controle do uso da marca CFP® fora dos Estados Unidos, essa marca
referencia o mais alto padrdo de qualidade no servico e planejamento financeiro. Hoje, o
FPSB congrega e supervisiona entidades afiliadas de planejamento financeiro em 20 paises,
com cerca de 120 mil profissionais certificados.

O FPSB classifica e indica um processo para o planejador financeiro desenvolver sua

atividade, esse modelo possui trés fungdes de planejamento financeiro (IBCPF, 2007).
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J4

A primeira etapa ¢ denominada coleta, nesta etapa deve-se obter as informagdes
necessarias para preparar um planejamento financeiro. A coleta vai além da reunido de
informacdes, inclui também a identificagcdo de fatos relacionados, por meio dos calculos
requeridos, e a ordenagdo das informagdes para analise posterior.

Na segunda etapa chamada de Analise, sugere-se ao profissional de planejamento
financeiro identificar e considerar possiveis problemas, para entdo realizar a analise financeira
e avaliar as informacdes resultantes para poder formular estratégias para a pessoa.

Durante a terceira etapa chamada de Sintese, o planejador financeiro deve sintetizar as
informagdes para poder formular a avaliar estratégias para desenvolver um plano financeiro

completo.

ANALISE

“\e“\a'\s de Planejam

Considerat

opertunidades Avallw
: eicde nformagaes

IMPOSTOS  RISCO

GESTAO GESTAOQ
DE ATIVOS FINANCEIRA

SUCESSAQ APCSENTADORA

Figura 6 - Modelo do FPSB (2007).
Fonte: FPSB, disponivel em www.ibcpf.org.br.

As trés etapas descritas, Coleta, Andlise e Sintese, como mostra a figura 6, podem
ainda ser definidas como competéncias essenciais que o Planejador Financeiro deve
desenvolver. Essas habilidades devem ser seguidas de outras atitudes importantes.

Durante a Coleta, duas atividades complementares importantes devem ser realizadas
pelo Planejador Financeiro. As duas atividades consistem em coletar as informagdes

quantitativas e qualitativas necessarias para elaborar um plano financeiro.
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Embora cada uma dessas competéncias necessarias do planejador financeiro tenham,
associadas a elas, capacidades de planejamento financeiro diferentes e claramente
relacionadas, ambas desenvolvem as mesmas praticas fundamentais de planejamento
financeiro da funcao Coleta.

Durante a fase de Anadlise, duas atividades complementares importantes devem ser
realizadas pelo planejador financeiro: i) Considerar as oportunidades e restrigdes potenciais
para formular estratégias e ii) Avaliar as informacgdes para formular estratégias.

Mesmo que cada uma dessas competéncias essenciais do planejador financeiro tenham
ligadas a elas, capacidades de planejamento financeiro diferentes e possivelmente
relacionadas, ambas aplicam as mesmas praticas fundamentais de planejamento financeiro da
fun¢ao Analise.

Durante a Sintese, uma atividade complementar importante deve ser realizada pelo
planejador financeiro. Essa atividade ¢ a formulagdo e avaliacdo de estratégias para elaborar
um plano financeiro.

As praticas fundamentais de planejamento financeiro representam as competéncias
que se relacionam com a capacidade do profissional de integrar as diversas competéncias
essenciais do planejador financeiro e componentes de planejamento financeiro, e assim,
entender e dominar as relacdes internas entre as varias capacidades do planejador financeiro
de executar a funcdo de planejamento. O profissional de planejamento financeiro utiliza uma
ou mais praticas fundamentais de planejamento financeiro ao desenvolver um planejamento
financeiro a um individuo.

O FPSB classificou as capacidades do planejador financeiro em seis componentes de
planejamento financeiro, para cada um dos componentes deve ser seguido o processo de
Coleta, Analise e Sintese mostrado anteriormente (IBCPF, 2007). Os componentes sdo 0s

seguintes:

Gestao Financeira
Gestao de Ativos
Gestao de Risco
Planejamento Tributario

Planejamento de Aposentadoria

© a0k~ w0 N e

Planejamento Sucessorio

O profissional de planejamento financeiro ndo avalia isoladamente as necessidades de
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impostos, gestdo de ativos ou aposentadoria ao fornecer planejamento financeiro a um
individuo. Assim como, o profissional de planejamento financeiro incorpora pelo menos uma
das capacidades do planejador financeiro de uma determinada fung¢do de planejamento
financeiro (por exemplo, Andlise) ou componente do planejamento financeiro (por exemplo,
Gestao de Ativos) ao trabalhar com uma fun¢do ou area relacionadas, porém separadas, da

situacdo financeira do individuo (IBCPF, 2007).

2.3.1.1 Discussdes sobre o Modelo do FPSB (2007)

O modelo proposto pelo FPSB (2007) ¢ o modelo de referéncia para os planejadores
financeiros com a certificagdo CFP, que sdo milhares ao redor do mundo. O modelo abrange
um grande numero de campos e elementos necessarios ao planejamento financeiro.

Basicamente o modelo ¢ composto de trés etapas, que sdo elas: Coleta, Andlise e
Sintese. Conforme o modelo compreende-se que devem ser realizados planejamentos distintos
para gestdo financeira e gestdo de ativos, o que vem de acordo com a proposta dessa
dissertacdo. Porém o modelo separa a gestdo de ativos e o planejamento de aposentadoria e
aqui, defende-se que essas agdes devam ser realizados em conjunto. Outro ponto nao
abordado de forma direta ¢ o investimento na residéncia, questdo essa importante,
principalmente tendo em vista o momento desse setor na economia nacional.

Para concluir entende-se que outras duas questdes importantes ndo sdo abordadas,
como o monitoramento do plano e as mudangas que deveriam ser feitas conforme mudam as

preferéncias e objetivos da pessoa.

2.3.2 Modelo de Damodaran

Segundo Damodaran (2000), a maioria dos investidores prefere centrar suas energias e
esforcos em filosofias e estratégias de investimento e ndo em processo de investimento. Pois €
muito mais facil ler sobre como Peter Lynch escolhe suas agdes ou o que faz de Warren Buffet
um grande investidor, do que falar e estudar sobre as etapas envolvidas na criagdo de uma
carteira ou na realizagdo de aplicacdes. Apesar disso tudo, entender o processo de
investimento ¢ fundamental para todo investidor, e as fungdes do processo deveriam ser

destacadas e claras.
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O processo de investimento deve ter algumas caracteristicas em comum que 0S
consultores devem dominar, pois eles lidam diariamente com diversos investidores, a seguir
estao relatadas essas caracteristicas necessarias (DAMODARAN, 2000).

Primeiro deve-se descrever, em linhas gerais, quais etapas na criagao de uma carteira e
enfatiza a seqiiéncia de acdes envolvidas, desde o conhecimento das preferéncias de risco do
investidor, passando pela selecdo e alocagdo de ativos, até a avaliagdo de seu desempenho. O
processo permite uma visao ordenada sobre como um investimento pode criar uma carteira
par si ou para outros.

Depois se deve proporcionar uma estrutura que permita aos investidores perceber as
origens das estratégias e as filosofias de diferentes investimentos descritos pela imprensa e
nos boletins informativos, além de encontrar suas raizes comuns.

Por fim sugere-se enfatizar os varios componentes necessarios para o sucesso de um
investimento, revelando, assim, por que algumas estratégias que parecem boas no papel nunca
funcionam na pratica.

Na primeira etapa ¢ possivel verificar no modelo de Damodaran, assim como em
outros autores que o processo de investimento comega com o entendimento das preferéncias e
necessidades do investidor, essa parte deve ser considerada como as fundagdes de uma
construgdo, pois elas dardo todo suporte ao desenvolvimento do plano de investimento. Cada
investidor ¢ um cliente com necessidades unicas, podendo haver uma necessidade de sacar
recursos no curto prazo por parte de alguns e outros com capacidade de manter recursos no
longo prazo e ainda fazer aportes adicionais. H4 também de analisar a situacdo tributaria
especifica de cada um individualmente. E o mais importante, com riscos pessoais de sua
preferéncia, pois a capacidade de suportar risco varia significativamente entre os investidores
e muitos pensam em riscos de uma forma muito intuitiva.

Para um investidor que deseja construir a sua carteira, esta primeira etapa, de
conhecimento das proprias necessidades, limitacdes financeiras e preferéncias de risco, € tdo
importante para ele quanto para um administrador de carteira.

A segunda etapa do modelo processo de investimentos, o autor entra na real
construcdao de uma carteira, e esta etapa tem trés subdivisoes:

Primeiro ocorre a decisdo sobre como alocar a carteira por meio dos diferentes tipos de
ativos, definidos amplamente como agdes, titulos de renda fixa e de ativos reais (tais como
ativos imobiliarios, commodities e outros). A decisdo de alocagdo de ativos também pode
envolver investimentos em ativos no exterior, além de considerar fatores favoraveis ou

desfavoraveis que direcionam essa escolha.
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Depois a selecdo de ativos dentro de um tipo especifico para compor uma carteira
completa.

E por fim chega-se a execugdo, que inclui a constituicdo da carteira desejada. O
investidor pode ter que negociar o custo de transacdo contra a velocidade da mesma. A
relevancia da execucdo pode variar, dependendo da estratégia de investimento empregada.

A terceira e ultima parte do processo de investimentos, ¢ segundo o modelo de
Damodaran (2000), apresentado na figura 7, muitas vezes a mais dificil para administradores
financeiros, ¢ a avaliacdo do desempenho. Pois ao investir centra-se sobre um objetivo basico
e universal: ter o maximo de rendimento possivel, dadas as restricdes de risco em uma carteira
particular. Os Investidores ndo perdoam fracassos e tampouco estdo propensos a aceitar a
melhor desculpa; lealdade em relagdo a administradores financeiros ndo ¢ uma caracteristica
comum entre os clientes. A avaliacdo do desempenho ¢ igualmente importante para os
investidores individuais que constroem suas proprias carteiras. O resultado de sua avaliagao

pessoal deve, em geral, determinar a estratégia da carteira do investidor individual no futuro.

Processo de Investimentos

O Cliente
qucocs > o N } i N 4—{ Legislagao
Utilidade Tolerancia/versdo Horizonte de Situagdo
ao risco Investimento Tributéria
Gestdo de Portfolio
= 7 = Risco Retorno
' Classes Alocagido de ativos - Inflagdo - Mensuragio do
Visio dos de ativos Acdes j Titulos | Ativos Reais |« - i)‘;g’s risco
Mercados > : . : - CEfai
i Paises Nacional | Internacional - Cambio Eicwos &8
diversificagdo
Avaliagio bas_‘eada em N ; Informagdes Eficiéncia de
- Fluxo de caixa Selegdo de Investimentos <« privadas Mercado
- Comparagdes Quais agdes? Quais titulos? Quais titulos reais? - Vocé pode
- Analise técnica superar o
l mercado?
y < Execugao Velocidade -
Custos de Operagdo [ o 5 ¢ 5 Sistemas de Operagio
FEY - Com que freqiiéncia vocé opera? « de
- Comissdes = & - Como as
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- Spread Vocé usa derivativ p t isco? operagdes afetam
- Volume de negociago - Vocé usa derivativos para gerenciar ou aumentar o risco? S iecos?
12
Avaliagdo de desempenho Modelos de Risco
- Quanto risco foi assumido na carteira? . Selegdo ) EQ&M
- Qual o retorno que foi obtido da carteira? de agdes i
- A performance foi superior ou inferior a média do mercado?

Figura 7 - Modelo de Damodaran.
Fonte: Adapatado de Damodaran (2000).
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Além de descrever o seu modelo de processo de investimentos, o autor ainda da
especial atencdo a importancia do investidor manter e seguir a estratégia planejada.

A importancia de persistir em determinado investimento — rigorosamente preso a uma
estratégia pré-determinada — fica surpreendentemente clara em dois exemplos usados pelo
autor. Quando se eliminam os dois dias de maiores ganhos no mercado nos anos 80 do indice
S&P 500- isto fara com que se reduza substancialmente o retorno do investidor. De fato,
tirando somente 10 dias de nove anos (ou 2250 dias tteis) — menos de 0,5% do periodo total —
reduzir-se-a4 a taxa de retorno anual média do investidor em um terco, ou seja, de 18 para
12%. E eliminando os 30 maiores dias — reduz-se o retorno total do periodo de 18 para 5% -
ou acima de 70%.

Pode-se aprender a mesma licdo usando outro exemplo, retirando anos de um prazo
longo. Por exemplo, os retornos acumulados de um investimento de US$ 1 por um periodo de
63 anos, de 1928 a 1990. O primeiro retorno total acumulado ¢ de US$ 332. Mas se reduz em
quase um terco quando eliminamos somente o ano de 1933. E o retorno cai a menos da
metade do total apenas com a retirada de dois anos: 1993 e 1954. Quando excluimos trés
anos, ou menos de 5% do periodo em questdo, o retorno acumulado ¢ reduzido em mais de

dois tergos — de US$ 332 para U$ 96.

2.3.2.1 Discussdes sobre o0 Modelo de Damodaran (2000)

O modelo de Damodaran (2000) ¢ composto de 3 etapas, que sdo segmentadas com
outras analises subseqiientes. E um modelo completo, porem sob a Otica de gestdo dos
investimentos do individuo, ndo aborda questdes como gestao dos riscos pessoais.

As etapas do modelo seguem uma ordem ldogica, comecando com a avaliacdo da
situagdo atual da pessoa abordando a tolerancia ao risco, horizonte de investimentos e
situagdo tributaria atual; passando entdo para a composi¢do da carteira de investimentos, que €
a etapa em que o modelo se destaca em funcdo do alto técnico do modelo; o modelo finaliza
com uma etapa muito completa de avaliagdo de desempenho baseada nas teorias de avaliagdo
de risco classicas como o CAPM e a Fronteira Eficiente.

Assim conclui-se que o modelo poderia abordar questdes pessoais como gestdo de
riscos pessoais e planejamento de aposentadoria de forma integrada ao modelo de gestdo de
investimentos para ser mais completo, porem ele contribui muito com o presente estudo na

questao da gestdo dos investimentos do individuo.
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2.3.2 Modelo de Gitman

O processo de investimentos conforme Gitman (2005), deve ser executado de acordo
com uma progressdo logica de etapas. E importante que os planos de investimento levem em
conta os objetivos pessoais € o impacto dos impostos. Os planos devem também estar de

acordo com a fase do ciclo de vida do investidor e as mudangas no ambiente econdmico.

Pode-se investir com base estritamente na intuicdo ou em planos cuidadosamente
desenvolvidos para atingir objetivos especificos. As evidencias favorecem a abordagem mais
logica que comeca com a defini¢do de um conjunto de objetivos financeiros gerais, para entao
desenvolverem e executarem um programa de investimentos consistente com esses objetivos.
A visdo mostrada a seguir conforme Gitman (2005), sobre as etapas do processo de
investimento, fornece o modelo proposto para discussdo dos conceitos, ferramentas e técnicas

apresentados em toda a obra do autor e aplicavel aos investidores ao redor de todo mundo.

Etapa 1: Atender a pré-requisitos de investimento.

Antes de investir, o investidor deve se certificar de que as necessidades da sua vida
sejam providas adequadamente. Essa categoria inclui fundos necessarios para habitacao,
alimentag¢ao, transportes, impostos e roupas. Além disso, Gitman (2005) ainda lembra que um
conjunto de recursos facilmente acessiveis (investimentos em ativos de alta liquidez) deve ser
estabelecido para atender as necessidades de caixa de emergéncia.

Outro pré-requisito € a protecdo adequada contra as perdas que podem resultar de
morte, doenca ou incapacidade, danos a propriedade ou um ato negligente. A prote¢do contra
tais riscos pode ser adquirida por meio de seguros de vida, satde, de propriedade e de
responsabilidade civil. Negligenciar esses riscos ¢ um dos maiores fatores que levam muitas

familias a passar por apuros financeiros

Etapa 2: Estabelecer objetivos de investimento.

Satisfeitos os pré-requisitos e claramente definidos os objetivos financeiros, a proxima
etapa ¢ estabelecer os objetivos de investimento. Objetivos de investimento sdo os objetivos
financeiros que se deseja atingir ao investir. Obviamente, seus objetivos de investimento
determinardo os tipos de investimentos que serdo feitos. Os objetivos de investimento mais

comuns foram descritos a seguir.
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Acumular fundos para aposentadoria ¢ a razdo mais importante para investir.
Principalmente se for levado em conta que a maior mudanca dos ultimos tempos refere-se ao
aumento da longevidade da populacao a nivel global. Percebe-se, que as pessoas tendem a
contar demais com a Seguridade Social e os empregadores para seus fundos de aposentadoria.
E de maxima importincia revisar as quantias que se pode esperar dessas fontes,
realisticamente. Para entdo decidir, com base em objetivos claros de aposentadoria, se eles
atenderdao adequadamente as necessidades futuras. Em caso negativo, eles devem ser
suplementados por meio de um proprio programa de investimentos. Quanto mais cedo na vida
forem avaliadas as necessidades na aposentadoria, maior sua chance de acumular fundos
suficientes para atendé-las.

Aumentar sua renda corrente. Os investimentos devem sempre procurar aumentar a
renda corrente, gerando dividendos ou juros. Segundo Gitman (2005) as pessoas na etapa da
aposentadoria freqiientemente escolhem investimentos que oferecem alta taxa corrente a
baixo risco. A idéia de uma pessoa aposentada - recebendo juros — de titulos de renda fixa
(publico ou privado) excelentes ¢ uma boa descrigao do que a maioria dos cidadaos deve fazer
nessa fase da vida.

Poupar para despesas importantes. As familias costumam guardar dinheiro durante
anos a fim de acumular fundos necessdrios para efetuar despesas importantes. As mais
comuns sdao a quitacdo de uma casa, educagdo, viagem de férias e capital para comecar um
negocio. Os tipos adequados de instrumentos de investimento dependem do objetivo e da
quantia de dinheiro necesséria. Para fins de como a quitagdo de uma casa ou a educacdo de
um filho, um risco muito menor deve ser tolerado. Se possivel, a realizacdao de tais objetivos
basicos ndo deve ser colocada em risco.

