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Em consequéncia de um estagio curricular desenvolvido na agéncia de
Viseu da Caixa Geral de Depositos (CGD), foram recolhidas informagdes
relevantes sobre toda a populagéo de clientes com aplicagBes em Fundos
de Investimento Mobilidrio Caixagest. Este trabalho pretende apresentar
os varios fundos existentes, bem como o perfil do cliente Caixagest da
agéncia bancaria em anélise. SAo estudados todos os clientes (particulares
e pessoas colectivas) deste tipo de aplicagOes, utilizando métodos de
estatistica descritiva, sendo analisadas algumas das variaveis que os
definem, como por exemplo: género, idade, estado civil, local de
residéncia, actividade profissional, se sdo emigrantes ou reformados.
Estas variaveis sdo posteriormente cruzadas com os montantes totais e
valores médios investidos em cada tipo de fundos, sendo ainda aplicada a
técnica de andlise factorial de componentes principais aos montantes
aplicados por todos os clientes particulares nos varios fundos. Consegue,
assim, definir-se o perfil do cliente de fundos de investimento imobiliario
Caixagest na agéncia de Viseu da CGD.
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1. OS FUNDOS CAIXAGEST

A Caixagest, Técnicas de Gestdo de Fundos, S.A., é uma sociedade de
Fundos de Participagdo, constituida em 6 de Novembro de 1990, tendo
como objectivo principal a administrac8o, gestéo e representagcdo de Fundos
de Investimento Mohiliério, aberto ou fechado.

Em 31 de Dezembro de 1998, o capital da sociedade era constituido por
1 500 000 accbes com valor nominal de 1000$00, totalmente subscritas e
realizadas, assim distribuidas:

Quadro |
CAPITAL SOCIAL DA CAIXAGEST (Milhdes de contos)
Estrutura Accionista Capital Social %
Caixa Geral de Depésitos, SA. 1175000 783
Caisse de Dépbts et Consignations— CDC Gestion 175000 11,7
Caixa— Participagdes, SGPS, S.A. 150 000 10,0
TOTAL 1500 000 100,0

Fonte: Intranet — Caixagest.

A sociedade é detida maioritariamente pelo Grupo CGD, pelo que as
decisdes do Grupo sdo determinantes na gestdo da sociedade.

O montante global das aplicacbes de Fundos ce Investimento Mobilirio
ascendia a 4,8 mil milhdes de contos' no final de 1998, correspondendo a
um crescimento de 22% em relagdo ao ano anterior.

Grafico |
ESTRUTURA DA CARTEIRA DOS FUNDOS CAIXAGEST
EM 31/12/98
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Fonte: RELATORIO E CONTAS — 1998, Caixagest, SA., p. 17.



O perfil do cliente de fundos de investimento mobiliario Caixagest,
na agéncia de Viseu da CGD

“O montante dos fundos sob gestdo da Caixagest, consolidado
(expurgado do investimento dos fundos de Fundos nos outros fundos), em
Dezembro de 1998, ascendia a 823 milhdes de contos. Este valor representa
uma quota de 22% no total de activos geridos pelos Fundos de Investimento
Mobili&io"2.

A Caixagest prosseguiu uma politica de diversificacdo da gama de
produtos e dos mercados abrangidos, 0 que origina uma estrutura
organizaciona de elevada dimensdo, nomeadamente no que respeita ao
quadro de pessoal e meios técnicos de apoio a gestdo de investimentos,
encontrando-se dividida em trés grandes areas funcionais:

?Investimento — 6rgdo responsavel pela constituicdo e gestdo de carteiras
dos fundos, apoiando as decisdes de investimento em estudos macro e
microecondmicos executados pela andlise financeira;

?Administrativa — responsdvel pelo departamento  administrativo,
valorizagdo das carteiras e contabilidade dos fundos e da Sociedade
Gestora;

?Tomercial — 6rgdo responsavel pelos clientes dos fundos e pelo
acompanhamento da rede de agéncias da Caixa Gera de Depoésitos
(CGD) em que sao distribuidos os fundos.

1.1. Caracteristicas dos fundos caixagest

O aforrador vulgar, apds ser dertado para aternativas mais rentaveis do
gue os tradicionais depositos a prazo, tem-se deparado com problemas de
tempo e de conhecimento de produtos, ficando frequentemente confundido
com a diversidade de opcBes e de ofertas mdltiplas dos diversos
intervenientes nos mercados financeiros. Tendo em vista resolver o
problema da escolha e permitir as pequenas poupangas O acesso aos
mercados, surgiram os Fundos de Investimento, que consistem num
conjunto de valores recebidos de uma diversidade de aforradores, que no
caso tomam a designagdo de participantes, valores esses entregues a um ou
mais bancos (bancos depositérios para este efeito) e administrados por uma
sociedade gestora que tem a responsabilidade de os aplicar, segundo
critérios estabel ecidos nos estatutos de cada fundo.

Os fundos ndo tém personalidade juridica, ndo oferecem rendimentos
fixos e cada uma das partes do fundo € uma unidade de participacéo (UP), a
qual vai assumindo valorizagOes diversas ao longo do tempo, conforme a
evolucéo globa do fundo. O cliente do Banco participa no fundo com uma
determinada quantia, expressa em unidades de participagéo.
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Os fundos estdo sujeitos a diversas qualificacdes, conforme os critérios a
considerar. Se permitem aos participantes a entrada e a saida em qualquer
data, sdo abertos; se ndo, sdo fechados. Conforme o objecto de aplicacdo
sgja maioritariamente congtituido por valores mobilidrios ou bens
imobiliarios, assim sdo denominados os fundos. Aqui pretende apenas dar-se
énfase aos Fundos de Investimentos Mobiliarios Abertos, onde se situa toda
a familia de Fundos Caixagest. Deste modo, um fundo de investimento
mobilidrio consiste num conjunto de valores:

??esultante de um conjunto de poupancas de uma plurdidade de

investidores, denominados participantes;

?Mvestido em instrumentos dos mercados financeir os;

?Yerido de uma forma profissional por entidades especializadas, as

sociedades gestoras,

?assistido administrativa e comercialmente por entidades depositarias e

comercializadoras,

?BUjeito a supervisao, pelas autoridades do mercado de capitais.

Os primeiros fundos de investimento mobiliario foram criados em 17 de
Dezembro de 1990, tendo sido cada vez mais diversificada, a oferta de
diferentes fundos, até aos dias de hoje, de modo a aproveitar melhor a
segmentacdo do mercado. No Quadro A.1 dos Anexos sd0 apresentados
todos os fundos Caixagest existentes (agrupados em varios tipos de fundos),
bem como um resumo das suas caracteristicas mais importantes.

Os fundos de investimento apresentam determinadas vantagens, como a
liquidez assegurada, a isencdo de determinados tipos de impostos (para
certos fundos), a possibilidade de deducéo no Imposto sobre o Rendimento
de Pessoas Singulares (IRS), para outros e, certamente, os rendimentos
concorrenciais, mas também certos custos, como comissdes de subscri¢do
e de resgate. As particularidades de cada fundo de investimento tornam-o
atractivo para determinados segmentos do mercado bancario. No Quadro 11
apresentam-se 0s varios fundos de investimento mobilidrio Caixagest,
agrupados em tipos de fundos e os clientes-alvo a que se dirigem.

Os diferentes fundos Caixagest tém composicoes diversas, variando elas
proprias ao longo do tempo, sendo geridos com o propésito de maximizar a
sua rentabilidade. A performance e a competitividade de cada fundo, no
mercado onde se insere, sdo avaliadas através da comparagdo da evolucéo de
cada um dos fundos com os indices que medem a evolugdo dos mercados
financeiros, usando esses como uma medida padrdo (Benchmark) a seguir
pelos fundos. A rentabilidade gerada por cada fundo é funcdo das
composicdes dos fundos e das variagdes do mercado®, podendo apresentar
grandes flutuacOes, para determinados tipos de fundos, ao longo do tempo.
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Quadro I
FUNDOS CAIXAGEST E CLIENTES ALVO
FUNDO CAIXAGEST CLIENTEALVO
Fundosde Liquidez:
Curto Prazo Particulares
M oeda Particulares do segmento alto; entidades colectivas.

Particulares do segmento médio e empresas com

Tesouraria excedentes de tesouraria.

