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Resumo

Tizziani, Elton; Klotzle, Marcelo Cabtis. O Efeito Disposi¢ao na Indistria
Brasileira de Fundos de Investimento em A¢des: Um Estudo em Financas
Comportamentais. Rio de Janeiro, 2008. 78p. Dissertacio de Mestrado -
Departamento de Administrag@o, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

Esta dissertacdo tem como objetivo testar o efeito disposicdo, que € a
tendéncia dos investidores em vender os investimentos ganhadores mais
rapidamente que os investimentos perdedores, através da andlise das carteiras de
todos os Fundos Brasileiros de Investimentos em Acg¢des, no periodo
compreendido entre novembro de 2003 e margo de 2008. Embora a anélise do
nimero de transagcdes revele que os fundos de investimento estdo sujeitos ao
efeito disposicao, diferentemente do mercado aciondrio americano, quando sdo
analisados os volumes transacionados, ndo € possivel identificar o efeito
disposic¢do, especialmente em relacio aos fundos de varejo, os que apresentaram a

maior tendéncia de realizacdo de perdas em detrimento dos ganhos.

Palavras Chave:
Financas Comportamentais; Teoria do Prospecto; Efeito Disposi¢dao; Fundos

de Investimento em A¢des.
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Abstract

Tizziani, Elton; Klétzle, Marcelo Cabus (Advisor). The Disposition Effect
in the Brazilian Market of Equity Funds: A Survey in Behavioral Finance.
Rio de Janeiro, 2008. 78p. MSc. Dissertation - Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The goal of this study is to test the disposition effect, the tendency of
investors to sell winning investments too soon and hold losing investments too
long, by analyzing all the Brazilian Equity Funds portfolios from november 2003
to march 2008. Although the analysis based on the number of trades shows the
Equity Funds are subject to the disposition effect, unlike the American stock
market, when the analysis is based on the trading volume, the disposition effect is
not identified, mainly in the funds open to non-qualified investors, that showed

the stronger tendency to realize the loses instead the gains.

Key words:

Behavioral Finance; Prospect Theory; Disposition Effect; Equity Funds.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612008/CD


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612008/CD

Sumario

1 Introducao

2 Referencial Teorico

2.1. Financas Modernas

2.2. Finangcas Comportamentais
2.3. Teoria do Prospecto

2.4. Efeito Disposicao

3 Fundos de Investimento

3.1. A Industria Brasileira de Fundos de Investimento
3.2. Fundos de Investimento

3.3. A Evolucéo da Regulamentacao

3.4. Panorama Atual e Tamanho da Industria

3.5. Quantidade de Fundos

3.6. Patriménio dos Fundos

3.7. Namero de Cotistas

3.8. Concentracao da Industria

3.9. Fundos de Investimentos em Acdes

4 Metodologia
4.1. Coleta de Dados
4.2. Teste Empirico

5 Resultados

6 Conclusodes
6.1. Discussbes e Recomendagdes

7 Referéncias Bibliograficas

ANEXO | — Carteiras Tebricas do IBrX-50

13

16
16
17
19
23

31
31
32
33
37
39
40
42
43
44

46
46
47

55

63
64

67

69


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612008/CD


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612008/CD

ANEXO Il — Tabelas Mensais de Ganhos e Perdas

73


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612008/CD


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612008/CD

Lista de figuras

Figura 1: Funcdo de valor da teoria do prospecto.

Figura 2: Propensao ao risco na regido de perdas.

Figura 3: Aversao ao risco na regiao de ganhos.

20
22
22


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612008/CD


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612008/CD

Lista de tabelas

Tabela 1: Volume Transacionado na Bolsa de Valores de Sao Paulo,
segmentado por Tipo de Investidor, nos anos de 2006 e 2007.

Tabela 2: Quantidade de Fundos da Industria Brasileira, segmentados
por Classe, nos anos de 2006 e 2007.

Tabela 3: Patrimdnio Liquido dos Fundos da Industria Brasileira,
segmentados por Classe, nos anos de 2006 e 2007.

Tabela 4: Patrimdnio Liquido dos Fundos da Industria Brasileira,
segmentados por Classe e Categoria, no ano de 2007.

Tabela 5: Numero de Cotistas dos Fundos da Industria Brasileira,
segmentados por Classe, nos anos de 2006 e 2007.

Tabela 6: Concentracao da Industria Brasileira de Fundos, segmentados
por Administrador, no ano de 2006.

Tabela 7: Teste estatistico do efeito disposi¢ao por transacdo (valores
agregados).

Tabela 8: Teste estatistico do efeito disposi¢do por volume (valores
agregados).

Tabela 9: Teste estatistico do efeito disposi¢cdo por transacio nos fundos
para investidores qualificados.

Tabela 10: Teste estatistico do efeito disposicdo por transacdo nos
fundos de varejo.

Tabela 11: Teste estatistico do efeito disposi¢ao por volume nos fundos
para investidores qualificados.

Tabela 12: Teste estatistico do efeito disposi¢ao por volume nos fundos
de varejo.

Tabela 13: Percentual de transacdes realizadas pelos fundos para
investidores qualificados, por faixa de resultado bruto obtido.

Tabela 14: Percentual de transacdes realizadas pelos fundos de varejo,
por faixa de resultado bruto obtido.

Tabela 15: Percentual do volume de ganhos e perdas realizadas pelos
fundos para investidores qualificados, por faixa de resultado bruto
obtido.

Tabela 16: Percentual do volume de ganhos e perdas realizadas pelos

fundos de varejo, por faixa de resultado bruto obtido.

33

39

41

42

42

44

55

57

59

59

59

60

61

61

62

62


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612008/CD


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0612008/CD

"Nunca diga as pessoas como
fazer as coisas. Diga-lhes o
que deve ser feito e elas
surpreenderdo vocé com sua
engenhosidade."

George Patton.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612008/CD