Evitar impostos sobre a renda. Nessa parte sdo abordadas questdes especificas do
mercado americano sobre a lei tributaria federal de renda permite a dedug¢do de certas
despesas (ndo em dinheiro) em fontes especificas de renda. Tais deducdes reduzem o valor de
renda tributavel final. Obviamente, se uma pessoa puder evitar (ou diferir) o pagamento de
impostos sobre a renda de um investimento, ela terd mais fundos para reinvestimento. Na

realidade brasileira essa parte ¢ fonte de novos estudos e planejamento especifico.

Etapa 3: Adotar um plano de investimento.
Depois de estabelecer os objetivos gerais, deve-se adotar um plano de investimento -
um documento escrito que descreve como os fundos serdo investidos. O autor afirma que uma

série de objetivos de investimento pode ser desenvolvida para cada objetivo que se possui em
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longo prazo. Para cada objetivo, especifique a data-alvo para atingi-lo e o tamanho toleravel
do risco.

Em geral, quanto mais importante for o objetivo financeiro, mais baixo sera o risco
assumido. Suponha-se, por exemplo, que um objetivo a longo prazo seja acumular R$
80.000,00 em dez anos. Esse objetivo pode ser detalhado como um plano para acumular R$
80.000,00 em dinheiro, investindo em uma carteira dividida uniformemente entre agdes de
baixo risco e especulativas, fornecendo um retorno total de 10% ao ano. Quanto mais
especifico forem definidos os objetivos de investimento, mais facil serd estabelecer um plano

de investimento consistente com os objetivos propostos.

Etapa 4: Avaliar instrumentos de investimento

Depois de serem estabelecidos objetivos de investimento e seu plano, ¢ necessario
avaliar os instrumentos de investimento, analisando o retorno e o risco potenciais de cada
instrumento. Esse processo costuma envolver a avaliagdo, o uso de medidas de risco e retorno

que para estimar o valor de um instrumento de investimento

Etapa 5: Selecionar investimentos adequados.

Nessa parte deve-se reunir informagdes adicionais e as usar para selecionar
instrumentos de investimento especificos consistentes com os objetivos. Os melhores
investimentos podem ndo ser aqueles que simplesmente maximizam o retorno.

Outros fatores, como risco e consideragdes fiscais, também podem ser decisivos. A
selecdo cuidadosa de instrumentos de investimento ¢ essencial para o sucesso do
investimento. Os instrumentos devem ser consistentes com os objetivos estabelecidos e

oferecer niveis aceitaveis de retorno, risco € valor.

Etapa 6: Montar uma carteira diversificada.

Selecionar investimentos adequados envolve a escolha de instrumentos que permitam
atingir os objetivos de investimento e que otimizem retorno, risco e valores de investimento.

Para realizar isso, deve-se buscar montar uma carteira de investimentos que atenda a
um ou mais objetivos de investimento. A diversificagdo consiste na inclusdo de inimeros
instrumentos de investimento diferentes em uma carteira, para aumentar retornos ou reduzir o
risco. Ao diversificar dessa forma, os investidores t€ém condicdes de obter retornos mais altos
ou de serem expostos a riscos menores do que se limitassem seus investimentos a apenas um

ou dois instrumentos. Diversificagdo € o termo financeiro para o velho conselho “Nao coloque
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todos 0s ovos em uma unica cesta”.

Etapa 7: Gerenciar a carteira.

Uma vez que foi construida a carteira, deve medir seu comportamento real em relagao
ao desempenho esperado. Se os resultados do investimento ndo sdo consistentes com 0s
objetivos propostos, torna-se necessario uma acao corretiva. Geralmente, isso envolve vender
certos investimentos e usar os proventos para adquirir outros instrumentos para a carteira. A
administracao de carteira envolve monitorar a carteira e reestrutura-la conforme ditado pelo

comportamento real dos investimentos.
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Etapa 7: Gerenciar a carteira

Figura 8 — Modelo de Gitman.
Fonte: Elaborado baseado em Gitman (2005).
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2.3.2.1 Discussoes sobre o Modelo de Gitman (2005)

O modelo apresentado por Gitman (2005), na figura 8, ¢ bem completo e organizado
por passos que devem seguidos conforme foi descrito anteriormente. Das 7 etapas, duas
etapas sdo relativas a andlise e diagnostico, quatro etapas tratam de execucao do investimento
e finaliza-se com uma etapa de avaliacao de desempenho e rebalanceamento.

Tudo isso demonstra como o modelo ¢ completo na sua descricdo. No entanto ele nao
se aprofunda na operacionalizagdo das etapas, principalmente na gestdo de investimentos.
Também poderia ser abordado o tema gestdao de riscos pessoais (seguros) € o investimento na
residéncia.

Assim, poderiam ser discutidas como a questdo da operacionalizacdo do modelo, ¢
acredita-se que um agrupamento das sete etapas em quatro, por exemplo como: Avaliacao,

Formulagao, Implementacdo e Revisdo deveria proporcionar um melhor resultado.

2.3.2 Modelo de Bodie (2009)

Bodie (2009) utiliza o processo de investimentos do CFA Institute, do qual foi um dos
criadores, onde se divide o processo de investimento em trés principais elementos que
compdem um circuito dindmico de: planejamento, execucao e feedback, mostrado na figura 9.
O modelo ainda complementado por consideragdes que o autor faz a respeito dos
investimentos da pessoa fisica.

No modelo descrito, pensa-se em planejamento como centrado basicamente na
determinagdo de todas as informagdes necessarias para tomar decisdes. Entre elas, dados do
cliente e do mercado de capitais que permitem gerar diretrizes de politica bem amplas
(alocacdo estratégica de ativos). Na execu¢do, aprofundam-se nos detalhes da aloca¢do o6tima
de ativos e na selecao de titulos. Por fim, o feedback consiste no processo de adaptacao as
mudangas nas expectativas e nos objetivos, bem como as mudancas na composi¢ao da carteira
decorrentes da variacdo no preco de mercado. O resultado dessas andlises resume-se nas

Instrugdes de Politica de Investimento (BODIE, 2009).
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Consideragoes relevantes
de economia, sociais,
politicas e setoriais iz +
W

Figura 9 — Modelo de Bodie.
Fonte: Adaptado de Bodie et al. (2009).

A administracdo da Carteira do investidor pessoa fisica conforme o modelo do CFA
Institute ¢ aplicavel a todos os tipos de investidores, como bancos, fundos de pensdo,
seguradoras, grandes investidores e também ao simples investidor individual (BODIE, 2009).
Porém, o modelo avanga e trata das questdes particulares a esse tipo de investidor.

Segundo o autor o principal aspecto a se considerar na definicdo de metas do
investidor pessoa fisica seria o estagio do ciclo de vida do individuo. Os mais jovens
comecam a vida adulta com apenas um ativo, seu poder de ganho. Nesse estagio inicial do
ciclo de vida, o investidor talvez ndo se interesse pelo investimento em acdes ou titulos de
divida. As necessidades de liquidez e de preservacdo de seguranga do principal ditam uma
politica conservadora de depositar em poupanga no banco ou investir as economias em fundos
do mercado monetario. Quando a pessoa se casar sugere-se que ela deve adquirir um seguro
de vida e/ou contra invalidez para proteger o valor do capital humano.

Quando a renda proveniente do trabalho de um casal aumenta a ponto de suprir as
necessidades de seguranga e moradia, o casal pode comecar a poupar, objetivando a educagao
superior dos filhos e a propria aposentadoria. A poupanga da aposentadoria geralmente
constitui o primeiro acumulo de fundos da familia que pode ser investido. Consiste no
dinheiro que pode ser investido em acdes, titulos do governo e bens imobilidrios (além da

casa propria).
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Proteger o capital humano também ¢ tratada por Bodie (2009). Pois a primeira decisio
de investimento da maioria das pessoas fisicas estd relacionada a educagdo, ao aprimoramento
do capital humano. O principal ativo da maioria das pessoas nos primeiros anos de vida
profissional estd no poder do ganho proveniente do seu capital humano. Nessas
circunstancias, o risco de doengas ou lesdes ¢ muito maior que o risco associado ao
patrimonio financeiro. Um seguro que forneca uma renda por invalidez temporaria protege
contra esse fato inesperado.

O primeiro grande ativo econdmico adquirido por muitas pessoas ¢ a casa propria, o
que torna isso um fato muito importante. A decisdo de comprar em vez de alugar uma
residéncia qualifica-se como decisdo de investimento. Comprando uma residéncia protege-se
contra dois riscos: risco do aumento do aluguel e o risco de indisponibilidade do imdvel.

As pessoas economizam e investem seus recursos para garantir o consumo futuro e
deixar um legado. O principal objetivo da poupanga permanente seria permitir a manutengao
do padrio costumeiro de vida apds a aposentadoria. O consumo do investidor na
aposentadoria depende da sua expectativa de vida a época, as reservas devem cobrir gastos

provenientes do padrao de vida pretendido e gastos inesperados com a saude.

2.3.2.1 Discussoes sobre o Modelo de Bodie (2009)

O modelo de Bodie (2009) ¢ apresentado em trés etapas, que se subdividem em outras
funcdes, o que faz dele um modelo razoavel.

As etapas sdo: Planejamento, Execugdo e Feedback, todas etapas sdo bem completas e
possuem alto grau técnico, o que se destaca no modelo ¢ questdo referente ao
acompanhamento das expectativas politica, econdmica e sociais do mercado e sua influéncia
na gestdo do patrimdnio individual e liga essas questdes diretamente com o processo de
Feedback.

Ressalta-se que o autor aborda questdes de seguros, capital humano e investimento na
residéncia de forma separada ao modelo, mas recomenda prestar atengdo nesses pontos

quando se planeja desenvolver um plano de investimentos
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2.3.2 Modelo de Halfeld (2007)

O modelo de Halfeld (2007) estd presente em seu livro Investimentos que trata o
dinheiro como uma importante reserva de valor. E ainda baseia sua andlise na natureza
humana que impde uma fase de declinio na capacidade de trabalho. Aos 60 anos, poucos
estardo capacitados a trabalhar no mesmo ritmo que tinha aos 30. Esse desafio natural requer
a reserva de uma substancial quantia em dinheiro, para que possamos custear as despesas da
velhice.

Isso ¢ evidenciado na figura 10, onde se tem a representacdo do Ciclo de Vida
Financeira de uma pessoa (Modigliani, 1986). Pode-se notar que na juventude, entre 20 e 50
anos, ecla deve definir seus objetivos, poupar disciplinadamente, assumir riscos
conscientemente e nao deve esquecer-se de fazer seguros de vida e de satde, principalmente
se tiver dependentes. Entre 50 ¢ 65 anos, a pessoa deve adotar uma postura mais
conservadora, evitando correr riscos, pois ela ndo teria mais tempo de se recuperar de uma
eventual perda nos investimentos. Tendo seguido as recomendagdes anteriores, apds os 65

anos a pessoa poderia aproveitar a aposentadoria de forma confortavel.

Juventude Meia - Idade Aposentadoria
Anos para acumular riqueza

®

Fazer Atitude o Aproveitar
segupos. conservadora

Construir sua

familia °

@ Assumir riscos
® Poupar e investir
Qual éo
® Seu objetivo?
0 20 30 40 5 i

Figura 10 — Ciclo de Vida Financeira.
Fonte: Adaptado de Halfeld (2007).

Na figura 11 se observa o Ciclo de Vida Financeira de um brasileiro, segundo o IBGE-

PNAD 1996. E possivel notar que apos os 45 anos, ele comega a ganhar menos em seu
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trabalho. Entretanto o brasileiro come¢a a ter uma renda oriunda do ndo-trabalho para
compensar esta perda, renda essa que tem origem nos rendimentos da caderneta de poupanga,

aluguéis, etc. A referida complementacao s6 ¢ obtida pelos que poupam na juventude.

Renda de todas as fontes

Figura 11 — Renda do brasileiro.
Fonte: Adaptado de Halfeld (2007), baseado no PNAD (1996).

A seguir sdo descritos os passos do modelo de Halfeld (2007), sdo 10 passos que
devem ser seguidos para o sucesso financeiro-econoOmico pessoal. Os passos integram

critérios qualitativos e quantitativos.

Primeiro Passo: Ganhe mais dinheiro

Se ndo ha mais esperangas de conseguir um incremento na remunera¢do do emprego
atual, ¢ interessante considerar firmemente a possibilidade de um negdcio paralelo, que nao
tenha conflitos com o principal emprego. Associe-se com familiares ou amigos; trabalhar
durante as horas de lazer, por algum tempo; busque complementos na receita mensal até que
os riscos de sair de seu emprego tradicional ja ndo sejam tao relevantes. Nesse momento, vocé

terd diante de si uma importante decisao.

Segundo Passo: Poupe
Gastar menos do que se ganha. Se ndo conseguir isso, deve-se parar e pegar um

caderno pequeno e anotar, durante trés meses, todos os gastos da familia. Faca uma analise
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critica e corte as despesas com atividades ndo-essenciais para a saide e educacdo de sua
familia.

Terceiro Passo: Evite ter Dividas

Assim que conseguir gastar menos do que ganha (segundo passo), deve-se usar todos
0s seus recursos para pagar as dividas. Em um pais como o Brasil, onde os juros sao

exorbitantes, o endividamento das familias ou das empresas deve ser proximo de zero.

Quarto Passo: Invista Corretamente

Aproveite a magica dos calculos financeiros. Os juros compostos da renda fixa e o
reinvestimento dos lucros nas ag¢des levardo a um acumulo montantes substanciais. Tenha
sempre em mente objetivos de longo prazo. Considere fortemente colocar a maior parte de seu
patrimonio em fundos de agdes ou em uma carteira de agdes bem diversificada. Seja firme nos
momentos ruins das bolsas. Os corajosos e pacientes sdo muito bem recompensados. Tenha o
compromisso de investir todos os meses pelo menos 10% de seus rendimentos em aplicagdes
de longo prazo. Nas Figuras 12 e 13 sdo apresentados fluxogramas que mostram caminhos de
como investir em agdes.No primeiro o foco sao os pré-requisitos para o investimento € no

segundo ¢ abordado a questdo de onde investir.

)
Vocé tem reserva de Providencie os trés antes
emergéncia, seguro de > de pensar em agdes
vida e seguro saude? Nao
g Sim
( R
Vocé precisa ganhar VOCé_ quer ganhar no
no curto prazo > médio e longo prazo
(menos de 5 anos)? Nio (mais de 5 anos)?
4 Sim 8 Sim
)
Se vocé tem um Vocé suporta quedas de
objetivo dentro de 5 mais de 30% em ano?
anos, nao invista em
agoes. E arriscado
ﬁ Nao
' Si Comece aos poucos. Nao
Vocé esta preparado L coloque mais de 30% de
para investir seu patrimonio em bolsa.

Figura 12 — Fluxograma para investir em agoes.
Fonte: Adaptado de Halfeld (2007).
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Quanto vocé tem para investir? J

Menos de Entre RS 30 Mais de

R$ 30 mil mil e 100 mil R$ 100 mil

Gosta de acompanhar
o mercado e
selecionar agdes?

a Sim
Vocé pode fazer

Invista a metade em sua propria
fundos e faca sua propria carteira se desejar
carteira com o restante

Invista s6 em fundos
de acdes

Figura 13 — Fluxograma “Onde Investir”.
Fonte: Adaptado de Halfeld (2007).

Quinto Passo: Tenha sua Casa Propria

Sugere-se comprar uma casa que lhe seja confortdvel mas sem exageros. Nao se deve
tomar essa decisdo com pressa. Recomenda-se comprar a vista ou construir. Fuja dos juros e
dos riscos de quebra das construtoras. Nao tenha preconceitos com o aluguel, se precisar
pague aluguel em um imdével simples, sem luxos, mas bem localizado, até que vocé€ possa
comprar algo definitivo para vocé. E bom lembrar que o aluguel permite aos solteiros e aos
jovens casais grande flexibilidade. Se vocé estd pagando 8% ao ano sobre o valor do imdvel
como aluguel, talvez nao valha a pena pagar 12% ao ano de juros em um empréstimo
imobiliario. Nao hd motivos para se apressar em comprar um imovel s6 porque ele esta

parcelado. Tenha calma nesse momento de importante decisao.
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Figura 14 — Fluxograma “compre sua casa”.
Fonte: Adaptado de Halfeld (2007).

Sexto Passo: Faga Seguro de Vida e Seguro Satude

Se possuir filhos pequenos, ¢ necessario fazer bons seguros de vida, diversificar e
fazer seguros de vida em mais de uma seguradora tradicional e saudavel. E importante
aproveitar para fazer seguros quando jovem e saudavel, pois vai ser muito mais barato.

Procure saber em sua empresa ou associagdo de classe sobre a possibilidade de fazer
seguro para incapacidade fisica parcial, ndo apenas total. Assim se voce for vitima de acidente
de transito ou ferido em um assalto, ou ainda de uma doenga que gere grave seqiiela,
incapacitando-o de exercer seu trabalho, vocé tera cobertura financeira.

Faga um bom plano de saude para voce, seus filhos e seus parentes mais idosos. Os
precos dos tratamentos particulares de salide sdo imensamente elevados. Se vocé tiver a
infelicidade de enfrentar um problema desses, certamente perderd muitos anos em seu

percurso. Nao faca economia em saude.
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Sétimo Passo: Permita que vocé “coma algumas cenouras ao longo da caminhada”

Seguir os passos listados anteriormente nao ¢ tarefa simples. Deve-se ter sempre
objetivos bem definidos e fortes incentivos para alcanga-los. Como muitos objetivos estdao
muito distantes, ¢ importante ter algumas concessdes, oferecendo pequenos prémios sempre
que metas forem alcancadas. Um jantar especial com a familia, uma viagem nas férias, um
curso no exterior, etc., isso pode significar muito nessa corrida. E importante ter prazer no que
esta fazendo. Nao faca uma caminhada dolorosa e penosa. Curta, alegremente, as conquistas

obtidas.