Fundosde Aforro:
Rendimento Particulares do segmento médio e alto.
Renda Mensal Reformados e Pensionistas.

Fundos de Optimizac&o:

Multivalor, Investimento Particulares do segmento médio e alto.
eMaxivalor

Fundosde Valor Acrescentado:

Renda Acumuladae Particulares de rendimento médio/alto que aceitam
Internacional um grau derisco elevado.
Multidivisa Particulares do segmento alto.

s Particulares que gostam de correr riscos, mas nao
Valorizacdo

dominam as transac¢fes em Bolsa.

Particulares com elevada tributagdo, sensiveis aos

PPAValorizaGo FIscal i os fiscais inerentes ao produto.

1.2. Risco erentabilidade

Como jafoi referido, existe uma relacdo directa entre as situacdes que se
vivem nos mercados financeiros e as rentabilidades que se podem obter nos
diferentes fundos. Essas rentabilidades sdo essencialmente afectadas pela
evolugdo das taxas de juro nacionais que, por sua vez, podem ser
influenciadas por factores internos ou externos a economia portuguesa. Uma
subida ou descida das taxas de juro tem diferentes efeitos nos varios activos
financeiros e, consequentemente, nos fundos especializados para cada tipo
de activos. No campo interno, a estabilidade politica nacional, o crescimento
econdémico e a variacdo da inflagdo, sdo os principais influenciadores da
evolucdo das taxas de juro nacionais.

O processo de implementagdo do Euro implicou uma convergéncia entre
0s varios paises da Unido Europeia Monetaria, controlando a divida publica,
ainflagdo e as variagdes cambiais. Por sua vez, a evolugdo das taxas de juro
nos Estados Unidos da Ameérica e, consequentemente, da taxa de cambio de
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moedas europeias face ao ddlar, € outro factor de grande importéncia na
evolugdo dos mercados europeus. O Euro veio anular o factor de
instabilidade cambial nas moedas que integram a Unido Europeia Monetéria,
reforcando 0 peso desta nas relagbes monetérias internacionais.

Quando o aforrador opta por investir num fundo, é compreensivel que,
numa primeira andlise, todos eles |he possam parecer semehantes. No
entanto, existem no mercado vérios tipos de fundos, que procuram
responder a diferentes necessidades e objectivos pessoais de cada tipo de
investidor.

A procura de maiores rentabilidades, por parte do aforrador, tem criado
alguma pressdo nas redes comerciais que, na tentativa de cativagdo dos
clientes, optam por aconselhar os fundos consoante as suas rentabilidades
potenciais, sem levar em conta outros factores ndo menos importantes
como aliquidez, o prazo, a volatilidade e o risco.

A rentabilidade dos fundos depende do rendimento proporcionado pelos
produtos financeiros que os constituem e repercute-se no valor patrimonia
das UP; caso as sociedades gestoras dos fundos de Investimento Mobiliario
de médio e longo prazo (abertos ou fechados) optem por distribuir parte da
valorizaggo patrimonia do fundo pelos participantes, a titulo de rendimentos,
isto provocara uma diminuicdo momentanea do valor patrimonia das UP.

A existéncia de comissdes de subscricdo e de resgate conduzem a
procura de saber qual o break-even point, ou sga, qual o rendimento da UP
necessario para cobrir os custos das comissoes.

A Caixagest pbe a disposicao do aforrador uma variedade de fundos de
investimento, diversificados pelos varios mercados financeiros nacionais e
internacionais. Desta forma, € possivel satisfazer um conjunto maior de
segmentos de clientes, em termos da sua dimensdo, de prazos, de
investimento e da relacdo potencial entre risco e rentabilidade.

Pode, entdo, perspectivar-se a globalidade da oferta Caixagest como
estando concebida e estruturada numa relagéo crescente entre rentabilidade e
risco, representada no Gréfico Il.

Num dos extremos apresentam-se os Fundos de Liquidez e de Aforro,
com um risco praticamente nulo e rentabilidades médias mais baixas,
enquanto no outro encontram-se os Fundos de Valor Acrescentado, com
maior grau de risco mas com rentabilidades potenciais superiores. Numa
posicdo intermédia, optimizando esta relagdo, estdo os Fundos de
Optimizagao.

Fundos de Liquidez e Aforro

As rentabilidades destes fundos evoluem na mesma medida das taxas de
juro nacionais de curto prazo. Assim, numa conjuntura de subida destas
taxas, a rentabilidade dos fundos tende também a subir, verificando a mesma
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relacdo, no sentido inverso. No entanto, e apesar desta ser uma relacéo
directa, as reacgOes destes fundos ndo sdo imediatas, variam no tempo
consoante 0 montante sob gestdo e a maturidade média de cada carteira.

Ha que notar que uma conjuntura de descida de taxas pode provocar
valorizagbes em titulos do mercado de Obrigagdes e influenciar
contrariamente as rentabilidades dos fundos que também ai investem. Mais
umavez a relagdo inversa é também verdadeira.

Gréfico Il
RISCO / RENTABILIDADE DOS FUNDOS CAIXAGEST

FUNDOS VALOR ACRESCENTADO
Risco

FUNDOS OPTIMIZACAC

[Towestimento (L, 1T, 10T, TV}
Mulivalor

FUNDOS DE AFORRO

FUNDOS DE LIQUIDEZ Fonda Menedl

]
Moeda

Rentahilidade

Fonte: Caixa Geral de Depdsitos — Panfleto.

Fundos de Valor Acrescentado

Estes fundos tendem, em teoria, a registar um aumento das suas
rentabilidades, sempre que acontece uma descida das taxas de juro,
verificando-se o inverso quando numa subida de taxas. A especificidade de
cada fundo confere um maior ou menor grau de relacéo directa com estas
evolugdes e, consequentemente, uma reaccdo diferente para cada um.

Numa conjuntura de descida das taxas de juro, os fundos que investem
em ObrigacOes de Taxa Fixa (Renda acumulada) reagem automaticamente,
valorizando o capital neles investido. Nestas Obrigagdes, a baixa das taxas de
juro do mercado traduz-se num aumento do seu prego. Este acréscimo de
rentabilidade tem como causa uma maior sensibilidade do seu prego as
oscilagdes do nivel de taxas de médio e longo prazo (até dez anos), em vigor
no mercado.

Fundos de Optimizacédo

A evolucdo das rentabilidades dos fundos de optimizacéo esta dependente
das percentagens de investimento nos outros fundos e, consegquentemente,
na evolugdo das rentabilidades dos mesmos. Com uma gestdo activa e de
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optimizagdo de decisbes de investimento, a alocagdo das carteiras dos
Fundos Caixagest Investimento, Multivalor e Maxivalor ira aumentar ou
diminuir a exposicdo de fundos de maior potencial, consoante as
expectativas de valorizagdo dos mesmos. No entanto, os fundos tém
politicas de investimento prédefinidas que serdo respeitadas e é sobre elas
gue, consoante as expectativas de evolucdo de mercados, se aumenta ou
diminui a exposicéo aos diversos mercados.

2. O PERFIL DO CLIENTE DOS FUNDOS CAIXAGEST NA AGENCIA
DE VISEU DA CGD

ApoGs a caracterizacdo dos fundos de investimento mobili&rio Caixagest,
vamos tentar definir o perfil dos seus clientes na agéncia de Viseu da CGD.
“N&o sdo sb os tragos de personaidade que induzem o individuo a accdo,
mas também factores contemporéneos ou proprios de um determinado
momento (...), em outras palavras, 0os motivos que levaram uma pessoa a
agir passam, as vezes, a constituir objecto de futuras accGes do mesmo
individuo”*.

Este estudo incide sobre os clientes, quer particulares, quer empresas, da
agéncia de Viseu que investem na sociedade gestora — Caixagest, Técnicas
de Gestdo de Fundos, SA. A andise trata a totalidade da populacdo em
causa, em que cada elemento consiste num cliente dos fundos Caixagest.
Por razdes de sigilo, que ndo o bancario, mas sm a confidencialidade
comercial, apenas é possivel apresentar os resultados em valores relativos,
que serdo suficientes para a definicdo do perfil em causa. Todos os dados
estatisticos sd0, assim, analisados tendo em conta a confidenciaidade, tendo
sido recolhidos no decorrer do més de Janeiro de 2000.