Oitavo Passo: Busque adquirir intensamente educacao financeira

Freqiiente boas livrarias e bancas de jornais. Procure comprar publicagdes que ensine a
vocé nogdes basicas de Matematica Financeira, Contabilidade, Economia ¢ Direito. Esses
conhecimentos serdo muito uteis durante o percurso.

Acompanhe o desempenho dos fundos de investimentos. Leia as paginas de Economia
dos jornais, mas ndo se assuste a toa. Nao acredite em tudo que vocé 1€, ou ouve; aprenda a
filtrar as informagdes; muito do que se discute ¢ irrelevante para suas aplicagdes de longo

prazo. H4 muito exagero no que se ouve, ou I€.

Nono Passo: Se precisar contrate a ajuda de Personal Advisor

Embora ndo seja muito conhecido no Brasil, esse tipo de profissional ¢ bastante
popular nos Estados Unidos. Vocé pode ter o aconselhamento de um especialista, neutro, que
nao estd tentando vender-lhe seus proprios produtos financeiros ou imobiliarios. Ele funciona

como um Personal Trainer, estimulando-o a atingir as metas estabelecidas.

Décimo Passo: Entenda que o dinheiro € apenas um meio, nao o fim em si mesmo
Continue amigo de seus familiares e de seus colegas de trabalho. Seja solidario com os
menos afortunados. A essa altura, fazer doagdes ¢ muito gratificante. Ensine aos inexperientes

o que de bom vocé conseguiu aprender em sua trajetoria de vida.

2.3.2.1 Discussoes sobre o Modelo de Halfeld (2007)

O modelo de Halfeld (2007) propde passos que devem ser seguidos para quem busca a

independéncia financeira, e conforme eles sdo descritos sao feitas consideracdes sobre acdes
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que devem ser tomadas.

Importantes topicos como gestdo de riscos pessoais e investimento na residéncia sao
abordados, assim como recomendagdes a respeito do investimento em agdes, isso tudo ¢
demonstrado por meio de fluxograma. Importante notar que ¢ abordada a questdo de ganhar
mais dinheiro, isso mostra a importancia de se planejar bem pessoalmente.

Os dez passos descritos pelo modelo sdo muito esclarecedores e possuem forte apelo
emocional em certos passos. Um ponto de grande relevancia do modelo ¢ a abordagem do
ciclo de vida da pessoa, isso fornece uma visualizacdo clara sobre onde o individuo se
encontra, e suas prioridades na vida que devem refletir em sua atitude em relagdo a gestdo do

patriménio pessoal.



3 METODOLOGIA

Apo6s definir o problema de pesquisa e os objetivos, o estudo deve apresentar uma
metodologia clara e objetiva de como foi respondido o problema de pesquisa € como alcangou
os objetivos.

Diante de suas necessidades, o homem desenvolveu a ciéncia. Gil (1987, p. 20) afirma
que, “etimologicamente, ciéncia significa conhecimento”. Segundo ele, seu objetivo ¢ chegar
a veracidade dos fatos, tendo como caracteristica principal a verificabilidade desses fatos.
Entretanto, Lakatos e Marconi (2000, p. 44) alertam que “ndo ha ciéncia sem o emprego de
métodos cientificos”.

Contudo, Gil (2009) afirma toda pesquisa consistir em uma atividade racional e
sistemadtica e exige que as agdes desenvolvidas ao longo do seu processo sejam efetivamente
planejadas, desde a formulagdo do problema, passando pela especificagdo dos objetivos, pela
constru¢do de hipoteses ou pressupostos, pela operacionalizagdo de conceitos, até a
apresentacao dos resultados.

No entendimento de Cervo e Bervian (1996), o método ¢ “a ordem que se deve impor
aos diferentes processos necessarios para atingir um fim dado ou um resultado desejado”. O
método cientifico “quer descobrir a realidade dos fatos e esses, ao serem descobertos, devem,
por sua vez, guiar o uso do método” (CERVO; BERVIAN, 1996, p. 21).

Desenvolver uma pesquisa envolve o projeto de pesquisa, a coleta de dados, a analise
e a discussao dos dados e a elaboracao final do relatério escrito (LEOPARDI, et al., 2001).
Neste capitulo, € apresentada a classificagdo da pesquisa, as categorias analiticas do estudo, a

coleta, organizacgao e analise dos dados.

3.1 Classificaciao da pesquisa

De acordo com Gil (2009), toda e qualquer classificacdo se faz mediante algum
critério. Conforme essa recomendacgdo, as pesquisas podem ser classificadas com base em seu
problema, em seu objetivo e nos seus procedimentos técnicos utilizados.

Neste trabalho, optou-se por uma classificacdo que levou em conta o objetivo e o grau

de formulacdo do problema de pesquisa, € a natureza das variaveis utilizadas. Desta forma, a
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classificagdo resultante foi pelos métodos exploratorio e descritivo, pois este tipo de pesquisa
¢ usado para descrever e analisar modelos, criar um modelo proprio e também testar um
construto para descrever suas caracteristicas. E o caso deste trabalho, que analisa modelos de
Planejamento Estratégico Pessoal, e Gestao de Investimentos para a constru¢ao de um Modelo
de Planejamento Economico integrado ao Planejamento Pessoal e testa um construto para
medir a tolerancia ao risco.

Para Gil (2010) as pesquisas exploratérias tém como objetivo principal “o
aprimoramento de idéias ou a descoberta de intui¢des. Seu planejamento €, portanto, bastante
flexivel, de modo que possibilite a consideragdo dos mais variados aspectos relativos ao fato
estudado”. Elas também podem economizar tempo e dinheiro.

E também uma pesquisa descritiva, pois procura descrever caracteristicas de
determinada populacao ou fenomeno ou o estabelecimento de relagcdes entre variaveis. Para
tanto, utiliza-se de técnicas padronizadas de coleta de dados: questionario e observagao
sistematica. Numa pesquisa descritiva os procedimentos utilizados sdo para revelar as
relacdes entre os elementos do objeto de estudo, requerendo um planejamento de investigacao
bem estruturado (PACHECO JUNIOR, 2007). Ainda os pesquisadores preocupados com a
aplicagdo pratica, geralmente empregam as pesquisas descritivas e exploratdrias, que juntas
servem para demonstrar uma nova visao do referido problema (GIL, 2010).

Quanto a natureza do problema, nesse presente estudo foi utilizada uma abordagem
qualitativa. Aqui foi empregado predominantemente a investigacdo qualitativa, que apoia-se
no fato de as agdes humanas possuirem um valor e visarem um objetivo, os quais ndo podem
ser captados por relacdes simples de causa e efeito ou pelo uso de instrumentos estatisticos
(LEOPARDI, et al., 2001). O método qualitativo aborda, portanto, aspectos subjetivos da
realidade social, que ndo podem ser quantificados, e aprofunda-se no significado das agdes e
relagdes humanas.

Outra etapa da classificacdo de uma pesquisa diz respeito a sua definicdo quanto aos
procedimentos técnicos a serem utilizados na coleta e andlise dos dados, ou seja, basicamente
diz respeito a parte pratica da pesquisa. Nesse sentido, Gil (2010, p. 41) assegura que “embora
o planejamento da pesquisa exploratoria seja bastante flexivel, na maioria dos casos assume a
forma de pesquisa bibliografica ou de estudo de caso”. Assim, quanto aos procedimentos
técnicos utilizados nesta pesquisa serdao o método bibliografico e levantamento (SILVA;
MENEZES, 2005)

O método bibliografico, segundo Vergara (1997), ¢ caracterizada pelo estudo

sistematizado desenvolvido com base em publicagdes, tais como livros, revistas, jornais,
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periddicos, bases de dados e redes eletronicas. Complementando isso, Facchin (2003) afirma
que a pesquisa baseada na bibliografia conduz o leitor a um conjunto de conhecimentos
humanos reunidos em obras sobre determinado assunto. O desempenho, desse tipo de
pesquisa, reside na coleta, processamento, analise e relato de informagoes.

O desenvolvimento de uma pesquisa bibliografica ¢ fundamentado em material ja
elaborado, principalmente em livros, artigos cientificos, dissertagdes e teses. “A principal
vantagem da pesquisa bibliografica reside no fato de permitir ao investigador a cobertura de
uma gama de fendmenos muito mais ampla do que aquela que poderia pesquisar diretamente”
(GIL, 2009, p. 45). O autor explica ainda mais o fato dessa vantagem ser importante quando
o problema de pesquisa exige informagdes muito dispersas. Esse tipo de pesquisa ¢ um
processo que envolve varias etapas como as seguintes: escolha do tema; levantamento
bibliografico preliminar; formulacdo do problema; elaboragao do plano provisdrio de assunto;
busca de fontes; leitura do material; fichamento; organizagdo logica do assunto e redacdo do
texto.

O levantamento trata-se de um instrumento de coleta inico, geralmente questionario,
aplicado em amostra de grande tamanho, com o uso de técnicas estatisticas (MIGUEL et al.,
2012). Nesse sentido, esta pesquisa fara o levantamento de dados diretamente com pessoas
por meio de questionarios enviados por email ou disponibilizado na [Internet, e utilizara
técnicas estatisticas para analise. Entre as principais vantagens do levantamento estdo:
economia e rapidez, conhecimento obtido direto da fonte e a quantificagdo (GIL, 2010).

Um levantamento tipo survey ¢ muito importante quando se deseja obter um panorama
descritivo de determinado fendmeno ou quando se objetiva testar teorias. Porém, qualquer que

seja o proposito, o rigor metodoldgico deve estar presente (MIGUEL et al., 2012)

3.2 Desenvolvimento da Pesquisa

Para encontrar as respostas referentes ao problema de pesquisa e alcangar os objetivos
do presente trabalho, dividiu-se o estudo em quatro etapas: revisdo bibliografica, definicao
das bases conceituais, desenvolvimento do modelo ¢ teste do construto de Avaliagdao do Perfil
do Investidor. Apresentam-se na Figura 15 as etapas e os procedimentos empregados na

pesquisa.
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Figura 15 — Bases da pesquisa.

3.2.1 Procedimentos de Revisdo Bibliografica

Como destaca Gil (2010), as fontes primarias sdo provenientes do levantamento
bibliografico e podem ser classificadas como: livros de leitura corrente, livros de referéncia
informativa (dicionarios), livros de referéncia remissiva (monografias, dissertacdes e teses),
publicagdes periodicas (jornais e revistas) e impressos diversos.

Primeiro foi realizada uma varredura horizontal (MIGUEL et al., 2012) na literatura
referente a gestdo de investimentos pessoais, para se definir quais modelos deveriam ser

descritos e analisados para se identificar aqueles que pudessem contribuir na construgdo do
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modelo de planejamento econdmico pessoal.

Depois foi realizada uma varredura vertical (MIGUEL et al., 2012) na literatura
previamente analisada, com o objetivo de se aprofundar nos modelos e conceitos ja
desenvolvidos pelos referidos autores, isso foi feito por meio da leitura de diversos materiais
dos mesmos, assim como suas referencias. A partir disso foi possivel identificar os elementos
determinantes que possam contribuir para o desenvolvimento do modelo de planejamento
econdmico.

Para escrever sobre o construto de planejamento estratégico pessoal, no Capitulo
Revisdao Bibliografica, foi feito um levantamento bibliografico preliminar onde se definiu o
modelo a ser usado como base para o desenvolvimento da pesquisa.

No que diz respeito ao constructo gestdo de investimentos e planejamento financeiro
pessoal, além do levantamento bibliografico preliminar que serviu para compor a revisdo de
literatura, foi realizada também uma pesquisa bibliografica sistematica. A qual possibilitou
conhecer o que estd sendo produzido e publicado sobre o problema e, principalmente, sobre o
objetivo da pesquisa, analisando-se estudos e modelos existentes sobre gestdo de
investimentos e planejamento financeiro pessoal, o que tornou possivel criar uma proposta de
Modelo de Planejamento Econdmico Pessoal.

Para tal, foram definidas e utilizadas as seguintes fontes bibliograficas, acerca do tema
pesquisado: livros publicados no Brasil, obtidos por aquisicdo ou por empréstimo, livros
publicados nos EUA, obtidos por aquisicdo, e dissertagcdes, teses e artigos nacionais €
internacionais, selecionados por meio de consulta a sistemas de busca eletronica, via rede
mundial de computadores (Internet).

A consulta em sistemas de busca on line, para identificagdo, localiza¢do e coleta de
produgdes sobre gestdo de investimentos, foram feitas nos meses de janeiro a junho de 2012.
Foram pesquisados; o Banco de Teses da Capes, Portal de Periddicos da Capes, Google
Académico, anais de eventos ¢ Banco de Teses da USP, site da BDTD, peridédicos da UFSC,
Revista de Administracdo de Empresas, da FGV.

O periodo considerado para as buscas on line de producdo bibliografica sobre o tema
gestdo de investimentos e planejamento financeiro pessoal variou de acordo com o local de
procura. Como descritores, foram usadas as palavras-chave: planejamento financeiro pessoal,
gestdo de investimentos, investment management, personal financial planning e wealth
management. A defini¢do dos periodos e dos descritores que foram utilizados nas buscas
variou conforme descrito a seguir.

O material utilizado no que diz respeito a gestdo de investimentos, foram basicamente
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livros de finangas de autores internacionais que sdo referencias no ensino de finangas de
forma geral que em seus livros abordam a gestdo de investimentos, principalmente no ambito
pessoal

A pesquisa a respeito de planejamento financeiro e econdmico pessoal foi basicamente
realizada a partir de livros de autores renomados que possuissem solida formacao académica,
tanto no Brasil como nos EUA. Como referéncia internacional usou-se o material do
Financial Planning Standards Board, que ¢ a entidade que regula a atividade de planejador
financeiro nos EUA e mundialmente, adotando altos padrdes de exigéncia. Conforme expoe
Miguel et al. (2012), ao escolher essa referéncia, acabou-se por determinar a “tribo” que seria
seguida na pesquisa

Ainda foram realizadas buscas na Internet para obter um maior aporte tedrico, sobre
planejamento financeiro pessoal, porém ndo se conseguiu identificar relevancia em artigos
que abordassem o referido tema, ainda mais tendo foco em gestdo de investimentos pessoais e
planejamento pessoal.

Selecionadas as produgdes e realizada a varredura vertical, foi realizada uma leitura
analitica no sentido de organizar informagdes a serem utilizadas no trabalho. Segundo Gil
(2009), este tipo de leitura corresponde a uma leitura completa do texto selecionado,
identificacao das idéias, hierarquizagado e sinterizagdo das mesmas. Ao final, foi realizada uma
leitura interpretativa, com objetivo de aproximar o que os autores afirmam com o escopo do
presente trabalho. Assim foi possivel aproveitar as informagdes para a construg¢do da proposta
de Modelo de Planejamento Econdmico Pessoal, no sentido de otimizar o Planejamento
Estratégico Pessoal.

Entende-se que a revisdo bibliogréfica realizada utilizando uma varredura horizontal e
depois uma varredura vertical, conforme foi descrito anteriormente forneceu o embasamento

suficiente para o alcance dos primeiros dois objetivos especificos do trabalho.

3.2.2 Defini¢ao das bases conceituais

Previamente a constru¢do de uma proposta de modelo, foi preciso escolher as bases
conceituais para o mesmo, sendo elas: (i) descricdo de um modelo de planejamento
estratégico pessoal; (i1) conceituacao sobre as bases das finangas modernas; (iii) escolha dos

modelos de gestdo de investimentos.



64

A idéia de usar o planejamento econdmico para contribuir com o planejamento
estratégico pessoal partiu da analise de modelos de Planejamento Estratégico Pessoal, Teoria
das financas modernas e de modelos de gestdo de investimentos. Verificou-se em recentes
pesquisas que a metodologia de planejamento estratégico pode ser adaptada ao campo
pessoal. Constatou-se ainda que alguns modelos de planejamento estratégico pessoal
mencionam o fator econdmico como importante na vida das pessoas, porém ndo abordam
adequadamente esse tema. Também foi constatado que diversos autores de finangas abordam
a gestdo de investimentos e o planejamento financeiro pessoal.

Assim, almejando alcangar os objetivos propostos, foram considerados trés bases
conceituais no presente estudo que sdo especificamente; planejamento estratégico pessoal,
com suporte conceitual principal usando o Modelo Estrada de Planejamento Estratégico
Pessoal (ESTRADA, 2011), Teoria das finan¢as modernas, que forneceram os pressupostos
de risco e retorno (MARKOWITZ, ) e de eficiéncia de mercado (FAMA, ) e gestdo de
investimentos e planejamento financeiro pessoal, como referencial tedrico, baseado
principalmente nos modelos de Damodaran (2000), Gitman (2005), Bodie (2009) Halfeld
(2007) e do FPSB (2007).

A definicdo das bases conceituais forneceram os subsidios para o cumprimento dos
terceiro objetivo especifico do trabalho que ¢ a identificagdo de quais pontos deverdo ser

priorizados para manter € melhorar a gestao do patrimonio pessoal

3.2.3 Desenvolvimento do Modelo

No tocante ao desenvolvimento do modelo foram consideradas quatro etapas,
conforme Figura 16, a escolha das quatro etapas foi embasada no modelo de Planejamento
Estratégico de Estrada (2007), que na sua concepgdo pode ser utilizado tanto para
organizagdes como pessoas. Importante ressaltar que a descri¢do detalhada de cada etapa esta

apresentada no Capitulo 5 desse trabalho.
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Figura 16 — Etapas do modelo proposto.

3.2.4 Teste do Construto de Avalia¢do do Perfil do Investidor

O questionario utilizado na presente pesquisa partiu do modelo do FinaMetrica Risk
Tolerance Questionnaire (2012) modelo americano, que ja foi utilizado em mais de 500.000
pessoas ao redor do mundo e ¢ atualizado constantemente. Nao foi identificado seu uso em
nenhuma pesquisa no Brasil, o que torna relevante seu teste e aplicacdo na realidade
brasileira.

Num primeiro momento foi enviado um questionario contendo 25 questdes para nove
pessoas selecionadas de diferente formagao académica, para uma analise semantica dos itens
do questiondrio, seguindo as recomendag¢des de Pasquali (1998). Assim foi possivel constatar
algumas dificuldades em relacdo a compreensdo das questdes e ao tamanho do questionario.
Apbs isso, 0 questionario foi ajustado, onde foram excluidas cinco questdes e também foi
feita a reformulacao de alguns enunciados, que tornaram o questionario mais curto e objetivo,
0 questionario final entdo acabou composto de 20 questdes.

Para aplicacdo teste do construto de avaliagdo do perfil do investidor foi escolhido
distribuir os questiondrios utilizando a Internet, por meio de redes sociais e lista de e-mails
particular do pesquisador, priorizou-se enviar o questionario para individuos clientes de
institui¢des financeiras que o pesquisador ja manteve relacdo profissional, assim como

também foi disponibilizado especificamente para pessoas do meio académico. Foram
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submetidos no total 137 e-mails, o questionario também foi compartilhado via Facebook para
cerca de 500 pessoas.

Ao final da pesquisa foram obtidas 71 respostas para o questionario e entdo foi
decidido testar o questionario. A partir dessas respostas foi possivel constatar dificuldade e
duavidas dos respondentes na resposta da questdo 19, e entdo essa foi descartada. Ressalta-se
que o baixo nuimero de respondentes foi devido ao curto espaco de tempo que foi
disponibilizado o instrumento de pesquisa.

Como as questdes (itens) possuiam diferentes padrdes de respostas, foi necessario
padronizar as respostas, no caso desse estudo foi escolhido classificar em trés categorias as
respostas, para isso foi usado como referéncia a classificagdo em: 1 - Conservador, 2 -
Moderado e 3 — Agressivo. Estes podem ser considerados genericamente perfis de investidor

(ANBIMA, 2012). O préximo passo foi submeter as repostas aos procedimentos estatisticos.

3.2.4.1 Teoria da Resposta ao Item

A Teoria da Resposta ao Item, ou simplesmente TRI, ¢ um conjunto de modelos
matematicos ¢ estatisticos que sdao usados para (i) andlise de itens e escalas, (ii) criar e
administrar medidas, e (iii) medir individuos ou organiza¢des em um construto (trago latente)
de interesse (TEZZA; BORNIA, 2009; REISE et al., 2005).

Apesar de ter tido suas raizes elaboradas no inicio do século passado, a TRI no
formato que se conhece hoje, foi desenvolvida por Lord (1952) o qual elaborou o modelo
teorico e o método para estimar os parametros dos itens utilizando o modelo da ogiva normal.
Apos isso, Birnbaum (1968), tornou o tratamento matemdatico mais facil ao substituir o
modelo de ogiva normal pelo modelo logistico (TEZZA; BORNIA, 2009).

Um ponto critico na utilizagdo da TRI ¢ a estimagao dos parametros, que necessita de
um grande esfor¢o computacional (ANDRADE et al., 2000), o que dificultou a popularizagao
da TRI naquela época, porém recentemente seu uso foi retomado em paralelo aos avangos na
area computacional. No Brasil a TRI foi aplicada pela primeira vez em 1995 na érea
educacional na anélise dos resultados do Sistema Nacional de Ensino Bésico e no Sistema de
Avaliacdo de Rendimento Escolar do Estado de Sao Paulo (ANDRADE et al.,, 2000).
Atualmente a TRI ¢ utilizada no célculo das notas das provas objetivas do Exame Nacional do
Ensino Médio.

Conforme Singh (2004), um modelo matematico, que diz respeito a relagdo entre

varidveis observdveis e varidveis latentes, ¢ caracterizado por trés caracteristicas
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fundamentais. A primeira considera a forma do modelo. Percebe-se que a TRI ¢ mais geral
que a Teoria classica da Medida, uma vez que postula um modelo ndo-linear, enquanto a TCM
utiliza um modelo linear.

A segunda caracteristica ¢ a descricdo do modelo através de uma equagdo especifica.
Na TRI, existem varios modelos ndo-lineares. Nesse estudo foi utilizado o Modelo de
Resposta Gradual proposto por Samejima (1969) que ¢é recomendado para casos
unidimensionais que tenham itens com mais de duas categorias de respostas ordenadas, como
a escala Likert, por exemplo. O surgimento dos modelos politdmicos da TRI resultou em
melhoria substancial da aplicabilidade da TRI para diversas areas das ciéncias sociais e
naturais (Samejima, 2008). Recentemente os modelos da TRI t€m sido aplicada ndo s6 nestas
ciéncias, mas em diversas areas do conhecimento (Bortolotti, 2010)

A terceira caracteristica enfatiza os pardmetros do modelo. Na TCM, um unico
parametro, o escore verdadeiro (X), associa a variavel observada com a latente. Em
contrapartida, na TRI, varios parametros distintos fazem esta associa¢do. Durante a criagdo de
um instrumento de medida, podem ocorrer alguns equivocos, tais como (i) dificuldade dos
itens inadequada (ou muito dificil ou muito facil), (ii) a area de incerteza entre acertar ou errar
um item ¢ muito grande e (ii) o item pode indicar que um atributo esta presente enquanto ele
realmente ndo esta. Estes equivocos podem ser identificados na TRI através de seus
parametros, de forma que pode-se selecionar itens que estejam mais alinhados com o contexto
em que se deseja medir (TEZZA; BORNIA, 2009; DEVELLIS, 2003).

No modelo de Samejima, sdo estimados dois pardmetros relacionados com o item
conforme Bortolloti et al, (2012):

a) bik, parametro de dificuldade da k-ésima categoria do item 1: este pardmetro ¢é
conhecido como o parametro "limiar". O parametro de dificuldade refere-se ao nivel do trago
latente no qual a probabilidade de um individuo selecionar uma categoria de resposta (por
exemplo, insatisfeito) ou uma categoria mais alta ordenada (por exemplo, pouco insatisfeito,
satisfeito ou muito satisfeito) ¢ 0,5. Assim, ele representa o ponto na escala do traco latente
onde ha 50% de probabilidade de que uma dada categoria de resposta ou uma categoria mais
alta ordenada seja selecionada, isto €, estes pardmetros representam os limiares entre as
categorias de resposta;

b) ai, parametro de discriminagdo do item 1i: este parametro representa o quanto um
item discrimina entre os respondentes de diferentes niveis do traco latente, determinando a
"qualidade" do item. Quanto maior o valor deste parametro, melhor € o item e a discriminacao

entre os individuos nos diferentes niveis de trago latente.
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Nesse estudo foi possivel identificar alguns problemas no processo de estimacdo em
determinadas questdes do instrumento de medida, que foram as questoes; 1, 14, 16, 19 € 20. O
problema de estimagdo tem possivel causa no baixo nimero de respondentes, porém ao
remover essas questdes conseguiu-se obter resultados com baixo erro-padrao e os dados

obtiveram convergéncia.



4 AVALIACAO DO PERFIL DO INVESTIDOR COM O USO DA TEORIA
DA RESPOSTA AO ITEM (TRI)

A avaliagdo de perfil de risco do investidor esta no centro do planejamento econémico,
pois ele possibilita a determinac¢dao de uma estratégia de investimento adequada em relagao ao
perfil da pessoa. Neste capitulo do trabalho buscou-se testar um construto (conjunto de itens)
que possa avaliar o perfil de risco do investidor

Ao abordar o tema risco, trés aspectos referentes a ele podem ser considerados: (i)
Risco necessario, ¢ o risco associado ao retorno que seria necessario para atingir os principais
objetivos do individuo; (i1) Capacidade de risco, na medida em que o futuro pode ser menos
favoravel do que o previsto, ¢ a quantidade de risco que pode ser assumida sem desviar o
planos pessoais; (iii) Tolerancia ao risco, ¢ o nivel de risco que a pessoa prefere assumir, ¢
uma caracteristica psicologica. Cada um desses aspectos do possuem um impacto sobre a
escolha de uma estratégia de investimentos (DAVEY, 2012).

Pesquisas na area das financas comportamentais defendem que os investidores nao
procuram o maior retorno para um determinado nivel de risco, como a teoria tradicional
presume, pois, em vez de maximizar o valor esperado, preferem atender aos seus valores
psicolédgicos, como a aversdo a perda (SORTINO, 2001).

Conforme exposto anteriormente torna-se relevante testar novos métodos para avaliar
o perfil de risco das pessoas, € a teoria da Teoria da Resposta ao Item pode ser uma
ferramenta interessante para este fim. Principalmente por ela ser uma técnica que ja ¢ utilizada
na Psicometria e também para avaliacdo educacional, assim como novas aplicagdes que veem
sendo testadas para sua utilizagao.

Para elaboracdo de um instrumento utilizando a Teoria da Resposta ao Item, ¢
necessario primeiro definir qual tragco latente de interesse, ou seja, € necessario ter um
conhecimento prévio do que se deseja medir, nesse estudo o interesse ¢ mediar o perfil de
risco do individuo. A TRI faz a andlise dos itens e, a partir disso, constrdi uma escala
padronizada, nesse estudo o foco ¢ a analise dos itens. A elaborag@o dos itens deve-se possuir
um conhecimento prévio do assunto e seguir técnicas de elaboracdo de itens (PASQUALI
2003).

O processo de estimagdo dos parametros dos itens também ¢ chamado de calibragao.
Na tabela 1, sdo visualizadas as estimativas dos parametros dos itens (a; € b;x) para cada

categoria (b;; € b;»), obtidas por meio do software MULTILOG de THISSEN (2003).
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O parametro b;; indica o ponto de inflexdo da curva da primeira categoria (moderado).
O b; (agressivo), indica o ponto de inflexdo da curva da segunda e Ultima categoria, exceto
itens 2 e 10 que sao dicotomicos. (EMBRETSON; REISE, 2000). Neste estudo, ndo existe um
b intermediario. Basicamente o parametro de discriminagdo a; demonstra a qualidade da
questdo (item), e recomenda-se que ele possua um valor maior que maior que 0,65. Os
parametros b;; e b, demonstram a dificuldade do item, quanto maior esse nimero mais dificl
¢ de se possuir essa caracteristica (traco latente), no caso deste trabalho a caracteristica ¢ a
tolerancia ao risco.

Observa-se na Tabela 1 que os parametros de discriminacdo variaram de 0,45 a 2,66.
Isto mostra que alguns itens possuem um poder de discriminagdo menor que 0,65, o que ¢
considerado insatisfatorio por Baker (2001). Os trés itens com maior grau de discriminagdo
foram, em ordem crescente, 4, 5 ¢ 9. J4 os itens com menor poder de dificuldade, também em
ordem crescente, foram os itens 1, 12 e 13. Esses itens apresentaram um baixo parametro de
discriminacdo (<0,65); logo, sdo itens que nao discriminam individuos conservadores,
moderados e agressivos. Estes itens ndo foram eliminados da andlise para a obtencdo dessa
calibracdo final, pois julga-se que a baixa discriminacdo tenha ocorrido em fun¢do do baixo

numero de respondentes.

Tabela 1 - estimativa dos parametros de resposta para cada categoria.
(continua)

Questionario de avaliacido do perfil do investidor a; bi’1 bi’2

1. Como que vocé se adapta quando as coisas ocorrem mal | 0,45 | 0,58 4,45
financeiramente?

2. Quando vocé pensa na palavra 'risco' em um contexto financeiro, | 1,06 | 1,41
qual das seguintes palavras vem primeiro a cabega?

3. Vocé ja investiu uma grande quantia em um investimento de risco | 0,97 | 0,99 1,94
principalmente para ter a emocao de ver seu valor subir e descer?

4. Se voceé tivesse que escolher entre mais estabilidade no emprego, | 1,57 | 0,39 2,12
com um aumento de saldrio pequeno, ou menos estabilidade no
emprego com um grande aumento de saldrio, o que vocé escolheria?

5. Quando confrontado com uma importante decisdo financeira, | 1,68 | -0,13 | 3,42
pesa mais para a sua decisdo as possiveis perdas ou os possiveis
ganhos?

6. Geralmente, como vocé se sente em relagdo as suas principais | 0,81 | -2,47 | 0,33
decisoes financeiras, depois de toma-las?
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7. Imagine que vocé estivesse em um trabalho onde vocé poderia | 1,40 | -0,64 | 1,84
optar por receber um salario fixo, ou comissdo ou uma mistura de
ambos. Qual vocé escolheria?

8. Qual o nivel de risco que vocé assumiu em suas decisdes | 1,48 | 0,06 1,71
financeiras no passado?

9. Para qual grau de risco que vocé esta preparado atualmente para | 2,66 |-0,02 | 1,86
assumir em suas decisoes financeiras?

10. Vocé ja pegou dinheiro emprestado para fazer algum | 1,01 | 0,63
investimento (exceto sua casa)?

11. Vocé confia na sua capacidade de tomar boas decisdes | 1,15 |-2,31 | 2,22
financeiras?
12. Suponha que ha 5 anos vocé€ comprou agdes de uma conceituada | 0,47 | -1,51 | 1,94
empresa. Nesse mesmo ano a empresa passa por um forte declinio
nas vendas devido a mé gestdo. Assim, os pre¢os das agdes cairam
drasticamente ¢ vocé acabou vendendo as agdes com um grande
prejuizo. Entdo a empresa foi reestruturada sob nova direcdo, e a
maioria dos analistas agora espera que ela possa produzir retornos
acima da média. Dada a sua mé experiéncia com esta empresa no
passado, vocé compraria essas agdes agora?

13. Suponha que vocé herdou uma casa que estd em péssimas | 0,61 |-0,85 | 0,89
condi¢des, porém esta localizada em um bairro popular. No estado
atual, a casa provavelmente seria vendida por R$300.000,00 mas se
vocé fosse gastar cerca de R$100.000 em reformas, o preco de
venda seria em torno de R$600.000,00. No entanto, fala-se da
constru¢ao de uma autoestrada ao lado da casa e isso reduziria o seu
valor consideravelmente. Qual destas decisdes vocé tomaria?

14. O que ¢ mais importante para vocé€, que o valor de seus | 0,89 | -1,60 | 2,35
investimentos ndo caia ou que ele proteja vocé do risco da inflagdo
diminuir seu poder de compra?

15. Nos ultimos anos, como seus investimentos pessoais mudaram? | 0,72 | -0,02 | 2,38

Importante ressaltar que o item 2 foi dicotomizado para se obter uma melhor
estimacao, e que o item 10 era um item dicotomico (Sim ou Nao). A TRI possui a vantagem
sobre a TCM no sentido que ela possibilita analisar cada item individualmente e ndo precisa
analisar o teste como um todo.

A Figura 20 apresenta a curva caracteristica e a funcao de informagdo do item 1. Este
item possui a seguinte descri¢ao: "Como que vocé se adapta quando as coisas ocorrem mal
financeiramente?" As alternativas de resposta eram: Com muita dificuldade, Com um pouco
de dificuldade, Com um pouco de facilidade ¢ Com muita facilidade, as duas primeiras
opgdes foram categorizadas como perfil conservador (1) e as outras respectivamente como

Moderado (2) e Agressivo (3). O parametro de discriminagdo ¢ igual a 0,45, o que ¢ baixo
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(<0,65). Individuos posicionados na escala com nivel menor que 0,58 tém maior
probabilidade de responder a categoria 1 (conservador), individuos com perfil de risco entre
0,58 e 4,45 tém maior probabilidade de responder a categoria 2 (moderado) e individuos com
perfil de risco maior que 4,45 possuem maior probabilidade de responder a categoria 3
(agressivo). Nota-se que esse item fornece pouca informacdo e ela é praticamente constante
em todo intervalo entre -3 e 3. Como ja relatado, este item possui baixissima discriminagdo e

julga-se interessante analisa-lo no futuro com um ntimero maior de respostas.

Item Characteristic Curve: 1 Item Information Curve: 1
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Figura 17 — Curva do Item 1 e Informagao do Item 1.

A Figura 21 apresenta a curva caracteristica e a fun¢do de informacao do item 9. Este
item possui a seguinte descrigdo: "Para qual grau de risco que vocé esta preparado atualmente
para assumir em suas decisdes financeiras?" As alternativas de resposta eram: Muito baixo,
Baixo, Médio, Alto e Muito alto, as duas primeiras op¢des foram categorizadas como perfil
conservador (1), médio foi categorizado como Moderado (2) e as duas ultimas foram
categorizadas como Agressivo (3). O parametro de discriminacdo ¢ igual a 2,66, o que ¢
considerado alto. Individuos posicionados nesta escala com nivel menor que -0,02 tém maior
probabilidade de responder a categoria 2 (moderado), individuos com perfil de risco entre -

0,02 e 1,86 tém maior probabilidade de responder a categoria 2 (moderado) e os que
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possuirem escore maior que 1,86 tem maior probabilidade de responder a categoria 3
(agressivo). Nota-se que esse item fornece um alto nivel de informacdo e ela cresce
exponencialmente a partir do nivel -1 e comega a cair fortemente depois do nivel 2. Como ja
relatado, este item possui alto poder de discriminacdao, mas também ¢ interessante analisa-lo

no futuro com um nimero maior de respostas para o questiondrio.

Item Characteristic Curve: 9 Item Information Curve: 9
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Figura 18 — Curva do Item 1 e Informagdo do Item 1.