2.1. Osclientes particulares

A grande maioria (97,5%) dos clientes de fundos Caixagest na agéncia de
Viseu da CGD sfo particulares, responsaveis por 93,3% do montante total
investido neste tipo de aplicacfes, na agéncia em causa. Em primeiro lugar
serd efectuada a caracterizagdo dos clientes, nomeadamente no que diz
respeito a naturalidade, género, classes etérias, estado civil, local de
residéncia domiciliaZria e fiscal, actividade profissiona, entre outros.
Seguidamente, sera definida a distribui¢do das suas aplicacBes pelos varios
tipos de fundos Caixagest e, finamente, os aspectos que caracterizam os

14



O perfil do cliente de fundos de investimento mobiliario Caixagest,
na agéncia de Viseu da CGD

clientes serdo relacionados com os montantes investidos nos diversos tipos
de fundos, de modo a definir um perfil de risco para os clientes.

Caracterizacdo

Relativamente ao género e a idade, podemos observar no Gréfico |11 que
guase dois tercos dos clientes sdo do sexo masculino, devido talvez ao facto
de grande parte das aplicaces familiares ainda terem como primeiro titular o
“chefe de familia’. A classe etéria dos 45 aos 64 anos engloba quase metade
dos clientes, tendo as duas classes seguintes (de 25 a 44 anos e 65 anos ou
mais) um ndmero aproximado de clientes, existindo muito poucos clientes
com menos de 25 anos. As disponibilidades financeiras surgem, como €
Obvio, a medida que ocorre progressdo na vida, sendo maiores a partir dos
45 anos de idade. Cruzando estas duas varidveis, nas vérias classes etéarias
observa-se uma reparticdo, de certa forma, homogénea entre os dois sexos,
excepto para a classe etéria mais baixa, em que os clientes de fundos
Caixagest estdo repartidos equitativamente por ambos os sexos, parecendo
confirmar que na congtituicdo do agregado familiar optase mais pela
indicagdo da pessoa do sexo masculino como titular das aplicagoes.

Gréfico 11
GENERO E IDADE

65 anos ou Até 24 anos De 25a44
mais 2% anos

Feminino
36% 2% 27%
Masculin:
64%

De 45 a 64
anos
45%

Dos clientes Caixagest, 95,5% apresentam naturalidade portuguesa,
92,5% sdo residentes no territdrio nacional e 7,6% sdo emigrantes. H4, ainda
assim, aguns clientes estrangeiros e outros ndo residentes, sendo estes,
guase na sua totalidade, emigrantes.

Passando para 0 estudo de outras variaveis, relativamente a situacéo de
pensionista, existe uma grande percentagem de dados omissos. dos valores
observaveis, 18,6% dos clientes sdo reformados, embora nos pareca que a
frequéncia relativa destes clientes sga, na redlidade, superior, pela
comparagdo com a percentagem de clientes com 65 anos ou mais.
Analisando o estado civil dos clientes Caixagest, verificase que 74,8% sdo
casados, 17,5% sdo solteiros, existindo ainda 5,8% de vitvos e 1,9% de
divorciados. Nota-se também que 3,1% dos clientes sdo funcionérios da
CGD.
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Quanto a residéncia, estdo disponiveis dados sobre o domicilio e a
residéncia fiscal. Sobre estes Ultimos, ha 10,0% de dados omissos, pelo que
optamos por analisar, no Gréfico |V, a residéncia domiciliar, por grandes
areas geogréficas. A classe Distrito de Viseu diz respeito a residentes dentro
do distrito, mas fora do Concelho de Viseu.

Gréfico IV
LOCALIZAGAO GEOGRAFICA DA RESIDENCIA DOMICILIAR
Centro Grande Lisboa Sul e llhas
Norte 0,3% 2.1% 0.2%
1,5%
Estrangeiro
Distrito de Viseu 0,9%

8%

Concelho de Viseu
88%

Como seria de esperar, a grande maioria dos clientes (88%) reside no
concelho de Viseu e 8% tém ainda domicilio no distrito, estando os restantes
distribuidos pelo resto do pais e pelo estrangeiro.

Para terminar a caracterizacdo dos clientes Caixagest, apresenta-se, no
Gréfico V, a sua distribuicdo por actividade profissional, de acordo com os
grupos principais definidos na Classificagdo Nacional de Profissdes (CNP-
1994), elaborada em 1994, pelo Instituto de Emprego e Formagéo
Profissiona (IEFP, 1994).

Grafico V
ACTIVIDADE PROFISSIONAL DE ACORDO COM A CNP-1994

Funcionarios pablicos  N&o activos em Quadros _Sl_JPeinIES
e membros das termos de emprego L:ia_admlp_lslragao
Forgas Armadas 20% publica, dirigentes e

12% quadros superiores  Especialistas das

de empresas profissdes
6% intelectuais e
Trabalhadores néo cientificas
qualificados 27%
1%
Técnicos e
Operadores de profissionais de nivel
instalagdes e intermédio
maquinas e 9%
trabalhadores da
montagem
206 ) Pessoal
) ) Agricultores e administrativo e
Operérios, artifices e trabalhadores Pessoal dos servigos similares
trabalhadores qualificados da e vendedores 5%
similares agricultura e pescas 50
6% 7%
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Esta classificagdo é apresentada no Quadro A.2 dos Anexos para as
profissies exercidas pelos clientes Caixagest. Os grupos com maior peso
relativo sdo os ‘Especialistas das profissdes ntelectuais e cientificas’ e,
talvez inesperadamente, os clientes “Inactivos, em termos de emprego”.
Destacam-se ainda os grupos constituidos pelos “Funciondrios publicos e
membros das Forcas Armadas’ e os “Técnicos e profissionais de nivel
intermédio”.

Apbs uma andlise das semelhancas entre os varios grupos definidos de
acordo com a CNP-1994, relativamente a afinidade entre as profissdes e a
diversas outras variavels, entre elas, 0 sexo, a idade, o local de residéncia e
0s montantes médios investidos nos varios tipos de fundos, optamos por
reclassificar as profissdes em seis classes (de A a F), de modo a facilitar
posteriores andlises, de acordo com o Quadro Ill, cuja caracterizacdo é
ilustrada pelo Gréafico VI.

Quadro I11
AGRUPAMENTO DAS PROFISSOES DOS CLIENTES CAIXAGEST

A — Quadrossuperiores.

1: Quadros superiores da admin. publica, dirigentes e quadros sup. de empresas
B — ProfissBesintelectuais e técnicos:

2: Especialistas das profissdes intelectuais e cientificas

3: Técnicos e profissionais de nivel intermédio

C — Pessoal administrativo e de servigos:

4: Pessoa administrativo e similares

5: Pessoal dos servicos e vendedores

D — Agricultores, operarios e nao qualificados:

6: Agricultores e trabal hadores qualificados da agricultura e pescas

7: Operarios, artifices e trabalhadores similares

8: Operadores de instal ages e maquinas e trabal hadores da montagem
9: Trabalhadores ndo qualificados

E— Func. publicos e For gas Armadas:

10: Funcionarios publicos e membros das Forcas Armadas

F - N&o activos:

11: N&o activos em termos de emprego

Podemos, desde ja, observar as diferencas que caracterizam, a partida, as
vérias classes de profissbes definidas, no que respeita a sua contribuicdo
para 0 nimero de clientes Caixagest, ao sexo, idade e local de residéncia

Os maiores grupos de clientes sdo os das “Profissdes intelectuais e
técnicos’, seguido pelos “Nado activos’. Nestas duas classes, 0 sexo
feminino apresenta um peso superior a0 que tem nas restantes (com
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particular incidéncia nos “Ndo activos’), o mesmo sucedendo com as
classes etérias inferiores a 45 anos. As idades superiores a 65 anos
predominam nos “Quadros superiores’, “Agricultores, Oper&rios € nao
Qualificados’ e nos “N&o activos’. N&o se observam grandes diferencas
guanto as zonas de domicilio dos vérios grupos.

Gréfico VI
CARACTERIZAQAO DOS GRUPOS DE CLIENTES CAIXAGEST

Clientes Caixagest

Profissbes
5 " uadros
Né&o activos Q : intelectuais e
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Distribuicdo das aplicagdes pelos fundos Caixagest

Os clientes distribuem as suas aplicagdes pelos varios tipos de fundos
existentes, como se pode verificar pelo Gréfico VII, sendo os fundos de
liquidez e de aforro os preferidos, certamente pelo pegueno risco que
comportam e pela elevada liquidez; verificando-se que os montantes totais
aplicados pelos clientes sdo distribuidos, por ordem decrescente, pelos
fundos de menor risco e rentabilidade para 0os que comportam maior risco,
mas potencialmente maior rentabilidade.