A Figura 22 apresenta a curva caracteristica e a fun¢do de informacao do item 9. Este
item possui a seguinte descrigdo: "Para qual grau de risco que vocé estd preparado atualmente
para assumir em suas decisdes financeiras?" As alternativas de resposta eram: Muito baixo,
Baixo, Médio, Alto e Muito alto, as duas primeiras op¢des foram categorizadas como perfil
conservador (1), médio foi categorizado como Moderado (2) e as duas ultimas foram
categorizadas como Agressivo (3). O parametro de discriminacdo ¢ igual a 2,66, o que ¢
considerado alto. Individuos posicionados nesta escala com nivel menor que -0,02 tém maior
probabilidade de responder a categoria 2 (moderado), individuos com grau de satisfacao entre
-0,02 e 1,86 tém maior probabilidade de responder a categoria 2 (agressivo). Nota-se que esse
item fornece um alto nivel de informagao e ela cresce exponencialmente a partir do nivel -1 e

comega a cair fortemente depois do nivel 2. Como ja relatado, este item possui alto poder de
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y e

discriminacdo, mas também ¢ interessante analisd-lo no futuro com um numero maior de

respostas para o questionario.
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Figura 19 — fun¢@o de informacgao do instrumento.

O uso do Modelo de Resposta Gradual, ou Modelo de Samejima como pode ser
chamado, ¢ um instrumento de medida com respostas graduadas que possibilita obter mais
informacao das respostas dos individuos, pois ele leva em consideracdo a probabilidade da
pessoa responder cada categoria de resposta.

Convém lembrar ainda, que a TRI permite, que novos itens sejam adicionados ao
instrumento de medida e sejam calibrados na mesma escala, permitindo com isso a criacdo de
um banco de itens para avaliar o perfil do investidor. Estando uma vez os itens ja calibrados,
também ¢ possivel conhecer o perfil de risco de outra amostra de respondentes.

Com esta utilizagdo, verificou-se que a TRI pode auxiliar na estimativa do trago
latente perfil do investidor. Na medida de perfil do investidor, a aplicagdo da TRI permite uma
avaliacdo do fendmeno com mais consisténcia e, consequentemente, fornece informacgdes
relevantes para tomada de decisdes refrentes ao planejamento estratégico pessoal, além deste
estudo outros podem ser realizados utilizando a TRI e podem trazer uma grande contribuigao

na area de desenvolvimento pessoal.



5 MODELO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO PESSOAL
PROPOSTO

O desenvolvimento de modelos ¢ importante, pois um modelo ¢ uma representagao
simplificada da realidade. Na maioria das situagdes cotidianas em todas as areas do
conhecimento, se trabalha com modelos, ja que a capacidade humana de processar dados ¢
limitada (BORNIA, 2002).

Nesse estudo a realidade a ser estudada ¢ referente a gestdo econdmica pessoal, desde
a concep¢ao de um plano até seu acompanhamento e revisao periddica. Assim neste capitulo
serda demonstrado o modelo de planejamento econdmico proposto que foi desenvolvido com
base nos modelos de gestdo de investimentos descritos na revisdo bibliografica, assim como
foi feita a ligacdo do modelo proposto com um modelo de planejamento pessoal, neste caso o
modelo utilizado foi o de Estrada (2011). O modelo desenvolvido buscou preencher lacunas
que os modelos analisados possuem e atender de forma qualificada as necessidades do
investidor individual, pois oferece uma analise completa do investidor e traga um plano de
acordo com seus objetivos e valores, explorando de forma independente todas as alternativas
de investimento e protecao de riquezas disponiveis no mercado financeiro.

E possivel perceber, que a gestio dos investimentos pessoais é um processo continuo,
composto pelas etapas de Avaliacdo, Formulagdo, Implementacdo e Monitoramento, e suas
respectivas sub etapas. A avaliagdo ¢ o ponto de partida, onde se obtém um diagnostico
completo da situacdo atual e se define as bases para a formulacdo. Na fase de formulagao
define-se aonde quer chegar e ainda se faz uma andlise do ambiente interno e externo. A
implementagdo representa a eficiéncia, e busca otimizar as decisdes formuladas por meio da
sele¢do e execucdo, no intuito de utilizar os recursos com sabedoria. Por fim se chega a fase
de Revisdo, aonde ird se fazer o acompanhamento das decisdes tomadas e se necessario fazer
os ajustes necessarios, conforme mudangas do ambiente ou de dos objetivos pessoais. Sem a
realizagdo e a integracdo de todas essas fases percebe-se a dificuldade de atingir as metas
definidas como importantes, pois s6 a implementacdo em pouco contribuiria para atingir
objetivos, visto que ndo esta precedido de analise completa do perfil do individuo.

Sendo assim, entende-se que o detalhamento sistematizado das agdes em atividades
executaveis pode proporcionar contribuicdo a implementacdo do planejamento dos
investimentos pessoais. Esse desdobramento efetivo dos planos de acao (execugdo) permite a

concretizacdo de estratégias e taticas para o alcance de objetivos.
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Conforme anteriormente exposto, € com o intuito de alcangar o objetivo principal

deste estudo, na figura 17 ¢ mostrado o modelo de planejamento econdmico pessoal proposto.

L AVALIACAO J

1.1 Avaliagao Pessoal
1.2 Perfil do Investidor
1.3 Valores

! |
L FORMULACAO

2.1 Visao de Futuro

2.2 Objetivos Estratégicos
2.3 Obstaculos

2.4 Expectativas de Mercado

f

[ IMPLEMENTACAO

3.1 Plano de A¢ao

3.2 Gestao de Riscos Pessoais
3.3 Alocacao de Ativos

3.4 Controle de Estratégia

L

L MONITORAMENTO

)

4.1 Acompanhamento de Cenario
4.2 Avaliacao de Performance
4.3 Retroalimentacao

]

Figura 20 — Modelo de Planejamento Econdmico proposto.
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5.1 Avaliacao

Esta etapa também pode ser chamada de pré-operacional, porque pressupde que para a
elaboracdo e implementacdo do planejamento econdmico, inicialmente, devem ser levantados
aspectos pessoais, tanto qualitativos quanto quantitativos. Aqui deve ser feita uma avaliagao
da situacao financeira atual, onde se avalia se o individuo atende aos pré-requisitos de
investimento. Na avaliagdo pessoal se identifica sua situa¢do familiar e os conhecimentos
financeiros que sao de extrema importancia para determinados objetivos a serem alcancados,
assim como questdes referentes ao planejamento pessoal para que este esteja alinhado ao
planejamento econdmico. Define-se também o perfil do investidor. A andlise de valores
também ¢ feita, pois eles sdo importantes e complementares numa analise completa do perfil
do individuo.

Essas avaliagdes sao muito importantes para uma melhor compreensao da pessoa.
Assim serd possivel elaborar um planejamento econdmico que seja integrado a algumas ou a
todas as cinco areas do modelo de Planejamento Pessoal de Estrada (2011): individual,
profissional; familiar; empresarial e participacdo politico/social/religiosa. A seguir sera
detalhado cada passo que compde a etapa de avaliacdo e os procedimentos utilizados. No
ANEXO A, esta presente o instrumento de avaliacdo completo, contendo as etapas de

Avaliacao Pessoal, Perfil do Investidor e Valores.

AVALIACAO

1.1 Avaliacao Pessoal
1.2 Perfil do Investidor
1.3 Valores

Figura 21 — Etapa de Avaliagdo

5.1.1 Avaliagao Pessoal
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Na fase de avaliacdo pessoal, busca-se realizar uma analise completa do individuo,
abordando questdes pessoais e familiares. Nesse momento ¢ muito importante ouvir a pessoa,
para se conseguir uma melhor interacdo na questdo planejador-cliente. Conforme Kinder
(2005) questionamentos como “Por que vocé esta aqui?” e “O que vocé gostaria de obter ao
realizar esse trabalho?” tendem a ajudar.

Um bom entendimento das necessidades do individuo contribui para uma melhor
montagem da carteira de investimentos, pois assim ela ira levar em consideragdo a situagao
atual, os objetivos, a disposi¢do para correr riscos, a necessidade de protecdo, o prazo previsto
até a aposentadoria, o cenario economico atual, entre outros aspectos. Sem contemplar todas
essas areas, a gestdo dos investimentos pessoais pode abrir espaco para frustracdes e
vulnerabilidades desnecessarias.

Com o objetivo de alinhar o planejamento econdmico com o planejamento pessoal,
nessa etapa busca-se identificar as metas motivacionais aplicaveis a um planejamento
estratégico pessoal por meio do uso dos doze fatores identificados por Calvosa (2011) a partir
das 63 variaveis presentes nos modelos de PEP por ele analisados.

Devem-se apresentar uma selecao criteriosa de opgdes, analisando a fundo o perfil do
investidor, 0o momento atual da economia e as possibilidades de alocagdo por classe de ativos.

Nessa etapa deve-se identificar no investidor fatores que possam contribuir com o
sucesso do planejamento econdmico, assim como identificar os pontos prioritarios do
planejamento pessoal que dardo sustentagdo ao plano.

No quadro 2, consta o exemplo do modelo de questiondrio de avaliagdo pessoal
proposto, com as questdes referentes as metas de planejamento. Além dessas questdes, o
questionario completo que abrange questdes econOmicas e pessoais consta no ANEXO A

deste trabalho.

(continua)

Marque uma unica alternativa para cada Meta de Planejamento conforme o grau de
importancia para voce.

1 - Ndo é importante 2 — Pouco importante 3 — Importante 4 —Muito importante

Metas de Planejamento 1 2 3 | 4

1. Estabelecer metas e estratégias de médio e longo prazos

2. Empenhar-se por prestigio e riqueza
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3. Buscar satisfagdo pessoal e da familia

4. Identificar minhas necessidades e competéncias

5. Priorizar meu tempo livre antes de meu trabalho

6. Descobrir quem quero ser

7. Servir a minha organizagio

8. Analisar e fortalecer os meus stakeholders

9. Gerenciar 0 meu tempo e os meus relacionamentos

10. Ser assertivo e descobrir meus pontos fortes e fracos

11. Criar raizes e ser aceito

12. Redefinir principios e desafios

Quadro 2 — Metas de Planejamento

5.1.2 Perfil do Investidor

O mercado financeiro possui uma infinidade de ativos e produtos diferentes, cada um
com caracteristicas bem particulares. O investidor vé-se diante de muitas op¢des e uma
simples pergunta. Qual ¢ o investimento mais indicado para ele naquele momento?

As institui¢des financeiras criaram uma forma de ajudar o investidor a descobrir os
melhores produtos para aplicar seus recursos. O procedimento foi chamado de Analise de
Perfil do Investidor (API). Em geral, trata-se de um questiondrio onde os clientes respondem
sobre sua condi¢do financeira, idade, quantidade de recursos que disponibilizam para investir,
para que pretendem utilizar o capital que estdao investindo, em quanto tempo, etc..

As respostas reunidas nessa analise mostram o seu perfil de investidor e, em alguns
casos, ja sugerem em quais produtos se pode alocar fatias do capital. Isso da mais seguranca
para o cliente no momento de ele investir seus recursos.

No exterior, a API € conhecida como Suitability e ¢ bastante aplicada em paises onde o
mercado de investimentos ¢ mais maduro. A utilizacdo dessa ferramenta foi um grande avango
para uma melhor alocag@o de ativos pelo investidor individual, porém ¢ s6 o comeco de um

trabalho que pode ser muito mais completo.
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Confirmando isso, por meio da revisdo da literatura ¢ possivel concluir que o
gerenciamento do patrimoénio dos investidores, utilizando um instrumento mais apurado para
identificacao do perfil de risco, tende a ser melhorado com o uso conjunto de metodologias de
investimento tradicionais e observagoes realizadas em financas comportamentais.

Em estudos referentes a andlise do perfil de investidor defende-se que ¢ necessario
recorrer a Psicometria (ROSZKOWSKI; DAVEY; GRABLE, 2005), que ¢ uma mistura de
Psicologia e Estatistica, para medi¢dao de atributos como tolerancia ao risco. Por meio deste
instrumento de medicao, tem-se a possibilidade de elaborar questionarios que sejam validos e
confiaveis. Importante lembrar que na psicometria, um teste valido ¢ aquele que mede o que
faz sentido medir (refere-se ao instrumento), ja um teste confidvel, é aquele que faz isso de
forma consistente (PASQUALI, 2007).

A andlise de perfil do investidor proposta nesse trabalho teve por objetivo utilizar
modelos mais completos de avaliacdo do perfil, fugindo dos modelos utilizados por bancos e
corretoras usualmente. O modelo de avaliagdo de perfil de risco aqui usado foi baseado nos
estudos de Davey, 2012; Bright, Adams, 2000; Callan, Johnson, 2002. Isso porque os modelos
defendidos e utilizados por estes autores incorporam os conceitos da psicometria no teste de
avaliagdo do perfil do risco. No ANEXO A encontra-se o questionario composto de vinte
questoes referentes a avaliagdo do perfil de risco do investidor utilizado nesta pesquisa.

Também no Capitulo 4 esta etapa foi demonstrada de forma mais aprofundada.

5.1.3 Valores

A andlise de valores e a sua relacio com o desenvolvimento de um plano de
investimentos pessoais, objetiva a partir de um maior autoconhecimento dos valores e dos
tipos motivacionais do individuo, identificar melhor as suas metas de planejamento de longo
prazo, gerando assim comportamentos e agdes condizentes com seus critérios ou metas de
maior importancia (CALVOSSA, 2011). Planejar os investimentos de longo prazo em sintonia
com os valores pessoais ira possibilitar a realizagdo de um planejamento mais sustentavel e
eficaz.

Essa etapa ¢ sustentada pela teoria de valores de Schwartz (1994; 2011) e pelo
questionario SVS para definicdo dos valores que ¢ um modelo validado e respeitado na

psicologia, assim, nesse momento a agdo a ser tomada ¢ responder o questiondrio de para
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avaliagdo dos valores pessoais. Para maior refino na andlise sugere-se o uso do Modelo de
Decisdes Axiologicas (MDA) proposto por Calvosa (2011) que foi desenvolvido para dar
suporte ao desenvolvimento do Planejamento Pessoal.

Como resultado, essa etapa deve proporcionar a identificagdo dos valores do individuo
e classificd-lo em um esteredtipo definido conforme o MDA sugere (CALVOSSA, 2011).

Uma melhor compreensao do resultado final da analise de valores pode ser vista na figura 18.

Aspectos Imateriais do Planejamento de Vida

Aberto 3 mudanga
Assertivo

Familiar

Zeloso

idealizador

Valores
Pessoais

independente Cauteloso

Aspectos Materiais do Planejamento de Vida

Figura 22 — Valores pessoais.
Fonte: Modelo de Decisdes Axiologicas, Calvossa, 2011.

Uma vez conhecidos os seus valores pessoais podera ser estimada qual serd a sua visao
de mundo, as suas atitudes e as suas acoes (CALVOSSA, 2011). Analisar os valores pessoais
¢ importante para entender o perfil dos individuos, pois aqueles que mostrarem valores
ligados a estabilidade e irdo tender a escolher investimentos de forma diferente daqueles mais
abertos a mudanca.

No ANEXO A encontra-se disponivel o instrumento de Schwartz para mensuragao de

valores junto ao instrumento de avalia¢do individual.
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5.2 Formulacao

A Formulagdo da Estratégia para o planejamento econdmico consiste basicamente em:
a) delinear a Visao de Futuro da pessoa; determinar os Objetivos Estratégicos relacionando-os
com a Visdo de Futuro e considerar os Obstaculos (Pontos Fracos e Ameagas), que podem
dificultar o cumprimento da Visao de Futuro e as Expectativas de Mercado que se referem ao

ambiente externo (ESTRADA, 2007).

FORMULACAO

2.1 Visao de Futuro

2.2 Objetivos Estratégicos
2.3 Obstaculos

2.4 Expectativas de Mercado

Figura 23 — Etapa de Formulagio

5.2.1 Visao de Futuro

A visdo de futuro, quadro 3, € o elemento que orienta sobre a esséncia e sobre o futuro
para o qual os esfor¢os devem ser direcionados. Uma visdao nao pode ser limitada por tempo,
representa propdsitos permanentes e deve servir como base para o planejamento estratégico
(COLLINS; PORRAS, 2000). Ao se planejar economicamente o individuo deve dar um
sentido a esta atitude, e ndo somente fazer por fazer, a Visdo de Futuro tem como objetivo
gerar comprometimento com o planejamento econdmico.

A declaragdo de Visdo basicamente possui trés componentes basicos na sua
constitui¢do: Finalidade, Valores e Supermetas.

A Finalidade demonstra a razdo de ser da pessoa. E o reflexo das motivagdes para
impulsionar o seu desenvolvimento e desempenho econdmico. Deve ir além da simples busca
de resultados e deve prevalecer por longos anos, nao pode ser confundida com determinadas
metas ou estratégias comportamentais.

Os Valores s3o os mandamentos essenciais € permanentes de uma pessoa. Ao

identificar os valores pessoais deve-se lembrar que poucos valores podem ser realmente
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essenciais, e eles geralmente variam entre 3 e 6. A avaliacdo de valores realizada previamente
busca auxiliar na identificagdo dos valores pessoais.

As Supermetas representam o tltimo componente da Visdo. Elas tém a funcdo de focar
os esforcos da pessoa e atuam como molas motivacionais. A visdo necessita um tipo diferente
de objetivo, que pode levar varios anos de esforcos para ser alcancado e hoje pode estar além
das capacidades e do ambiente presente. A supermeta deve obrigar a pessoa a construir uma
Visdo, em lugar de formular apenas objetivos econdmicos.

O comprometimento com o planejamento econdmico envolve o desenvolvimento de
objetivos pessoais de longo prazo, que podem acontecer ao longo de diversas fases da vida
profissional do individuo. Como também envolve a identificagdo do individuo com seus
valores e preferéncias. Portanto, um individuo que concentre energia e persista em seus
objetivos econOmicos pessoais poderd ser considerado detentor de um alto nivel de

comprometimento.

Visao de Futuro

Finalidade Basica

O que eu quero planejar?

Por que fazer isso?