No Quadro IV procede-se a desagregacéo dos montantes totais aplicados
por todos os fundos Caixagest. Nos fundos de liquidez e de aforro, as
preferéncias dos investidores v8o claramente para os fundos Caixagest
Tesouraria e Rendimento, respectivamente, enquanto que nas restantes
familias de fundos as aplicagbes estdo mais distribuidas, com especial
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relevancia para os fundos Caixagest Multivalor, Investimento IV, Vaorizagdo

e PPA Vaorizagio Fiscal.

Gréfico VI
APLICACC)ES POR TIPOS DE FUNDQOS CAIXAGEST

Restantes
Fundos de Valor Fundos
Acrescentado 3%
12%

Fundos de
Liquidez
35%
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17%
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33%

Quadro IV
DESAGREGAQAO DAS APLICAQC)ES POR FUNDOS CAIXAGEST

Tipo de fundo Fundo Caixagest
Fundos de Liquidez 34,1% Curto Prazo 9,0%
Tesouraria 251%
Moeda 0,0%
Fundos de Aforro 334% Rendimento 332%
Renda Mensal 0,2%
Fundos de Optimizac&o 171% Multivaor 6,1%
Investimento | 2,3%
Investimento |1 1,0%
Investimento 111 1,8%
Investimento IV 55%
Maxivalor 0,4%
Fundos de Valor Acrescentado 12,1% RendaAcumulada 15%
Multidivisa 0,0%
Internacional 0,3%
Valorizagéo 6,4%
PPA Valorizago Fiscal 4,0%
Restantes Fundos 32% Restantes Fundos 32%
TOTAL 100,09

Perfil do cliente particular de fundos Caixagest
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A andlise seguinte incidird particularmente sobre determinadas
caracteristicas do cliente, definidas pelas varidveis sexo, classe etaria, local
de residéncia e actividade profissional e o0 seu cruzamento com os montantes
investidos em cada um dos tipos de fundos Caixagest existentes e
consequente relacdo entre estas variaveis. Existem vérias opgdes quanto a
forma de aprofundar este estudo, mas estamos perante um conjunto singular
de limitacBes. € importante manter o sigilo relativamente a apresentacéo de
valores absolutos; os dados resultam da globalidade da populacéo em andlise
e ndo de uma amostra e, além disso, 0s montantes investidos em cada tipo
de fundo apresentam uma distribuicdo bastante assimétrica positiva ou
enviesada a esquerda, pelo que ndo se deve efectuar uma analise
identificando e eliminando os outliers (casos extremos influentes), pois “A
eliminacdo de um potencial outlier € imprépria quando a variavel tem uma
distribuicdo com caudas pesadas, no quadro da qual os outliers sdo naturais
... a politica mais prudente € isolar alguns valores para Ihe prestar ou pedir
que lhes seja prestada atencio especia”®.

Para levar a cabo esta andlise, vamos dividir a populagdo em dois grupos:
0 primeiro congtituido pelos clientes acima do percentil de 95%, no que diz
respeito ao montante total investido, ou sgja, 5% dos clientes que tém
maiores aplicagdes em Fundos Caixagest na agéncia de Viseu; e, 0 segundo,
gque integra os restantes 95% dos clientes. Estes dois grupos sdo,
inicialmente, caracterizados e de seguida estudam-se as distribui¢cdes dos
montantes investidos por vérias classes, bem como os valores médios
aplicados por cada uma dessas classes, com 0 objectivo de simplificar a
apresentacdo dos resultados. Estes valores médios sdo apresentados num
indice referenciado ap montante total maximo investido por um dnico cliente
particular, a que atribuimos o indice 1 000.

Grupo TOP 5% de clientes

Este grupo de 5% dos clientes integra aqueles com maiores montantes
investidos em Caixagest, responsaveis por 35,9% do total investido, por
clientes particulares, neste tipo de fundos, na agéncia de Viseu.

Neste grupo, 72% dos clientes sGo do sexo masculino e 28% do sexo
feminino; quanto as classes etarias. 40% tém 65 anos ou mais, outros 40%
estdo entre 45 e 64 anos e os restantes 20% apresentam entre 25 e 44 anos,
16% sdo emigrantes; 8% sdo reformados; a residéncia de 91% destes
clientes é no concelho de Viseu, 5% no distrito de Viseu e os restantes no
resto do pais e, no que concerne as actividades profissionais previamente
definidas, a distribuicdo € feita de acordo com o Grafico VII|.

Relativamente a totalidade dos clientes, neste grupo temos um maior peso
dos clientes do sexo masculino, da classe etaria com mais que 65 anos, dos
emigrantes e, relativamente as profissdes, das classes A (Quadros
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Superiores) e B (Profissdes Intelectuais e Técnicos), observando-se ainda
um menor peso dos reformados.

De modo a verificar se a distribuicio dos montantes investidos € idéntica
a distribuicdio dos clientes, apresentamos o Gréfico IX, que compara a
frequéncia relativa dos clientes em cada uma das classes das variaveis
andisadas, com a dispersdo do montante total investido pelas mesmas
classes. apenas se observam diferencas relevantes no que diz respeito as
classes de actividades profissionais, mais significativas na A (Quadros
Superiores), em que o peso dos montantes aplicados por esta classe é
superior a sua frequéncia relativa, em ndmero de clientes e na classe B
(Profissbes Intelectuais e Técnicos), em que ocorre a situagdo inversa.

Gréafico VIII
PROFISSOES DOS MAIORES CLIENTES (Grupo TOP 5%)
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Graéfico I X

COMPARACAO ENTRE OS MONTANTES INVESTIDOS E O NUMERO
DE CLIENTES (Grupo TOP 5%)
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No que diz respeito a distribuicdo dos montantes aplicados por este grupo
de clientes pelos varios fundos, podemos observar no Grafico X que,
relativamente a totalidade dos clientes, os fundos de Liquidez e,
principamente, os fundos de Aforro perdem peso relativo, enquanto os
restantes fundos aumentam a sua contribuicao relativa para o total aplicado,
com especial incidéncia nos fundos de Optimizagdo, ou sga, ha
transferéncia do peso relativo dos fundos com menor risco e potencial
rentabilidade, embora continuem a ter uma posicdo dominante, para o0s

fundos de maior risco, mas com uma maior perspectiva de rentabilidade.
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Graéfico X
APLICACOES POR TIPOS DE FUNDOS CAIXAGEST (Grupo TOP 5%)

Restantes Fundos de
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O Gréfico Xl ilustra a forma como se podem caracterizar os clientes
deste grupo, em fungcdo dos montantes investidos nos varios tipos de
fundos. Relativamente a0 sexo, os clientes do sexo feminino distribuem as
suas aplicacbes mais pelos fundos de Aforro e de Valor Acrescentado,
guando comparados com os do sexo oposto, que ddo maior peso relativo as
aplicacbes nos restantes tipos de fundos. Analisando as preferéncias
relativamente as classes etarias, os clientes mais jovens preferem os fundos
de Optimizacdo, enquanto que aqueles com idades superiores aplicam mais
as suas poupancas nos fundos de Liquidez, de Vaor Acrescentado e nos
restantes fundos.

Quanto as classes de actividades profissionais definidas, a classe E
(Funcionarios Publicos e Forga Armadas) apenas tem subscritos fundos de
Liguidez e a C (Pessoad Administrativo e de Servicos) apenas tem fundos de
Aforro, ambos de baixo risco. No que diz respeito as restantes, as classes A
(Quadros Superiores) e B (Profissdes Intelectuais e Técnicos) distribuem as
suas aplicacdes, preferencialmente, pelos fundos de Liquidez, Optimizacdo e
Valor Acrescentado, a classe D (Agricultores, Operérios e ndo Qualificados)
prefere fundos de Aforro e de Optimizagdo e a classe F (N&o Activos) da
um grande peso aos fundos de Aforro. Finalmente, os ndo residentes em
territério nacional preferem subscrever fundos de Optimizagdo e os
Restantes fundos, quando comparados com os residentes em Portugal.
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Grafico XI
CARACTERIZA(;AO DOS CLIENTES DE ACORDO COM A
DISTRI BUI(;AO DOS MONTANTES INVESTIDOS POR TIPOS DE
FUNDOS CAIXAGEST (Grupo TOP 5%)
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Para concluir a andlise deste grupo de clientes, importa definir, no
Gréafico XIl, os montantes médios aplicados em cada um dos tipos de
fundos. Para obviar a questdo da impossibilidade da representacdo dos dados
em valores absolutos, optou-se pela representacdo atraves de um indice, em
gue se atribui o indice 1000 a0 montante total méximo investido por um so
cliente particular e se representam os valores médios investidos por cada
grupo de clientes em funcéo desse indice.

Relativamente ao género, os clientes do sexo masculino tém maiores
montantes médios em fundos de Liquidez e Optimizagdo, enquanto que 0s
do sexo oposto apresentam valores maximos para os fundos de Aforro e de
Liquidez. Quanto as classes et&rias, na mais jovem, 0s valores s8o mais
elevados para os fundos de Optimizagdo, seguidos pelos de Aforro, na
intermédia, os valores médios sdo maiores para os fundos de Liquidez,
diminuindo a medida que os fundos comportam mais riscos, nas idades
superiores, os valores sdo mais homogéneos. Nas actividades profissionais,
os valores sd0 superiores para os fundos de Liquidez, seguidos pelos de
Optimizagdo e Valor Acrescentado na classe A, para os fundos de Liquidez e
Optimizacdo na classe B, para os fundos de Optimizacéo na classe D e para
0s de Aforro na classe F, enquanto que nas classes C e E 0s montantes
médios sdo €elevados para os fundos de Aforro e de Liquidez,
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respectivamente. No que respeita aos residentes o padrdo segue a diminuicao
para fundos de maior risco e os ndo residentes tém valores elevados nos
fundos de Optimizag&o.

Gréfico X1
MONTANTES MEDIOS APLICADOS PELOS CLIENTES EM CADA
TIPO DE FUNDOS CAIXAGEST (Grupo TOP 5%)

12
S 8 3

g7 £ 10

. 3 =
H 2 8 Il

is H
2 2

54 5 °
2 £

g 3 g 4
82 §

H 3 2
!

Masculino Feminino De25a44anos De45a64anos Maisde65anos
o Liguideza Aforro & Optimizacéo® Valor Acrescentado @ Restanted o Liguideza Aforro & Optimizacéo® Valor Acrescentado @ Restanted

s 1407 L 100

g 1201 g o

< 1007 g 8

H 1 g

HCY —] f o
g H — 2

£ 60 —] § %0

s 401 —] 5 40
° 1 E

3 — 30
g 2071 S

2 g 0
e = 2

R v—— P — EREY

p imelecuais eadmnsiraivo operdriose ¢ Forcas 0

cricos e desenvigos qualificados madas Residente Nao residente
o Liguideza Aforro & Optimizacéo® Valor Acrescentado @ Restanted @ Liquidez @ Aforro @ Optimizacao  Valor Acrescentadofg Restanted

Grupo dos restantes 95% de clientes

A metodologia de andlise deste nlcleo de clientes sera similar a redizada
anteriormente. Estes restantes 95% de clientes integram agueles com
montantes investidos de dimensdo inferior, que constituem &1,1% do total
de aplicacbes, de clientes particulares, em fundos Caixagest, na agéncia de
Viseu.

Este grupo de clientes caracteriza-se por: 64% dos clientes séo do sexo
masculino e 36% do sexo feminino; 46% tém entre 45 e 64 anos, 27% entre
25 e 44 anos, 25 % apresentam 65 anos ou mais e 2% tém idades inferiores
a 25 anos; 7% sdo emigrantes; 19% sdo reformados; a residéncia de 87% é
no concelho de Viseu, 8% ainda no distrito de Viseu e os restantes no resto
do pais, sendo a distribuicdo das actividades profissionais idéntica a
apresentada no Grafico V1. Este grupo, pela sua grande dimensao, apresenta
caracteristicas em tudo idénticas as da totalidade dos clientes.

No Gréfico X111 podemos analisar a relagdo, em valores relativos, entre o
nimero de clientes e os montantes investidos, para varias classes das
varidveis estudadas. o peso dos montantes investidos é superior ao do
ndmero de clientes para 0 sexo masculino, para idades superiores a 45 anos,
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para os Quadros Superiores e Profissfes Intelectuais e Técnicos e para 0s
nédo residentes, logo os montantes médios investidos por estes segmentos de
clientes sdo superiores.

Gréfico XIII
COMPARACAO ENTRE OS MONTANTES INVESTIDOS E O NUMERO
DE CLIENTES (Grupo dos restantes 95%)
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O Gréfico XIV mostra a distribuicdo dos montantes aplicados pelos
varios fundos, ilustrando um aumento relativo dos fundos de Liquidez e de
Aforro, e diminuicdo dos outros, relativamente a totalidade dos clientes.
Ocorre um reforgo da posi¢éo dos fundos de menor risco.

O Gréafico XV pretende demonstrar a caracterizagdo dos clientes deste
segundo grupo, no que respeita ao peso relativo dos montantes investidos
nos varios tipos de fundos. Nota-se um maior peso dos fundos de Valor
Acrescentado e menor dos fundos de Aforro nos clientes do sexo feminino.
Das classes etérias mais jovens para as mais idosas, verificase a diminuicéo
do peso dos fundos de Liquidez, de Optimizacdo e de Valor Acrescentado e
0 aumento dos de Aforro e Restantes. Relativamente as classes
profissionais, os fundos de Liquidez tém maior peso nas classesE, A e B, 0s
fundos de Aforro nas classes D e F, os fundos de Optimizacéo naclasse D e
os fundos de Vaor Acrescentado nas classes C, B e E. Os residentes em
territorio naciona preferem subscrever fundos de Liquidez e de Aforro e os
ndo residentes ddo maior peso aos fundos de Optimizacao.
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Grafico X1V
APLICACOES POR TIPOS DE FUNDOS (Grupo dos restantes 95%)
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Gréafico XV
CARACTERIZACAO DOS CLIENTES DE ACORDO COM A
DISTRIBUICAO DOS MONTANTES INVESTIDOS POR TIPOS DE
FUNDOS CAIXAGEST (Grupo dos restantes 95%)
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No Gréfico XVI ilustram-se os montantes médios aplicados nos vérios
tipos de fundos, através do indice ja atras referido. Note-se as diferengas
substanciais relativamente ao grupo anterior, sendo os montantes médios
aplicados bastante inferiores no grupo presentemente em estudo.

A reparticdo relativamente ao género € idéntica, embora os valores
médios sgjam inferiores para 0 sexo feminino. As classes et&rias mais
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elevadas apresentam, relativamente a esta varidvel, valores genericamente
superiores, sendo 0 aumento para classes etarias superiores mais evidente
nos fundos de Aforro; a excepcdo observa-se para os fundos de Valor
Acrescentado. Nas classes profissionais, os valores s80 mais elevados nas
classes A eB, para os fundos de Liquidez e de Aforro, com excepcdo das
classes D e F, que apresentam valores elevados neste Ultimo tipo de fundos,
apresentando os outros fundos variagbes pontuais, significativas nalguns
casos, para as varias classes. Os ndo residentes apresentam, de modo geral,
montantes médios superiores, diferenca ainda mais evidente nos fundos de

Optimizag&o.

Gréfico XVI
MONTANTES MEDIOS APLICADOS PELOS CLIENTES EM CADA
TIPO DE FUNDOS CAIXAGEST (Grupo dos restantes 95%)
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2.2. Osclientes empresas

Este tipo de clientes (pessoas colectivas) de fundos Caixagest constitui
2,5% do numero total de clientes, sendo responsaveis por 6,7% do tota
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investido nestas aplicagBes, na agéncia de Viseu da CGD. Em primeiro lugar
vamos caracterizar estas empresas.