Por que isso ¢ importante?

Valores
Quais sdo seus valores basicos?
Quais valores vocé gostaria que seus
filhos respeitassem quando fossem
adultos?
Super Metas

Que Super Metas vocé gostaria de
estabelecer?
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Qual o prazo esperado para atingi-la?

Descreva sua Visao de Futuro, relacionando os Valores, a Finalidade Basica e as
Super Metas

Quadro 3 — Visao de Futuro
Fonte: elaborado pelo autor, baseado em Estrada (2007).

5.2.2 Objetivos Estratégicos

Os objetivos estratégicos sao pontos concretos que se deseja atingir, devem ter
parametros numéricos ¢ datas a serem alcancadas, ressalta-se que a meta ¢ uma segmentagao
do objetivo, onde o aspecto quantitativo tem maior importancia, pois € mais preciso em valor
e data e € mais proximo que o objetivo (ALMEIDA, 2010).

Os objetivos devem estar ligados com o horizonte de tempo, que pode ser baseado nos
conceitos da teoria do ciclo de vida (MODIGLIANI, 1986), e podem estar relacionados aos
investimentos (questdo risco-retorno) e também a protecdo da riqueza (riscos pessoais). Os
objetivos de investimentos concentram-se na relagdo risco-retorno entre o retorno esperado
pelo investidor e o risco que se estd disposto a assumir. Isso torna a avaliacdo do perfil do
investidor imprescindivel (BODIE, 2009).

Os objetivos devem manter relagdo com a Visao de Futuro, e devem ser caminhos para
atingir as Supermetas. A falta de objetivos, ou esquecimento deles tende a desmotivar e
enfraquecer o comprometimento com o planejamento econdmico.

Ao se levar em conta as necessidades financeiras durante a vida, € possivel ver que
diariamente enfrentam-se desafios financeiros que devem ser superados, e eles podem se
dividir basicamente em trés tipos de objetivos: Curto Prazo, Médio Prazo e Longo Prazo.

Podem-se chamar objetivos de Curto Prazo as despesas fixas mensais e cotidianas,
como prestacdes mensais, contas de agua, luz, telefones, despesas pessoais e de vestuario,
mensalidades e lazer, além de outras possiveis. Estas despesas, dentro do orgamento familiar
sdo as que devem consumir mais dos recursos pessoais, €, portanto recomenda-se que

aproximadamente 65% dos ganhos mensais sejam separados para suprir estas necessidades e
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também para quaisquer outros imprevistos financeiros urgentes que aparegam. Recomenda-se
também que, caso sobre ainda algum dinheiro, que o mesmo seja aplicado em algum ativo de
facil liquidez, como, por exemplo, uma caderneta de poupanca.

Os objetivos de Médio Prazo sdo aqueles compromissos financeiros que t€ém a ver com
o desenvolvimento patrimonial, ou que sdo relacionados com o desenvolvimento pessoal e
profissional, tem-se como exemplo, a aquisi¢do de um apartamento em constru¢do, de um
terreno para construcdo de uma nova moradia, uma poupanca para uma longa viagem ou
ainda, estudos no exterior. Estes investimentos devem ser realizados com objetivo de usar o
dinheiro somente em pelo menos cinco anos.

Os objetivos de Longo prazo sdo aqueles ja conhecidos como aposentadoria e
educacdo dos filhos, sdo os desafios que deveriam ser planejados para prazos entre 5 e 30
anos. Por serem de longo prazo, muitas pessoas adiam o planejamento para esses desafios e
quando véem o tempo passou mais rapido que se imaginava e acabaram se perdendo as
oportunidades e beneficios de planejar o longo prazo. Prazos longos favorecem o
investimento em agdes, os beneficios da tributagdo de longo prazo, previdéncia privada e
seguros de vida resgataveis.

Abaixo se listam alguns objetivos financeiros que usualmente fazem parte de um
Planejamento Econdmico e/ou Planejamento Estratégico Pessoal. E o quadro 4 mostra como
ordenar os seus objetivos.

Ensino Superior
Independéncia Financeira
Compra de um Carro
Compra/Aluguel de casa
Casamento

Filhos

Investimento em Acdes

Viagens

© 00 N o o B~ W DN B

Aposentadoria

=
o

Enfrentar imprevistos

-
[N

Negocio Proprio

Objetivos Estratégicos Prazo Prioridade
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10

20

30

Quadro 4 — Objetivos Estratégicos.

5.2.3 Obstaculos

No campo Obstaculos deverdo ser identificados quais sdo os obstaculos emergentes
para a implementa¢do do plano, que podem ser restrigdes de tempo ou condi¢des de vida,
porém que uma vez identificados e resolvidos aumentam o potencial de sucesso do
planejamento. Na classificacdo dos obstaculos, questdes internas também podem ser
identificadas durante essa fase do processo de planejamento. Se os empecilhos estdo
enraizados em crencas ou experiéncias dolorosas relacionadas com dinheiro no passado.

(KINDER; GALVAN, 2005; 2006).

Essa etapa do plano deve estar ligada diretamente com o planejamento pessoal, pois
obstaculos profissionais, como limitacdes de renda decorrente de baixa qualificagdo
profissional poderdo ser suprimidas com a realizacdo de um planejamento estratégico pessoal

completo.
Ao se iniciar um planejamento econdmico existem alguns obstaculos que o investidor

deve prestar atencdo, como a terminologia que os consultores adotam, pois ela pode
impressionar, mas também gerar confusdo e mal-entendidos. Outro ponto importante ¢ em
relagdo as instituicdes financeiras. Nos bancos os gerentes apesar de terem boas intencdes, ele
deve seguir as metas do banco, que muitas vezes pode ndo estar alinhada as necessidades do
cliente, ja nas corretoras os assessores sao independentes, mas eles ganham com a
movimentagdo dos recursos dos clientes que gera maiores comissoes.

Existem alguns erros muito comuns entre pessoas que estdo comegando no mundo dos
investimentos que muitas vezes passam despercebidos, conforme descreve Cerbasi (2007), os

erros podem ser:
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- Ter uma tnica fonte de renda

- Esperar sobrar dinheiro

- Contar com muitas instituicdes para gerenciar sua riqueza

- Contar com uma Unica institui¢ao para gerenciar sua riqueza

- Querer comegar grande

- Poupar em vez de investir

- Ter um Unico investimento

- Sonegar impostos

- Contribuir desnecessariamente para o INSS

- Manter o FGTS intocavel

- Nao aproveitar as vantagens de um PGBL

- Hiperatividade ou giro excessivo nos investimentos

- Paralisia nos investimentos

- Alavancagem com possibilidade de perda

Realizar um planejamento econdmico ¢ um trabalho rico em oportunidades e ameagas,
nesse sentido a informagdo torna-se um fator de sucesso. Porém, somente isso nado ¢
importante, pois assim, todos milionarios teriam pos-graduacdo (CERBASI, 2007). Porém
investir acaba se tornando uma arte, € o individuo precisa desenvolver uma técnica que lhe
seja adequada, e muitas vezes uma nova habilidade também.

E necessario realizar uma analise de fatores de risco ao se desenvolver um
planejamento econdmico, e identificar previamente as ameagas que podem a vir a se tornar
obstaculos tende a aumentar as chances de sucesso do plano. Como exemplo, sdo descritos a
seguir alguns fatores de risco e na seqiiéncia ¢ mostrada uma tabela para auxiliar na ordenagao
dos obstaculos. O quadro 15 mostra um modelo para ranquear a lista de obstaculos.

Podem ser consideradas ameagas internas:

a) A morte prematura ou incapacidade

b) Necessidade de atendimento domiciliar de enfermagem

c) Divorcio

d) M4 gestdo de fundos de investimento

e) Falta de orientagdo profissional

f) M4 escolha de conselheiros.

Podem ser consideradas ameagas externas:

a) Crises nos mercados de investimento
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b) Todos os tipos de impostos
c¢) Todos os tipos de agdes judiciais e reclamagdes
d) Colégio e outras despesas educacionais

e) Os custos de propriedade e as taxas de administracao

Obstaculos Prioridade

10

20

30

4°

50

60

Quadro 5 — Obstaculos

5.2.4 Expectativas de mercado

A etapa da especificagdo das expectativas de mercado consiste no uso tanto de dados
histéricos quanto andlises econdmicas para determinar as expectativas de futuras taxa de
retorno relevante para manutencao dos ativos a serem selecionados para inclusdo no portfolio.

Nessa fase ¢ importante que a pessoa dedique um pouco de tempo para se manter
informado em relagdo a informagdes de cunho econdmico. Aqui torna-se interessante buscar
auxilio nas areas de andlise de bancos e corretoras, pois eles possuem equipes qualificadas e
dedicadas na filtragem e geracio de informacdes relevantes. E possivel considerar como
informagdes relevantes as relacionadas a taxas de juros, inflagdo, crescimento econdmico
(PIB), Dolar e Ibovespa. Assim como informagdes das economias de outros paises, como
EUA, China e Europa que afetam diretamente o desempenho do mercado nacional.

A analise Top Down, como geralmente ¢ chamada essa forma de analise tem
como objetivo acompanhar e analisar os aspectos macroecondmicos. Pois eles seriam o
principal fator para determinar o desempenho de um investimento. Como exemplo pode-se

citar os momentos de inflagdo elevada, onde os investidores buscam papéis com remuneragao
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atrelada a inflagdo. Importante frisar que acompanhar a inflagdo, por exemplo, ajuda a estimar
os reajustes dos alugueis, que feito com base no IGP-M.

Para formulacdo do painel de indicadores financeiros, propde-se acompanhar o
relatorio Focus do Banco Central e assim como relatorios de bancos e corretoras, a seguir, na
tabela 2, mostrasse as expectativas de mercado elaborada com base no relatorio semanal do

Banco Central.

Tabela 2 — Expectativas de Mercado.

EVOLUCAO DAS EXPECTATIVAS PARA DEZEMBRO - 2012

jan/11| dez/11| ha1més | ATUAL

IPCA 4,5 5,39 5,46 5,58

IGP-DI 4,5 5,03 7,81 7,8

IGP-M 4,5 5,17 7,6 7,6

IPC-Fipe 4,5 5,22 4,73 4,89

PIB (%) 4,5 3,4 1,54 1,03

Balanga Comercial (US$ bilhdes) 5 17,95 18,9 20

Taxa de Cambio ( R$/Us$) 1,8 1,75 2,02 2,08
7, 7

Fonte: elaborado pelo autor, com dados relatdrio Focus.
Selic fim de periodo ( % a.a.) 0,75 ,5 25 ,25

5.3 Implementacao

Na etapa de implementacdo, realiza-se o controle dos objetivos por meio do plano de
acdo. Também ¢ feita a execucdo da estratégia, por meio da gestdo dos riscos pessoais €
alocacao de ativos. Ao executar a estratégia por meio dessas duas etapas chega-se a etapa de
controle que servird de orientacdo para que se avalie se a pessoa estd no caminho para

alcancar sua visao de futuro, ou se necessitara de corre¢ao de rumo.
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IMPLEMENTACAO

3.1 Plano de Acao

3.2 Gestao de Riscos Pessoais
3.3 Alocacao de Ativos

3.4 Controle de Estratégia

Figura 24 — Etapa de Implementagdo

5.3.1 Plano de Acgéo

Os objetivos devem ser transformados em planos de acdo, os quais terdo um
detalhamento minucioso para o controle e monitoramento de seus resultados. Os planos de
acdo referem-se aos passos pragmaticos para a concretizacdo dos objetivos estabelecidos,
possuindo data de realiza¢do e prioridade de execucdo. Sdo de responsabilidade da pessoa
(FURLAN, 1997).

O sucesso no atingimento dos Objetivos dependerd, principalmente, do compromisso
pessoal assumido na implementagdo dos planos de agdo. O Plano de Acdo deverda ser
monitorado e controlado regularmente para que seja possivel determinar os resultados. Este
Plano podera ser alterado, caso sejam necessarias modificagdes, também poderdo ser

propostas novas agdes que garantam a realizagdo da Visdo de Futuro.

Para melhor compreensdao e monitoramento, o plano de acdo deverd especificar o
objetivo a que pertenca, a data em que serd iniciado e a previsdao de término, o responsavel
pela execucdo e o gerenciamento no decorrer de sua execugdo. Além disso, determina-se qual
o indicador de controle que serd monitorado e controlado regularmente. Isso ¢ importante para
que se possa determinar os resultados, com possiveis modificagdes, alteragdes do plano ou,
ainda, a defini¢do de novas acdes para garantir o alcance do que foi proposto em sua visao de

futuro.

5.3.2 Gestdo de Riscos Pessoais

Essa etapa tem como objetivo ajudar a entender os riscos € a tomar decisdoes que
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3

diminuam o impacto financeiro e garantam o melhor resultado em qualquer cenario. E
necessario avaliar as necessidades de cada individuo e os produtos, ou servigos, contratados e
¢ recomendado a adequacao, cancelamento ou contratacao de consultorias e seguros.

A Gestao de Riscos ¢ focada em identificar os riscos aos quais a pessoa ou familia esta
exposta, para com isso desenvolver e implementar as agdes que visem adequar, reduzir ou
transferir. Os principais objetivos da eficaz gestio de risco sdo preservar a condicao
patrimonial atual e garantir a preservagdo patrimonial futura, em diversos cenarios.

O modelo nao se limita a estimar e contratar seguros, ele trabalha para garantir a
preservagdo e a perpetuidade do patrimonio familiar, cuidando da organizacdo das relagdes
pessoais, dos imdveis, de questdes sucessorias e também as questdes juridicas, como exemplo
pode-se observar a questdo dos funcionarios domésticos, isto para evitar agdes trabalhistas e
previdenciarias.

Basicamente, a etapa gestdo de riscos pessoais trabalha em trés campos. Gestdo de
risco, onde usa estratégias e técnicas para gerenciar a exposi¢do financeira devida ao risco
pessoal. Os termos risco, exposicao ao risco e tolerancia ao risco referem-se ao risco de perda
financeira devido a circunstincias pessoais. Planejamento tributdrio, onde se usa estratégias e
técnicas para maximizar o valor presente do patrimdnio. Sucessorio, onde usa técnicas para
preservacao e distribuicao de ativos acumulados.

Assim, ndo importa somente o quanto de dinheiro se possui, sem divida € necessario
valorizar a vida e a capacidade de fazer dinheiro, mais do que seus bens. Se seus entes
queridos dependem de vocé, sua vida ¢ mais importante ainda.

Essa parte do parte do trabalho procura elucidar algumas questdes como: 1° se o
individuo possui uma cobertura de seguro de vida suficiente para suprir as necessidades
basicas e de educacdo de filhos e esposa na sua falta, 2° cobertura suficiente de invalidez para
suprir a renda na impossibilidade de trabalhar, 3° proteger de exorbitantes gastos médicos com
sua saude e de dependentes. A importancia dessas andlises pode ser mostrada pelas seguintes
afirmagdes: 1) Algum dia vocé vai morrer, ii) ha 70% de chance de voc€ ou sua esposa ficarem
alguma vez na vida sem capacidade de trabalhar, e existe chance de menos de 1% de vocé,
sua esposa, ou filhos nunca precisarem de cobertura médica ao longo da vida.

Para auxiliar na elaboracdo do plano de Gestdo de Riscos Pessoais, foram
desenvolvidas algumas questdes de apoio, mostradas no quadro 6, para uma melhor reflexdo e

construc¢ao do planejamento.
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Gestao de Riscos Pessoais

sustentar se o provedor (voc€) perder a
condi¢do de trabalho?

Questoes de Apoio Sim/Nao Observacoes
l. Vocé possui seguro de vida?
2. Vocé faria mais Seguro de Vida se
seu seguro mais barato?
3. Sera que sua familia podera se

4. O seu empregador paga seguro de
invalidez, ou vocé possui um seguro de vida
em grupo através de uma associagao?

5. Serd que seus pais pouparam o
suficiente para pagar altos gastos de satde
se vierem a ficar doentes?

6. Vocé e sua esposa pouparam o
suficiente para cobrir altos gastos com
saude se vocés vierem a ficar doentes?

1. Vocé tem medo de sofrer algum
processo e perder seus bens?

2. Vocé ¢ casado ou vai se casar?

3. Vocé possui bens valiosos em seu
nome ou no nome da esposa

4. Vocé possui bens valiosos junto com
sua esposa ou junto com outra pessoa?

5. Vocé acredita que os seguros podem

cuidar de qualquer perda potencial que vocé
possa ter?

6. Vocé possui imdveis de aluguel?

7. Vocé tem um negocio proprio?

8. Vocé possui mais de R$ 100.000,00
em investimentos além de sua casa?

9. Vocé possui mais de R$ 100.000,00
em ativos liquidos?

10.  Existe alguma coisa que vocé
gostaria de deixar para seus filhos?

11.  Vocé esta preocupado que seus
filhos podem perder a heranca que vocé
deixara para eles por divorcio ou disputa
judicial?

12.  Vocé se interessa (ou sabe) pelos
beneficios do planejamento Off-Shore?

. é ui u
13 Vocé possuil parentes em outros
paises?

Quadro 6 — Gestao de Riscos Pessoais
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5.3.3 Alocacgao de Ativos

A gestdo dos investimentos deve ser baseada em um processo estruturado chamado
alocagdo de ativos, que consiste na escolha de classes de ativos e suas projecdes de retorno e
risco. Aqui entra em cena a importancia do processo de formulacdo das expectativas de
mercado, que fornecera as bases para definicdo de um cenario futuro.

A gestdo por alocacgdo de ativos deve seguir as tendéncias do cendrio econdmico e dos
mercados, procurando identificar as implicagdes para o comportamento de um conjunto de
classes de ativos. Esse tipo de gestdo deve trabalhar com um horizonte de investimentos bem
definido e estimar o risco e retorno das classes de ativos até¢ o horizonte definido.
Basicamente esse processo leva em consideragdo o risco da posi¢do global do cliente, o que
torna isso um processo para alocacdo do risco de certa forma (BRITO, 2006).

Para obter resultados satisfatorios nessa etapa, deve-se seguir uma estrutura para a
gestdo de alocagdo de ativos, para isso segue-se os passos descritos a seguir na condugdo
desse processo. O modelo utilizado ¢ baseado em duas dimensdes basicas:

e Processos;
e Modelagem de Apoio

A dimensdo de processos ¢ muitas vezes subestimada na estrutura¢do da gestdo por
alocacao de ativos, porém entre os melhores gestores isso nao ¢ verdade. Na parte de processo
as seguintes consideracdes sao necessarias:

e Horizonte de investimentos a utilizar;

e C(lasses de ativos a utilizar;

e Processo de geracdo de estimativas de risco e de retorno — os inputs da modelagem,;

e Periodicidade de revisao de alocagdes;

e Processo de utilizagdo da modelagem de apoio;

e Processo de defini¢ao de limites de risco para classes de aversao a risco de investidores.

A dimensdo modelagem de apoio representa a etapa de utilizagdo de recursos
tecnoldgicos. A selecdo de alternativas para modelagem fundamenta-se nos critérios de
sele¢do proposto por Markowitz (1959) ou no CAPM — Capital Asset Pricing Model proposto
por Sharpe (1964). A selecao dessas ferramentas sdo mais razoaveis de serem utilizadas por
serem de baixa complexidade, porém deve-se ter mais aten¢do na defini¢do das expectativas
(BRITO, 2006). Ressalta-se que o uso dessas ferramentas deve dar apoio ao processo € nao

constituem algo estatico e rigido.
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Apesar dos critérios técnicos que devem ser utilizados para alocagdo de ativos nessa
etapa deve-se lembrar de que quando se trabalha com investidores os aspectos
comportamentais ganham grande relevancia, pois muitos entram em apuros, tornam-se
gananciosos € assumem riscos desnecessarios ou simplesmente nao entendem as opgdes que
possuem a disposi¢ao.

Trabalhar para viver ou viver para o trabalho? Muitas pessoas trabalham para viver e
mantém seus olhos fixos no objetivo final, ou seja, a aposentadoria. Apesar de esse objetivo
ser comum a todos, ha muitas diferengas entre como as pessoas lidam com esta questdo. Entre
pessoas de mesma renda existem muitas diferengas como isso € tratado.

Algumas questdes podem ajudar a personalizar os investimentos de forma a facilitar
que se atinjam os objetivos financeiros pessoais. Soma-se a isso mais algumas questdes que
podem ajudar a se ter uma visdo mais clara, para quem quer se aposentar cedo, ou aposentar-

se rico, ou feliz.

(continua)

Alocacio de Investimentos — Questoes de Apoio

Questdes de Apoio Sim/Nao Observacoes
1. Houve eventos financeiros nos
ultimos anos que fizeram vocé retirar
dinheiro do mercado de agoes?
2. Se vocé respondeu sim, vocé acha
que voltara a investir em a¢des novamente?
3. Vocé esté satisfeito com seus
investimentos?
4. Vocé estd seguro que seus
investimentos ndo estdo sujeito as
oscilagdes de mercado?
5. Vocé esta confortavel com os
impostos incidentes sobre os ganhos de seus
investimentos?
6. Vocé sabe quanto de taxas paga em
seus fundos, mesmo que o valor do
investimento diminua?
7. Vocé precisa de renda dos seus
investimentos, mas quer ganhos maiores do
que a poupanga, CDB's e Titulos
proporcionam?
8.Voce possui uma conta poupanga ou conta
de investimentos destinadas a
aposentadoria?
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9. Voce participa de algum plano de
previdéncia publico ou privado?

10.  Vocé esta preocupado de nao estar
poupando o suficiente para a aposentadoria?

11. Vocé ja se aposentou ou esta prestes
a se aposentar?
12. Vocé gostaria de ter uma renda

garantida na aposentadoria e ndo ter que se
preocupar com as oscilagdes do mercado de
acoes e das taxas de juros?

13. S6 o chefe de familia estd poupando
para aposentadoria do casal?

14.  Vocé sera responsavel pelo bem-
estar financeiro de seus pais ou sogros?

15.  Vocé quer se aposentar antes dos 65
anos?
16.  Vocé pensa que ¢ possivel acumular

pelo menos R$ 500.000,00 no seu plano de
aposentadoria? Se sim, em qual momento
de sua vida?

Quadro 7 — Alocagdo de Ativos

5.3.4 Controle da Estratégia

O sistema de controle serve para medir, os planos desenvolvidos no planejamento
econdmico, para orientacdo € suporte as correcdes necessarias que garantam o alcance da
visdo de futuro. Os passos de avaliacdo e controle sdo as atividades e resultados que devem
ser acompanhadas, de forma que o desempenho alcangado possa ser comparado com o
planejado (HUNGER; WHEELEN, 2002).

Os instrumentos de controle e avaliagdo, devem ser determinados na etapa de
implementag¢ado, pois sdo conseqiiéncia das acdes tomadas nos passos anteriores € envolvem
os possiveis intermedidrios utilizados (Bancos, Corretores,..). Com base nos resultados
podem-se realizar ajustes na formulacdo e/ou a implementacdo de sua estratégia,
desencadeando as agdes corretivas.

O controle da estratégia deve ser feito levando em conta a questao dos impostos, pois
ao vender um ativo mobilidrio valorizado deve-se saber de antemdo as consequéncias
tributarias dessa venda, nessa parte se faz importante a presenca do contador (BAZERMAN,

2004).
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O sistema de controle estratégico proposto deve ser composto de planilhas
personalizadas a permitir a integracdo entre o acompanhamento do plano de acdo, a execucao
da gestao de risco e o desempenho dos investimentos, de forma a alcancar, de modo eficaz sua

Visdo de Futuro.

5.4 Monitoramento

As organizacdes que conseguem transformar a estratégia em indicadores de
desempenho obtém maior probabilidade de éxito. Assim Kaplan e Norton (1997) mostram que
0 objetivo de um sistema de mensuragcdo ¢ motivar as pessoas inseridas na organizacdao a
implementarem a estratégia da sua empresa com sucesso.

Uma vez que as organizagdes utilizam indicadores para melhorar seu desempenho
motivando as pessoas, torna-se factivel pensar que as pessoas construam indicadores para
avaliar seu desempenho e avaliar como se encontram seus investimentos.

A tltima etapa ¢ chamada de Monitoramento, onde o plano materializado ¢
acompanhado e poderd levar mudanga pessoal, em fun¢do do aprendizado gerado pelo
desenvolvimento do planejamento que devera promover o crescimento técnico e
comportamental do individuo.

Nesta etapa, € necessario o acompanhamento constante do cenario econdmico, do
desempenho dos investimentos, dos seguros (se for o caso) assim como dos aspectos
comportamentais da pessoa. Isso ¢ importante para direcionar novas acdes e retroalimentar
todas etapas, de forma que a pessoa esteja sempre aprimorando as estratégias e as acoes

implementadas.

MONITORAMENTO

4.1 Acompanhamento de Cenario
4.2 Avaliacao de Performance

4.3 Retroalimentacao

Figura 25 — Etapa de Monitoramento
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5.4.1 Acompanhamento de cenario

O acompanhamento de cenario ¢ importante, pois ele da as diretrizes para a escolha
das alternativas de investimento. Aqui se reavalia as questdes levantadas na fase de
formulagdo, no campo expectativas de mercado que sdo informagdes de facil acesso, que
expdem muito as dinamicas do mercado financeiro.

Também se monitora as mudangas no perfil do investidor. Exemplo disso pode ser o
nascimento de um novo filho, o casamento, mudanga de emprego, etc. Essas mudancgas levam
a pessoa rever seu planejamento econdmico, pois disso devem decorrer alteragdes nos
objetivos.

Como ferramenta de monitoramento do cenario econdmico, ¢ interessante utilizar o
Relatério Focus, emitido pelo Banco Central, que disponibiliza semanalmente indicadores e

previsdes de inflacdo, Variagdo do PIB e taxas de juro.

Historico de Taxas
Evolucio dos principais indicadores e taxas do mercado financeiro
REFERENCIA |  SELIC cpl uss VENDa | POURANC L igpov | BovESPA

ANO 2005 19,05% 19,00% -11,82% 9,18% 1,20% 27,71%
ANO 2006 15,08% 15,03% -8,66% 8,33% 3,85% 32,93%
ANO 2007 11,88% 11,82% -17,15% 7,59% 7,75% 43,65%
ANO 2008 12,48% 12,38% 31,94% 7,90% 9,81% -41,22%
ANO 2009 9,93% 9,88% -25,49% 6,92% -1,71% 82,66%
ANO 2010 9,78% 9,75% -4,31% 6,90% 11,32% 1,04%
ANO 2011 11,62% 11,60% 12,58% 7,45% 5,10% -18,11%
jan/12 0,89% 0,89% -7,29% 0,59% 0,25% 11,13%
fev/12 0,75% 0,74% -1,72% 0,50% -0,06% 4,34%
mar/12 0,82% 0,81% 6,61% 0,61% 0,43% -1,98%
abr/12 0,71% 0,70% 3,83% 0,52% 0,85% -4,17%
mai/12 0,74% 0,73% 6,90% 0,55% 1,02% -11,86%
jun/12 0,64% 0,64% -0,05% 0,50% 0,66% -0,25%
jul/12 0,68% 0,68% 1,41% 0,51% 1,34% 3,21%
ago/12 0,69% 0,69% -0,62% 0,51% 1,43% 1,72%
set/12 0,54% 0,54% -0,32% 0,50% 0,97% 3,70%
out/12 0,61% 0,61% 0,03% 0,50% 0,02% -3,56%
nov/12 0,55% 0,54% 3,75% 0,50% -0,03% 0,71%
Acumulado 2012 7,90% 7,82% 12,35% 5,95% 7,08% 1,27%

Quadro 8 — Acompanhamento de Cenario.
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5.4.2 Avaliagao de Performance

Na avaliagdo de performance se compara o desempenho da carteira com indices de
mercado e também se ele esta de acordo com os objetivos do investidor.

O rendimento de um fundo ndo fornece muita informacdo sobre a qualidade do
investimento. E necessério ter sempre uma referéncia. Tempos atras, a taxa de juros chegou a
50% ao ano. Nesse contexto, um fundo que rendesse 25% no ao ano teria apresentado um
desempenho péssimo. Em 2011, a taxa de juros foi estava em 11% no ano, assim a mesma
rentabilidade de 25% seria um 6timo rendimento neste novo cenario.

Importante frisar o conceito de risco, que ¢ a probabilidade de obter retornos negativos
ou abaixo do esperado. As medidas de desempenho ajustadas pelo risco proporcionam um
meio facil de fazer comparagdes. Porém devem ser usadas apropriadamente para fornecer uma
medida comparativa para a classificacdo efetiva do valor gerado em relacdo a determinado
nivel de referéncia.

Um importante indicador para analise e comparagao de investimentos € o coeficiente
de Sharpe, ou coeficiente de recompensa com variabilidade como pode ser chamado, foi
criado por William Sharpe. Ele € igual ao retorno médio aritmético de uma carteira, superior a
taxa de juros isenta de riscos, dividido pelo desvio-padrao.

Abaixo, na figura 19, pode ser verificado a comparagdo de fundos de investimentos de
renda fixa em relacdo a poupanca. Apesar de as diferencas absolutas ndo serem muito

grandes, no longo prazo elas possuem um alto impacto no plano de investimentos pessoais.

POUPANCA
Rentah. sbsoluta: 6,60% Rentah. relativa: 100,00% Consisténcia: N/A Risco/Retorna (Sharpe): N/A Risco: N/A
RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO X
Rentab. absoluta: 9,17% Rentab. relativa: 138,99% Caonsisténcia: N/A Risco/Retorno (Sharpe): 8,66 Risca: 0,30%
FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI X
Rentab. absoluta: 8,14% Rentzb. relativa: 123,32% Consisténcia: M /A Risco/Retorno (Sharpe): 16,23 Risco: 0,09%

Figura 26 — Comparagéo de rentabilidades.
Fonte: elaborado pelo autor com a ferramenta www.comparacaodefundos.com.
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5.4.3 Retroalimentagao

Conforme a anélise dos itens anteriores podera ser proposta uma alteragdo no perfil do
portfolio de investimentos, para ajustar de acordo com as novas condi¢cdes de mercado e
mudangas no perfil do investidor. Também pode ser feito o rebalanceamento do nivel de
cobertura dos seguros contratados, que podem variar positivamente ou negativamente
conforme o nivel de risco que a pessoa estd exposta. Esta Ultima fase denomina-se
retroalimentagdo, pois o processo ¢ acompanhado de pode sofrer diversas modificacdes.

Uma vez estando o planejamento arquitetado, deve-se ter mente trés atitudes basicas
que serdo o tripé¢ do sucesso financeiro: alocacdo adequada de ativos, investimento de baixo
custo e investimentos regulares. Esses pontos podem parecer simples, mas geralmente sdo
negligenciados por muitas pessoas que acabam se tornando refém da indudstria financeira que
fatura milhdes por ano com taxas e comissdes sobre investimentos que prometem retornos
espetaculares.

Recomenda-se revisar periodicamente o planejamento econdmico, de modo que seja
possivel manter as propor¢des de investimentos de acordo com o perfil determinado na fase
de avaliagdo. Para o acompanhamento do plano pode ser interessante a ajuda de um
planejador ou Coach que pode fornecer um Feedback imparcial e pragmatico.

Entende-se que assim como o Planejamento Estratégico ¢ um processo ciclico, sem
fim (KICH; PEREIRA, 2011), o Planejamento Econdmico Pessoal também ndo possui um
ponto final. A decisdo de iniciar o plano implica no comprometimento do individuo nao
somente com seu desenvolvimento, mas também com sua manuten¢do e possiveis mudangas
necessarias. Podendo essas mudangas ocorrer no dmbito pessoal ou no cenario econdmico, as
possiveis mudancas devem ser entendidas como uma forma de aprendizado e evolucao

pessoal.



6 CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES

Este capitulo mostra as conclusdes do presente trabalho, e as recomendacfes para

futuros estudos relacionados ao tema aqui abordado.

6.1 Conclusoes

O planejamento estratégico pessoal possibilita que a pessoa reflita sobre suas acdes
atuais e formule uma situacdo futura almejada, a partir da definicdo de missdo, valores e
objetivos, analisando seus aspectos pessoais e 0 ambiente externo para, a partir disso,
determinar estratégias, metas e a¢Ges. Com o intuito de obter os resultados esperados e
enfrentar as dificuldades com mais preparo e equilibrio.

A partir desse cenario, definiu-se como objetivo principal deste estudo propor um
Modelo de Planejamento Econémico, que possa otimizar o Planejamento Pessoal.

A idéia central foi unir, em um modelo, os principais elementos técnicos e
comportamentais encontrados na bibliografia analisada, ordenando-os, de forma clara, e em
sequéncia logica de forma a facilitar e simplificar a sua compreensdo e aplicacdo pelas
pessoas. Um modelo construido dessa forma deve servir como um guia pratico para
sistematizar o planejamento e o gerenciamento do patriménio pessoal, por meio de etapas e
fases bem claras.

Para alcancar o objetivo principal foi necessario cumprir anteriormente alguns
objetivos especificos. Assim o primeiro objetivo especifico do trabalho, descrever um modelo
de Planejamento Estratégico Pessoal, foi alcan¢ado na descri¢cdo do modelo de Estrada (2011)
na revisdo bibliogréfica, onde além de descrever o modelo foi realizada uma descrigdo de
outros trabalhos baseados no referido modelo e partir da descricdo deste processo foi
concebido o modelo aqui defendido. Do mesmo modo, 0 segundo objetivo foi alcangado ao
descrever e discutir os modelos de gestdo de investimentos que embasam a proposta principal
desta dissertacdo. Também estabeleceu-se como critério, buscar aqueles modelos mais atuais
e publicados recentemente na literatura de renomados autores da area financeira.

Houve muito cuidado no sentido de que os principais fatores técnicos e
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comportamentais, observados na literatura de gestdo de investimentos, estivessem presentes
no modelo proposto, para que integrado ao planejamento pessoal ele possa ser capaz de
realizar melhorias na gestdo do patriménio das pessoas, tanto na parte referente a alocacéo
eficiente dos recursos como na protecdo do patriménio.

Com isso o terceiro objetivo, identificar quais pontos deverdo ser priorizados para
manter e melhorar a gestdo do patriménio pessoal pode ser alcangado a partir do estudo e
analises de modelos e teorias existentes na literatura e com base no referencial da &area de
financas, devidamente citado nas referéncias bibliograficas deste trabalho. Esses pontos foram a
base do modelo desenvolvido, e compde as etapas do processo de planejamento econdmico.

Os resultados desta dissertacdo referentes ao quarto objetivo mostram que o modelo de
resposta Gradual da TRI é adequado para a construcdo e analise de construtos referentes a
avaliacdo de perfil de risco do investidor. No entanto futuras pesquisas com maior nimero de
pessoas tornam-se necessarias para corroborar este resultado e aperfeicoar o instrumento de
medida. Neste sentido, este estudo lanca desafios para futuros trabalhos: primeiro, a
construcdo da escala de perfil do investidor, ou seja, a elaboracdo de uma escala com niveis
pré-definidos e interpretados no contexto da gestdo dos investimentos pessoais. Segundo,
realizar também o teste utilizando a TRI, das fases de Avaliagdo Pessoal e Valores da
primeira etapa do modelo proposto.

Os resultados com uso da TRI permitem reduzir a intuicdo e fortalecem a
racionalidade para a tomada de decisdo. A importancia da TRI esta ligada a aplicacdo dos
resultados obtidos, para posterior tomada de medidas corretivas.