Caracterizacdo das empresas

Todas as empresas em analise esto sediadas no concelho de Viseu, com
excepcdo de uma Unica, que tem a sua sede no concelho de Tondela. Quanto
a0 regime juridico, é de sdientar que metade das empresas sdo instituicdes
sem fins lucrativos, 22% sdo associacdes de condominios, religiosas ou
outras, 14% sdo sociedades por quotas e os restantes 14% pertencem a
administragdo local. Quanto a data de constitui¢do, 31% das empresas foram
criadas nos Ultimos dez anos e as restantes s80 mais antigas, investindo
todas elas em fundos Caixagest ha pelo menos cinco anos. Finalmente, para
definir o sector de actividade em que elas estdo integradas, utilizou-se a
Classificagdo Portuguesa das Actividades Econdmicas (CAE — Rev. 2),
estando as empresas todas integradas em oito seccdes, conforme se pode
verificar no Quadro A.3 dos Anexos. No Grafico XVII podemos verificar a
forma dessa distribuicdo, sendo apresentada como designagdo de algumas
seccBes o grupo de que fazem parte as empresas dessa seccdo. Este grafico
ilustra também o agrupamento das empresas por sectores, sendo o sector
terciario aquele com maior peso (80%), tendo ambos 0s sectores primério e
secundario a mesma frequéncia relativa (10%).

Grafico XVII
SECTOR DE ACTIVIDADE DAS EMPRESAS (CAE — Rev. 2)
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Distribuicdo das aplicacfes pelos fundos Caixagest

O Quadro V mostra a forma como estes clientes distribuem as suas
aplicagdes pelos varios fundos Caixagest. Os fundos ndo apresentados na
tabela ndo sdo escolhidos pelas empresas.
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Quadro V
DESAGREGAQAO DAS APLICAQC)ES POR FUNDOS CAIXAGEST

Tipo de fundo Fundo Caixagest
Fundos de Liquidez 99,0% Curto Prazo 24%
Tesouraria 51,0%
Moeda 45,6%
Fundos de Aforro 05% Rendimento 0,5%
Fundos de VValor Acrescentado 05% Vdoarizagdo 0,5%
TOTAL 100,0% 100,0%

O pefil de aplicagbes das empresas passa, quase ha totalidade, por
fundos de Liquidez, com especia relevancia para os fundos Tesouraria e
Moeda, fundos de elevada liquidez, resultantes certamente de aplicacOes de
excedentes de tesouraria das empresas.

Perfil do cliente empresa de fundos Caixagest

Antes da definicdo do perfil, cuja andlise incide exclusivamente sobre as
varidveis regime juridico e classificagdo das actividades econémicas, importa
salientar que 9% das empresas s80 responsaveis por 64% do montante total
aplicado pelas pessoas col ectivas nos fundos Caixagest.

No Gréfico XVIII apresenta-se a distribuicéo dos valores aplicados pelos
vérios tipos de regimes juridicos e pel os sectores de actividade.

Gréfico XV111
DISTRIBUICAO DAS APLICACOES DAS EMPRESAS PEL OS REGIMES
JURIDICOS E SECTORES DE ACTIVIDADE (CAE —Rev. 2)
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Quanto ao regime juridico, a administragdo local é responsavel por 68%
das aplicagbes em fundos Caixagest, seguida pelas instituices sem fins
lucrativos. No que diz respeito ao sector de actividade, a Administragdo
Plblica é responsavel por 75% do investimento, sendo seguida pelo sector
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do Comércio a Grosso e a Retalho, pelas Outras Actividades e Servigos e
pelo sector da Construc&o, tendo os restantes sectores valores residuais.

Passando para a andlise da desagregacéo dos investimentos pelos vérios
tipos de fundos, as aplicagbes em fundos de aforro sdo feitas por
associagOes e ingtituicbes sem fins lucrativos, todas elas pertencentes a
seccdo denominada por Outras Actividades e Servigos. Quanto aos fundos
de liquidez, podemos observar no Gréfico XIX a distribuicdo dos montantes
investidos por cada fundo e pelo total deste tipo de fundos, com excepcéo
do Caixagest Moeda, em que a totalidade investida provém da administragdo
local (segundo o regime juridico) e da sec¢do L - Administracdo Piblica

Segundo os regimes juridicos, as aplicagbes em fundos de Curto Prazo
tém um grande peso das institui¢cbes sem fins lucrativos e os fundos de
Tesouraria distribuem-se, em grande parte, por estas Ultimas e pela
Administracdo Local. Quanto aos sectores de actividade, nos fundos de
Curto Prazo, a maioria do investimento € feito por empresas de Outras
Actividades e Servicos, enquanto que nos fundos de Tesouraria, 0 maior
peso € da Administracdo Publica, seguida pelo Comércio a Grosso e a
Retalho.

Grafico X1 X
DISTRIBUICAO DAS APLICACOES DAS EMPRESAS
EM FUNDOS DE LIQUIDEZ
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A C KeM 8 F - Construgao

G - Comércio por Grosso e a Retalho @ L - Administragéo Publica
£ Senico

@ Administragao local Sociedade por quotas E
0 - Outra:

[0 Associacbes O InstituicSes sem fins lucrativo:

A, C, K eM — Silvicultura, Industrias Transformadoras, Actividades Imobiliérias, Educacao

Quanto aos montantes investidos pelas pessoas colectivas, eles
apresentam uma grande dispersdo, tendo um valor de 433,7 para a
administragdo local, de acordo com o regime juridico e de 448,9 para a
administragdo publica, segundo a seccdo de actividade, valores medidos no
mesmo indice apresentado anteriormente para os clientes particulares. No
Grafico XX apresentam-se 0s montantes médios aplicados para as restantes
classes definidas.
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Gréafico XX
MONTANTES MEDIOS APLICADOS PELAS EMPRESAS
EM FUNDOS CAIXAGEST
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A — Silviculturg; C - Industrias Transformadoras; F — Construcao; G - Comeércio por Grosso e a
Retalho; K - Actividades Imobilidrias, L - Administragdo Publica; M — Educaggo; O - Outras
Activid. e Servigos

Estes valores sdo mais elevados para as instituicdes sem fins lucrativos e
sociedades por quotas e para os sectores da Construcdo e do Comércio por
Grosso e a Retalho.

3. ANALISE FACTORIAL DE COMPONENTES PRINCIPAIS

A andlise factorial de componentes principais € um poderoso método
estatistico que complementa a estatistica descritiva, apresentada no ponto
anterior, sobre os clientes de fundos Caixagest. Com esta ferramenta, pode
agprofundar-se o estudo do perfil do cliente, realizado apenas para
particulares, que congtituem a grande maioria dos clientes e dos activos
destes fundos.

Sem entrar em explicacBes demoradas e pormenores mais técnicos sobre
o funcionamento estatistico desta andlise, que o leitor mais curioso pode
facilmente consultar (Pestana e Gageiro, 1998), vamos aplicar a analise
factorial de componentes principais aos montantes investidos pelos clientes
nos cinco tipos de fundos disponiveis (Liquidez, Aforro, Optimizagéo, Valor
Acrescentado e Restantes) e a0 montante total aplicado por cada cliente e
tentar transformar estas seis variaveis num nimero adequado de factores
gue expliquem a sua dispersao.

No Gréfico XXI, apresenta-se 0 scree plot, que sugere a retencdo de
quatro componentes, a partir dos quais os valores préprios diminuem
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bastante. Assim sendo, vamos proceder a transformacao das seis variavels
analisadas em quatro factores e verificar a relacéo que se produz.

Gréfico XXI
SCREE PLOT

2.5 N

Valor préprio

1.: \
0.5 v\\

Factor

No Quadro VI pode observar-se a variancia explicada por cada um
dos componentes, bem como a varidncia total explicada pelos quatro
factores retidos (a negrito), que é 958% da variancia tota. As
comunalidades (varidncia de cada varidvel explicada pelos componentes
retidos) apresentam valores bastante proximos de 100% para todos os tipos
de fundos, com excepcdo dos de Valor Acrescentado eRestantes, com

valores de 88%.

Quadro VI
FACTORES RETIDOS (a negrito) E VARIANCIA TOTAL EXPLICADA
% devariancia % devariancia
Factor Vaor préprio explicada cumulativa
1 2,61 34,2 34,2
2 1,29 21,8 56,0
3 0,98 20,1 76,0
4 0,86 19,8 95,8
5 0,25 42 100,0
6 0,00 0,0 100,0

Os loadings (pesos) relacionam as variaveis originais com cada um dos
componentes retidos, sendo que, quanto maior o seu valor, maior a relacdo.
O Quadro VII apresenta a matriz dos loadings, para 0s componentes
retidos, apoOs rotacdo, através do método Varimax, de modo a escolher
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facilmente o componente ao qual esta associada cada variavel origina. Séo
identificados, a negrito, os factores associados a cada uma das variavels.

Quadro VII
MATRIZ DOS COMPONENTES APOS ROTACAO

Componentes
1 2 3 4
Fundos de Liquidez 0,10 0,00 0,99 -0,06
Fundos de Aforro 0,01 0,07 -0,05 1,00
Fundos de Optimizacéo 0,04 0,99 -0,02 0,05
Fundos de Valor Acrescentado 0,91 0,16 0,08 0,07
Restantes Fundos 0,93 -0,06 0,08 -0,04
TOTAL 0,58 0,53 0,45 0,43

A andlise factorial de componentes principais reduz para quatro factores
as seis variaveis. Os quatro componentes estdo directamente relacionados
com os montantes investidos em determinados tipos de fundos: factor 1:
fundos de Valor Acrescentado e Restantes; factor 2: fundos de Optimizagéo;
factor 3: fundos de Liquidez e factor 4: fundos de Aforro; sendo também
muito importante a forma bastante homogénea como interagem com o
montante total aplicado pelos clientes, 0 que se torna igualmente importante,
pois podemos afirmar que esta varidvel esta relacionada do mesmo modo
com todos os componentes retidos, ndo sendo mais importante para alguns
deles, podendo assim ser relegada a importancia do seu estudo.

De acordo com o perfil de risco dos vérios fundos, o factor 1 representa
fundos com risco mais elevado, o factor 2, com risco intermédio, o factor 4
associa-se a um nivel de risco baixo e o factor 3 ao nivel de risco mais
baixo. Com esta associagdo, estamos perante uma nova possibilidade de
andlise do perfil de risco do cliente particular de fundos Caixagest na agéncia
de Viseu da CGD, que vem complementar a andlise anterior.

Vamos entdo proceder ao estudo do perfil do cliente segundo os quatro
factores agora definidos. Nos gréficos seguintes apresentam-se os desvios
aos montantes médios investidos em cada factor, pelos clientes destes
fundos: desvios positivos indicam montantes superiores a média e,
obviamente, desvios negativos sugerem valores inferiores a média, sendo o
desvio tanto maior quanto mais elevado for 0 seu valor absoluto.

Grafico XXI1
PERFIL DO CLIENTE SEGUNDO O SEXO E O ESTADO CIVIL
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Os montantes aplicados sdo superiores para 0 sexo masculino, com
excepcdo dos fundos de alto risco, em que ndo surgem diferencas nesta
varidvel. As preferéncias do sexo masculino sdo maiores para fundos de
baixo risco, diminuindo a medida que o risco associado ao investimento
aumenta, passando-se 0 inverso com o sexo feminino. Quanto ao estado
civil, tanto viivos como divorciados investem mais em fundos de risco
elevado e de risco baixo, aplicando menos as suas poupangas hos de risco
médio e muito baixo, aias tal como os clientes solteiros, ja os casados tém
um perfil de investimento completamente oposto. Comparando os dois
graficos verificase que as diferencas, para a média, s8o maiores no estado
civil.

Grafico XXII1I
PERFIL DO CLIENTE SEGUNDO A CLASSE PROFISSIONAL
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Os Quadros Superiores apresentam um perfil de investimento claramente
superior a0 das restantes classes, no qual se destacam as aplicacOes em
fundos de risco muito baixo. Nas outras classes profissionais, 0s
investimentos, segundo os factores de risco, sdo sempre inferiores a média,
excepto nas Profissdes Intelectuais e Técnicos para os fundos de risco
médio e muito baixo e nos Agricutores, Operérios e ndo Qualificados e N&o
Activos, em gue as preferéncias por fundos com risco baixo se destacam.
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LOCALIZACAO GEOGRAFICA DA RESIDENCIA

Gréfico XXIV
PERFIL DO CLIENTE SEGUNDO AS CLASSESETARIASE A
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Quanto maiores as idades, maiores sdo os investimentos em fundos
Caixagest, diferencas essas acentuadas para os fundos de risco baixo e
muito baixo, ndo se verificando esta tendéncia para os fundos de risco
médio. Os residentes fora do concelho de Viseu apresentam, de um modo
geral, menores vaores investidos, excepto no distrito de Viseu (fora do
concelho), para os fundos com risco muito baixo e nas outras localizagdes
para os fundos de baixo risco.

Gréfico XXV

PERFIL DO CLIENTE SEGUNDO OUTRAS CARACTERISTICAS
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Finamente, vamos andlisar as diferencas relativamente a agumas
caracteristicas especiais dos clientes. Os nao residentes e emigrantes
preferem investir em fundos de risco médio, os reformados optam mais por
fundo com baixo risco e os empregados da CGD tém uma especial apeténcia
por fundos que apresentam risco elevado.
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4. CONCLUSOES

Este trabalho resulta de um estagio curricular da licenciatura em Gestao e
Desenvolvimento Social desenvolvido na agéncia de Viseu da CGD, crucid
por ter originado a recolha da grande quantidade de dados necessarios, que
teve lugar no decorrer do més de Janeiro de 2000.

E de sdientar, desde j4, a importante colaboragdo que a Universidade
Catdlica Portuguesa, nomeadamente 0 seu Pdolo de Viseu, mantém com tdo
prestigiada instituicdo bancaria, que muito nos releva e que permite o
desenvolvimento de colaboracdes como a que aqui apresentamos. Nao
gueremos, por esse motivo, deixar de prestar um agradecimento especia a
agénciade Viseu e a Direcgdo Regiona da CGD.

Com este trabalho conseguimos desenvolver uma ampla caracterizagdo
do pefil do cliente de fundos de investimento mobiliario Caixagest,
recorrendo a técnicas de edtatistica descritiva e a andlise factoria de
componentes principais.

NOTAS

1 Cf. CAIXAGEST, TECNICAS DE GESTAO DE FUNDOS, S.A. (1998). Relatdrio
e Contas - 1998, p. 15.

2 1dem, p. 17.

3 Uma andlise mais profunda da rentabilidade, em funcio destes dois importantes
pardmetros, pode ser facilmente executada no ste da Internet da Caixagest:
http: //caixagest2 tinta.pt/caixagest.

4 ENCICLOPEDIA MIRADOR INTERNACIONAL (1981), Encyclopeadia
Britannica do Brasil, Ed. Publicagdes Ld.2 Sao Paulo, p. 8810.

5> MURTEIRA, Bento JF. (1993), Anélise exploratéria de Dados — Estatistica
Descritiva, Ed. McGraw-Hill de Portugal, Lisboa, p. 101.
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ANEXOS

Quadro A.l1
RESUMO DAS CARACTERISTICAS DOS FUNDOS CAIXAGEST
Tipo de Fundos Subscrigé@oinicial  Sub. posterior Comissdo de Diasde Tipo de fundo Prazo
Fundo (€/ contos) (€/ contos) subscricdo/resgate  pré-aviso recomendado
Curto Prazo 500€/100c. -----ee- 0% /0% * 1 .
Lo . Tesouraria
Liquidez Tesouraria 10000€/2000c. 2500€/500c. 0% /0% * 1 Nagional < 6 meses
M oeda 250000€/50000¢C.  --------- 0% /0% * 1
Aforro Renda Mensal 5000€/1000c. 100€/20c. 0%/ 1,5%:<12m 2 Obrigacdes >1 ano
Rendimento 2500€/500c. 500€/100c. 0%/ 1,5%:<3m 1%: 3-6m 2 Indexadas
Multivalor 2 500€/500c. 500€/100c. 0%/ 1%:<3m 0,5%: 3- 6m 3 Misto >1 ano
Optimizagdo |nvestimento 2500€/500c. 500€/100c. 0%/ 1%:<12m 3 Fundos Caixagest >2 anos
M axivalor 2500€/500c. 500€/100c. 0%/ 1%:<3m 0,5%: 3- 6m 3 Misto >2 anos
Renda Acumulada 500€/100c. ------- 0% / 1%<12m 2 Obrigag. Tx Fixa >2 anos
Valor Multidivisa 500€/100c. ----m-e- 0% / 0%* 1 Tesour. Internac. > 6 meses
Acrescentado Internacional 500€/100c. - 0%/ 1,5%:<12m 3 AccOes Europeias >2 anos
Valorizacdo 500€/100c. @ ----meee- 0%/ 1,5%:<12m 3 Accdes Nacionais >2 anos
PPA Val. Fiscal 500€/100c. --------- 0% / Variavel 0% a 6% 5 Accdes PTE >6 anos
Gestdo Taxa Fixa 500€/100c. --------- 1%/ 2% 2 Obrigag. Tx Fixa >3 anos
Agressiva Accoes Portugal 500€/100c. --------- 5% / 3% 3 Accdes Nacionais >3 anos