As etapas e as fases do modelo proposto foram distribuidas em sequéncia l6gica,
facilitar a compreensdo, aplicacdo e acompanhamento do processo. Assim, o método é
composto das etapas de Avaliacdo, Formulacdo, Implementacdo e Revisdo que consolidam o
modelo de planejamento econdmico pessoal.

Para consolidar, metodologicamente, a etapa de avaliacdo, delineou-se trés fases:
avaliacdo pessoal, analise de perfil do investidor e valores. Essas fases permitem,
respectivamente: avaliar a situacdo atual e metas de planejamento pessoal; medir o nivel de
tolerancia ao risco que a pessoas possui; e identificar os valores pessoais que poderdo revelar
os fatores mais relevantes na vida da pessoa.

A etapa de formulacdo consiste quatro fases em: delineamento da Visdo de Futuro;
determinacdo dos Objetivos Estratégicos relacionando-os com a Visdo de Futuro e considerar
acao dos Obstaculos, e as Expectativas de Mercado que se refere ao ambiente externo.

Na etapa de implementacao, o0 modelo possui quatro fases: é feito o plano de acéo; a
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estratégia é executada, utilizando gestdo dos riscos pessoais e 0 processo de alocacdo de
ativos. Por meio das duas fases anteriores chega-se a etapa de controle que servira de
orientacdo para que se avalie se a pessoa esta na direcédo correta.

A quarta e Ultima etapa é denominada Revisdo, ela é composta por: monitoramento de
cenario, onde ¢ feito o0 acompanhamento do cenério econémico ; avaliacdo de performance,
que avalia o desempenho dos investimento e o compara com benchmarks de mercado ; e
rebalanceamento, este Gltimo é necessario para ajustar os investimentos e prote¢fes conforme
ocorram mudancas no ambito pessoal ou nos fatores externos.

A pesquisa atingiu assim, seu objetivo principal, visando desenvolver um modelo de
Planejamento Econémico que pudesse contribuir com o Planejamento Estratégico Pessoal.
Com a elaboracdo do questiondrio, ANEXO A, espera-se contribuir com a préatica de
consultoria financeira pessoal e analise de perfil de risco dos investidores, tendo no
questionario de Avaliacdo um instrumento pratico que permite uma avaliacdo completa do
individuo antes da elaboracdo do plano.

Assim € possivel mencionar resumidamente algumas contribuices do presente
trabalho:

e Apresenta um método pratico para a gestdo do patrimonio pessoal, que pode ser

integrado ao planejamento estratégico pessoal;

e Favorece a melhor implementacdo do planejamento estratégico pessoal, por meio
do delineamento dos objetivos conforme as necessidades individuais e recursos
disponiveis;

e Pode se tornar uma ferramenta de auxilio para assessores de investimentos
prestarem um servigo mais fidedigno aos clientes;

e Realiza a calibracdo de itens para avaliacdo do perfil do investidor, utilizando a

Teoria da Resposta ao Item (TRI).

Vale ressaltar que o Modelo de Planejamento Econémico proposto neste estudo, serve
como suporte ao processo de desenvolvimento de um planejamento estratégico pessoal e
como ferramenta para auxiliar na gestdo patrimonial pessoal e/ou familiar. Entretanto, néo
pode ser considerado como uma verdade Unica, e pode ser adaptado para cada situacdo
particular.

Como limitacdo do trabalho, deve-se considerar a ndo aplicacdo do modelo e o

acompanhamento dos resultados, acdo esta que dever ser tomada para confirmar as
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expectativas obtidas com a elabora¢cdo do modelo. Recomenda-se que 0 mesmo seja aplicado
e acompanhado por um consultor ou planejador financeiro para se obter melhores resultados.

6.2 Recomendacoes

Como a exploragdo do tema ndo termina aqui, se ressaltam algumas recomendagdes
para futuras pesquisas:

e Revisdo e aprofundamento do estudo com a realizacdo de novas pesquisas;

e Teste do Modelo Completo, por meio da aplicacdo em diversas pessoas, com
avaliacdo dos resultados e seus efeitos préaticos;

e Aplicacdo do instrumento de avaliagdo do perfil do investidor num ndmero ro
maior de individuos;

e Desenvolvimento de Software para Gestdo Econdmica Pessoal, baseado no modelo

proposto neste estudo.
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Anexo A — Instrumento De Avaliacao Individual

Avaliacio Pessoal

Nome:

Idade:

Estado Civil:

Filhos? Quantos?

Escolaridade:

Profissao:

Tipo de Organizacio em que trabalha:

Publica Privada

Possui residéncia propria?

Se sim, ¢ financiada?

Paga aluguel?

Possui veiculo?

Se sim, ¢ financiado?

1. Quantos % do salario/rendimentos vocé poupa anualmente, independente do objetivo que
voce tenha para esses recursos - reserva de emergéncia, aposentadoria, compra de bens?

() Nao consigo poupar e/ou muito raramente consigo poupar

() Menos que 5%
( )De5al10%

( )De 10 a20%
() Acima de 20%
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2. Vocé possui reservas para emergéncia? O valor destas reservas cobririam seus custos
mensais por quanto tempo?

() Nao tenho nenhuma reserva, alias tenho dividas a pagar

() Nao tenho quase nenhuma reserva. Com sorte, durariam um més
() Tenho uma pequena reserva que cobriria entre 1 € 5 meses

() Sim, cobriria entre 6 meses € um ano

() Sim e cobriria acima de um ano

3. Vocé tem preocupagao com a aposentadoria?

( ) Nao. Ainda tenho muito tempo pela frente.

( ) Tenho, mas ndo consigo guardar dinheiro para o futuro e/ou tudo que poupo ¢
direcionado para outros objetivos: educacgao dos filhos, lazer, viagens etc.

( ) Tenho e ja comecei a guardar para este objetivo. Mas o que poupo € muito pouco.

( ) Tenho muita preocupagdo e poupo disciplinadamente para este objetivo.

( ) Ja sou aposentado

As doze questdes seguintes referem-se ao Planejamento Pessoal. Marque uma unica
alternativa para cada Meta de Planejamento de acordo com a importiancia para voceé.

1 - Nao ¢ importante 2 — Pouco importante 3 — Importante 4 —Muito importante

Metas de Planejamento 1 2 3 4

1. Estabelecer metas e estratégias de médio e longo prazos

2. Empenhar-se por prestigio e riqueza

3. Buscar satisfa¢do pessoal e da familia

4. Identificar minhas necessidades e competéncias

5. Priorizar meu tempo livre antes de meu trabalho

6. Descobrir quem quero ser

7. Servir a minha organizagao

8. Analisar e fortalecer os meus stakeholders

9. Gerenciar 0 meu tempo € 0s meus relacionamentos
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10. Ser assertivo e descobrir meus pontos fortes e fracos

11. Criar raizes e ser aceito

12. Redefinir principios e desafios

Perfil de Investidor — Tolerancia ao Risco

Esse questionario é composto de 20 questdes que possuem o objetivo de avaliar o perfil
do investidor. Por favor, responda com a alternativa que melhor represente seu
sentimento em rela¢ao ao risco.

1. Ao se comparar com outras pessoas, como vocé avalia sua vontade de assumir riscos
financeiros?

() Nao aceito correr risco financeiro

() Aceito correr um risco financeiro baixo
() Aceito correr um risco financeiro médio
() Aceito correr risco financeiro

() Aceito correr um alto risco financeiro

. Como que voce se adapta quando as coisas ocorrem mal financeiramente?

) Com muita dificuldade

) Com um pouco de dificuldade
) Com um pouco de facilidade
) Com muita facilidade

e Y Y e N O

3. Quando vocé pensa na palavra 'risco' em um contexto financeiro, qual das seguintes
palavras vem primeiro a cabega?

() Perigo

() Incerteza

() Oportunidade
( ) Excitacao

4. Vocé ja investiu uma grande quantia em um investimento de risco principalmente para ter
a emocao de ver seu valor subir e descer?

( ) Nao
() Sim, mas muito raramente

() Sim, algumas vezes
() Sim, muito frequentemente
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5. Se vocé tivesse que escolher entre mais estabilidade no emprego, com um aumento de
salario pequeno, ou menos estabilidade no emprego com um grande aumento de salério, o
que voce escolheria?

() Com certeza mais estabilidade com um pequeno aumento no salario
() Provavelmente mais estabilidade com um pequeno aumento no salario
() Provavelmente menos estabilidade com um grande aumento no salario
() Com certeza menos estabilidade com um grande aumento no salario

6. Quando confrontado com uma importante decisao financeira, pesa mais para a sua decisao
as possiveis perdas ou os possiveis ganhos?

() Sempre com as possiveis perdas
() Geralmente com as possiveis perdas
() Geralmente com os possiveis ganhos
() Sempre com os possiveis ganhos

7. Geralmente, como vocé se sente em relagdo as suas principais decisdes financeiras, depois
de toma-1as?

() Muito otimista

() Um pouco otimista
() Um pouco pessimista
() Muito pessimista

8. Imagine que vocé estivesse em um trabalho onde vocé poderia optar por receber um
salario fixo, ou comissdo ou uma mistura de ambos. Qual vocé escolheria?

() Somente salario

() Principalmente salario

() Metade salario, metade comissdo
() Principalmente comissao

() Somente comissao

9. Qual o nivel de risco que vocé assumiu em suas decisdes financeiras no passado?

Muito alto

( )Alto

() Médio

( ) Baixo

() Muito baixo

10. Para qual grau de risco que vocé estd preparado atualmente para assumir em suas
decisdes financeiras?

() Muito baixo
( ) Baixo

() Médio

( )Alto

() Muito alto




116

11. Voceé ja pegou dinheiro emprestado para fazer algum investimento (exceto sua casa)?

( ) Nao
( ) Sim

12. Vocé confia na sua capacidade de tomar boas decisdes financeiras?

() Nunca

() Poucas vezes

() Nametade das vezes
() Na maioria das vezes
() Totalmente

13. Suponha que ha 5 anos vocé comprou a¢des de uma conceituada empresa. Nesse mesmo
ano a empresa passa por um forte declinio nas vendas devido a ma gestdo. Assim, 0s precos
das agoOes cairam drasticamente e vocé acabou vendendo as agdes com um grande prejuizo.
Entdo a empresa foi reestruturada sob nova direcdo, e a maioria dos analistas agora espera
que ela possa produzir retornos acima da média. Dada a sua ma experiéncia com esta
empresa no passado, vocé compraria essas acdes agora?

() Com certeza sim
() Provavelmente sim
() Nao tenho certeza
() Provavelmente nao
() Claro que ndo

14. O valor dos investimentos podem subir ou cair, e especialistas dizem, muitas vezes, que
voce deve estar preparado para resistir a uma recessao. Qual o percentual do valor total de
todos os seus investimentos pode cair antes que vocé comece a se sentir desconfortavel?

() Qualquer queda me faria sentir desconfortével
()5%

( )10%

()25%

() 50% ou mais

15. Suponha que vocé herdou uma casa que estd em péssimas condi¢des, porém esta
localizada em um bairro popular. No estado atual, a casa provavelmente seria vendida por
R$300.000,00 mas se vocé fosse gastar cerca de R$100.000 em reformas, o preco de venda
seria em torno de R$600.000,00. No entanto, fala se da constru¢do de uma autoestrada ao
lado da casa e isso reduziria o seu valor consideravelmente. Qual destas decisdes vocé
tomaria?

() Venderia como esta
() Manteria como esta, mas iria aluga-la
( ) Faria uma hipoteca de R$ 100.000,00 e faria a reforma
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16. Alguns tipos de investimentos podem ter alto esperado, mas com alto risco embutido,
outros podem ter retornos médios e médio risco, e alguns podem ser de baixo risco e baixo
retorno. (Por exemplo, agdes e mercado imobilidrio seriam alto risco/alto retorno e a
poupanca e titulos publicos seriam baixo risco/baixo retorno). Qual a relagdo risco retorno
nos investimentos vocé julga mais adequada ao seu perfil?

H: Alto risco/retorno M: médio risco/retorno L: baixo risco/retorno

) Carteira 1 - H: 0% M: 0% L: 100%
) Carteira 2 - H: 0% M: 30% L: 70%
) Carteira 3 - H: 10% M: 40% L: 50%
) Carteira 4 - H: 30% M: 40% L: 30%
) Carteira 5 - H: 50% M: 40% L: 10%
) Carteira 6 - H: 70% M: 30% L: 0%
) Carteira 7 - H: 100% M: 0% L: 0%

17. O que ¢ mais importante para vocé€, que o valor de seus investimentos ndo caia ou que ele
proteja vocé do risco da inflagdo diminuir seu poder de compra ?

( ) E muito mais importante que o valor nio caia

( ) E um pouco mais importante que o valor ndo caia

( ) E um pouco mais importante manter o poder de compra
( ) E muito mais importante que manter o poder de compra

18. Nos ultimos anos, como seus investimentos pessoais mudaram?

() Todos na direcao de menor risco

() Maioria na dire¢do de menor risco

() Sem mudangas, ou com alteragdes sem uma diregao clara
() Maioria na dire¢do de maior risco

() Todos na dire¢@o de maior risco

19. Ao fazer um investimento, retorno ¢ risco costumam andar na mesma direcao.
Investimentos que proporcionam retornos acima da média geralmente possuem risco acima
da média também. Com isso em mente, em rela¢do aos valores que vocé tem disponivel para
investir, qual percentual vocé estaria disposto a colocar em investimentos onde retorno e
riscos deverdo estar acima da média?

20. Os seguros podem cobrir uma grande variedade de grandes riscos que corremos durante a
vida como: roubo, incéndio, acidente, doenga, morte, etc. Qual o nivel de cobertura que vocé
julga ter?

() Muito pouca
( ) Pouca

() Consideravel
() Completa
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VALORES 1 — Valores Terminais

Atencao: Escolha duas sentengas para atribuir a nota 7 (Extremamente importante) e
mais duas para atribuir a nota -1 (oposto aos meus valores). Nas outras marque entre 0 (ndo
importante) e 6 (muito importante)

. Igualdade (oportunidade iguais para todos)

. Harmonia Interior (em paz comigo mesmo)

. Poder Social (controle sobre os outros, dominio)

. Prazer (satisfacdo de desejos)

. Liberdade (liberdade)

. Trabalho (modo digno de ganhar dinheiro)

. Uma vida espiritual (énfase em assuntos espirituais)

. Senso de pertencer (sentimento de que os outros se importam comigo)
. Ordem Social (estabilidade da sociedade)

10. Uma vida excitante (experiéncias estimulantes)

11. Sentido da vida (um proposito na vida)

12. Polidez (cortesia, boas maneiras)

13. Riquezas (posses, materiais, dinheiro)

14. Seguranca nacional (prote¢do da minha na¢do contra inimigos)
15. Auto-respeito (crenca em meu proprio valor)

16. Retribuicao de favores (quitagao de débitos)

17. Criatividade (unicidade, imaginagdo)

18. Vaidade (preocupagdo, cuidado com minha aparéncia)

19. Um mundo em paz (livre de guerras e conflitos)

20. Respeito pela tradicdo (preservacdo de costumes vigentes hd longo
tempo)

21. Amor maduro (profunda intimidade emocional e espiritual)

22. Autodisciplina (auto-restri¢do, resisténcia a tentacao)

23. Privacidade (o direito de ter um espaco pessoal)

24. Seguranca familiar (prote¢ao para minha familia)

25. Reconhecimento pessoal

26. Unido com a natureza (integracdo com a natureza)

27. Uma vida variada (cheia de desejos, novidades e mudangas)
28. Sabedoria (compreensao madura da vida)

29. Autoridade (direito de liderar ou de mandar)

30. Amizade verdadeira (amigos proximos e apoiadores)

31. Um mundo de beleza (esplendor da natureza e das artes)

32. Justica Social (corre¢do da injustica, cuidado para com os mais fracos)
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VALORES 2 — Valores Instrumentais
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Atencao: Escolha duas sentengas para atribuir a nota 7 (Extremamente importante) e
mais duas para atribuir a nota -1 (oposto aos meus valores). Nas outras marque entre 0 (ndo
importante) e 6 (muito importante)

33.

Independente (ser autossuficiente e autoconfiante)

34.

Moderado (evitar sentimentos ¢ a¢des extremadas)

35.

Leal (ser fiel aos amigos e grupos)

36.

Ambicioso (trabalhar arduamente, ter aspiracdes)

37.

Aberto (ser tolerante a diferentes idéias e crengas)

38.

Humilde (ser modesto, ndo se auto-promover)

39

. Audacioso (procurar a aventura, o risco)

40.

Protetor do ambiente ( preservar a natureza)

41.

Influente (exercer impacto sobre pessoas € eventos)

42.

Respeitoso com os pais e idosos (reverenciar pessoas mais velhas)

43.

Sonhador (ter sempre uma visao otimista do futuro)

44.

Autodeterminado (escolher seus proprios objetivos)

45.

Saudavel (gozar de boa saude fisica e mental)

46.

Capaz (ser competente, eficaz e eficiente)

47.

Ciente de meus limites (submeter-se as circunstancias da vida)

48.

Honesto (ser sincero, auténtico)

49.

Preservador da minha imagem publica (proteger minha reputacdo)

50.

Obediente (cumprir com meus deveres)

51.

Inteligente (ser logico, racional)

52.

Prestativo (trabalhar para o bem estar de outros)

53.

Esperto (driblar obstaculos para conseguir o que quero)

54.

Que goza a vida (gostar de comer, sexo, lazer, etc.)

55.

Devoto (apegar-se fortemente a fé religiosa)

56.

Responsavel (ser fidedigno, confiavel)

57.

Curioso (ter interesse por tudo, espirito exploratorio)

58.

Indulgente (estar pronto para perdoar os outros)

59.

Bem-sucedido (atingir os meus objetivos)

60.

Limpo (ser asseado, arrumado)

61.

Auto-indulgéncia (fazer coisas prazerosas)
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Anexo B — Curva Caracteristicas de Todos Itens

Matrix Plot of Item Characteristic Curves

13-15