* |nvestimentos por prazo inferior a 7 dias sdo resgatados ao valor mais baixo entre o valor de subscricdo e o valor de resgate
** Beneficio Fisca do PPA: dedug&o a colecta de 7,5% das entregas anuais com um méaximo de 37,5 c. por sujeito passivo ou 75 c. por casal



Quadro A.1 (continuacéo)

Agrupamento de fundos Caixagest Gestao

Agrupamento de Fundos Subscricéo Inicial Subscr. posterior Comissdo de Dias de Tipo de Fundo Prazo
(€/contos) (€/contos) subscricdo / resgate pré-aviso recomendado
Caixagest Gestdo 100000€/20000c. 5000€/1000c. 0%/ 1,5%:<24m sub fundo Agrupamento >2 anos
Sub Fundos
Gestdo Monetéria 5000€/1000c. emmemeee- [ 0% *** 1 TesourariaNacional ~ ---------
Gestao Eurobrigagdes 5000€/1000c. eemeeeee- [ 0% *** 4 Obrigagfes TaxaFixa ~  ---------
Gestdo Cambial 5000€/1000c. eememeee- / 0% *** 1 Divisss e
Gestdo Interobrigagdes 5000€/1000c.  ememeeee- [ 0% *** 5 Obrigages TaxaFixa ~  ---------
Gesto Euroacgdes 5000€/1000c. eemeeeee- / 0% *** 5 Acgles Europeias -
Gestdo L usoacgdes 5000€/1000c. eeeemeee- [ 0% *** 4 Acgdes Nacionais ~~ ------e--
Fundos off-shor e Caixa L uxemburgo
Caixa Tesouraria 2500 0% / 0%* 2 Tesouraria Nacional < 6 meses
Caixa Obrigacgdes 2500 0% / 1%:<6m 0,5%:6-12m 4 ObrigagOes Taxa Fixa >2 anos
Caixa Europa Accles 2500 0%/ 1,5%:<12 m 4 AcgOes Europeias >2 anos
Caixa Portugal Acgoes 2500 0%/ 1,5%:<12m 4 Accdes Nacionais >2 anos

* |nvestimentos por prazo inferior a 7 dias sao resgatados ao valor mais baixo entre o valor de subscricdo e o valor de resgate
*** Comissdo de transferéncia
Fonte: Adaptado de Resumo de Caracteristicas dos fundos Caixagest; Ste na Internet: http://caixagest2.tinta.pt/caixagest.
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Quadro A.2
AGRUPAMENTO DAS PROFISSOES DOS CLIENTES CAIXAGEST
SEGUNDO A CLASSIFICACAO NACIONAL DE PROFISSOES (1994)

1. Quadros superiores da admin. publica, dirigentes e guadros superiores de empress

120 000: Director de Empress; 180 000: Proprietérios, Gerentes; 180 010: Gerente;
180 015: Empresario; 180 020: Industrial; 180 025: Comerciante

2: Especidistas das profissies intelectuais e cientificas

210 000: Engenheiros; 211 000: Fisicos, quimicos e similares; 211 305: Quimico; 214 105:
Arquitecto; 214 205 Engenheiro civil; 214 300: Engenheiro electrénica; 214 500:
Engenheiro mecanico; 221105: Biodlogo; 221 305: Engenheiro agrénomo; 222 100:
Médico; 222 405:; Farmacéutico; 223 005: Enfermeiro; 231 005: Professor de ensino
superior; 232 005: Professor de ensino basico (2° e 3° Ciclo) e secundério; 241 105:
Contabilista; 242 000: Advogados, magistrados e juristas; 242 100: Advogado, consultor
juridico; 242 205: Juiz; 244 105: Economista; 244 200: Socidlogos / Antropdlogos;
244 605: Assistente social; 246 000: Membros de ordens religiosas, 247 110: Técnico
administracéo

3: Técnicos e profissionais de nivel intermédio

311 200: Técnico engenharia civil; 311400: Técnico electrénica; 311430: Técnico
instrumentos de precisdo; 311 810: Desenhador; 331 105: Professor ensino basico
(primario) ; 333100: Professor educagdo especial; 341210: Mediador (angariador
sequros); 342 910: Agente comercial

4: Pessoal adminigtrativo e similares

410 005: Empregado de escritorio; 411 105: Dactil6grafo; 411 305: Operador de registo de
dados, 412 205: Bancario; 413 300: Empregado servigos de transportes; 421 505:
Cobrador — leitor (agente de cobranca e leitura)

5: Pessoal dos servicos e vendedores

512 100: Economo — despenseiro; 512 200: Cozinheiro - gjudante de cozinha; 512 315:
Empregado de mesa; 514 105: Barbeiro / cabeleireiro; 516 200: Agente policia/ guarda
522 005: Caixeiro / empregado de balcao;

6: Agricultores e trabalhadores qualificados da agricultura e pescas

611 100: Agricultor; 611 300: Floricultor/horticultor; 612 310: Trabalhador rural;

7. Operarios, artifices e trabalhadores similares

712 000: Trabahadores da construcdo civil; 712 205: Pedreiro; 712 400: Carpinteiro,
calafate; 713 305: Estucador; 713 405: Montador de isolamentos; 713 605: Canalizador;
714 105: Pintor construgdo civil; 721 400: Montador de estruturas metdlicas; 723 100:
Mecénico de automéveis / motociclos; 724 100: Electricista; 731 105: Relgjoero;
734 100: Compositor de artes gréficas; 741 100: Magarefe, cortador de carne e peixe;
743 305: Alfaiate, costureiro; 743 700: Estofador, colchoeiro

8: Operadores de instal ages e méaguinas e trabal hadores da montagem

812 000: Metallrgico; 826 100: Operério industria téxtil; 827 100: Operario indUstria
dimentar; 832 000: Motorista, condutor;

9: Trabalhadores ndo qualificados

911 000: Vendedor; 913 105: Empregada doméstica; 915 220: Vigilante, guarda noct.

10: Funcionérios publicos e membros das For¢as Armadas

190 000: Membros forgas armadas; 190 005: Oficia forgas armadas; 390 005: Sargento,
praca; 490 005: Funcionario Publico

11: N&o activos em termos de emprego

991 910: Doméstica, dona casa; 991 915: Estudante; 991 920: Sem profissio
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Quadro A.3
AGRUPAMENTO DAS EMPRESAS CLIENTES CAIXAGEST, POR
SECTORES DE ACTIVIDADE, SEGUNDO A CLASSIFICACAO DE
ACTIVIDADE ECONOMICA

Sector Primério
Secgdo A — Agricultura, Produgdo Animal, Caga e Sivicultura
2 012: Exploracéo Florestal

Sector Secundario
Seccdo C — Industrias Transformadoras
17 543: Fabricagdo de rendas
Secgéo F — Construcéo
45 212: Construcgo e Engenharia Civil
Sector Terciario
Seccdo G — Comércio por Grosso e a Retalho, Reparagao de Veiculos e Bens
50 300: Comércio de pegas e acessorios para veicul os automoveis
52 272: Outro Comércio a Retalho de Produtos Alimentares, em Estab. Especializ.
52 410: Comércio a Retalho de Téxteis
Seccdo K — Actividades Imobiliarias, Alugueres e Servigos as Empresas
70 320: Administrag8o de Imoveis por conta de outrem
Secgdo L — Administracéo Puablica
75 113: Administragéo — Local
75 130: Administracdo Pdblica- Actividades Econdmicas
Secgéo M — Educacdo
80 421: Formagao Profissional
Seccdo O — Outras Actividades de Servigos Colectivos, Sociais e Pessoais
91 300: Outras Actividades Associativas
91 310: Organizagdes religiosas
92 300: Qutras Actividades Artisticas e de Espectaculo
93 200: Instituicgo Cientifica e de Investigacéo
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