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Referencial Teorico

2.1.
Financas Modernas

Muitos autores defendem que a Teoria Moderna de Finangas surgiu a
partir das premissas de racionalidade dos tomadores de decisdo e da
imprevisibilidade dos mercados, o que se constituiu numa ruptura a Teoria
Tradicional de Financas que defendia a previsibilidade dos mercados e a
concentracdo dos investimentos.

Diversos estudos foram fundamentais para a consolidacdo da Teoria
Moderna de Financas, dentre os quais merecem destaque os de Markowitz (1952),
Modigliani e Miller (1961), Sharpe (1964), Fama (1970) entre outros.

Markowitz (1952) introduziu o tema selecdo de carteiras, abordando a
forma como risco e retorno total variavam na medida em que ativos adicionais
eram incluidos na carteira. A partir dai, surgiu a teoria de diversificacdo de
carteiras. Markowitz (1952) considerava que os mercados ndo poderiam ser
previstos e, conseqilentemente, nenhum investidor poderia  ganhar
sistematicamente mais que o retorno médio de mercado. Os pressupostos de
racionalidade e imprevisibilidade dos mercados constituem-se na base das
Financas Modernas.

Modigliani e Miller (1961) mostraram que o pagamento de dividendos nao
impacta o prego das acOes. Para os autores, considerando um mercado eficiente
composto por investidores racionais, o valor de mercado de uma empresa depende
exclusivamente do fluxo de caixa gerado por seus ativos. Ou seja, o valor de uma
empresa nao deveria ser afetado por sua estrutura de capital ou pelo destino dado
aos seus rendimentos (reinvestimento ou pagamento de dividendos).

Pouco tempo depois, Sharpe (1964) criou um modelo de aprecamento de
ativos em condicoes de risco, chamado de CAPM (Capital Asset Pricing Model),
baseado nas premissas de racionalidade e aversdo ao risco do investidor. Segundo

Sharpe (1964), o retorno requerido de um ativo seria o retorno livre de risco
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acrescido de um prémio baseado na covaridncia do ativo com a carteira de
mercado (beta). Essa teoria supde que o retorno da carteira de mercado (composta
por todos os ativos de risco disponiveis para investimento) € mensuravel, que os
retornos dos ativos se comportam de acordo com uma distribui¢io normal e
podem ser mensurados utilizando-se apenas o beta, e que os investidores buscam
0 maior retorno pelo menor risco (racionalidade).

Para Fama (1970), a melhor estimativa do valor real de um ativo é seu
preco, pois parte do pressuposto que os mercados sdo eficientes e disponibilizam
prontamente todas as informagdes existentes sobre tal ativo. Esta teoria de
mercados eficientes considera que as preferéncias dos investidores seguem uma
curva de utilidade sem distor¢des, que busca sempre a maximizagao do resultado,
0 que mantém o preco sempre em equilibrio.

Tal teoria estd calcada em diversas hipéteses, quais sejam: concorréncia
perfeita; homogeneidade das expectativas; racionalidade na tomada de decisoes; e
auséncia de fric¢des (ativos homogéneos, divisiveis e auséncia de custos de
transagdes). Fama (1970) acrescenta ainda que, uma vez que as informagdes sao
compartilhadas uniformemente no mercado, informacdes e noticias passadas nao
podem ser utilizadas como vantagem competitiva, ja que elas estariam refletidas
no pre¢o. De acordo com o autor, distorcdes nos precos seriam rapidamente

corrigidas pela presenca de arbitradores.

2.2,
Financas Comportamentais

Nos ultimos anos, diversos artigos tém fornecido evidéncias de que
existem desvios na Hipdtese de Mercados Eficientes, da racionalidade do
mercado, a qual ndo é capaz de explicar por completo a formacao de preco e a
tomada de decisdo do investidor. A introducdo de ci€ncias ndo exatas nos estudos
econOmicos tem trazido diversas implicagdes para as Teorias Tradicionais de
Finangas e uma das provas de seu reconhecimento no meio académico foi a
indicacdo do psicélogo Daniel Kahneman para o Prémio Nobel de Economia de
2002.

As financas comportamentais estudam o comportamento do investidor,

particularmente no que tange a forma como ele toma a decisdo. Ela considera que
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os investidores ndao agem sempre racionalmente e que muitas vezes sdao afetados
por ilusdes cognitivas (tendéncia dos investidores a cometerem erros sistematicos
de avaliacdo) que na maioria das vezes sdo prejudiciais aos investidores. A
identificacdo e compreensdo das ilusdes cognitivas, bem como os seus efeitos e
formas de evitar esses efeitos, sdo os principais objetivos das financas
comportamentais (Nofsinger, 2001).

Alguns autores consideram as finangas comportamentais como uma nova
era enquanto outros defendem que ela é apenas uma evolu¢do das Financas
Modernas, que consideram que o investidor age racionalmente perante o mercado
financeiro, buscando a maximiza¢do de seus resultados através da diversificacao
de suas carteiras e consideram toda a informagdo disponivel para a tomada de
decisdes.

Para Subrahmanyam (2007), as Financas Tradicionais parecem ter papel
limitado nas explicacdes de questdes como: por que investidores individuais
negociam, como sdo seus resultados, como eles escolhem as suas carteiras e por
que os retornos variam entre as acdes por razdes distintas do risco.

Kahmeman e Tversky (1979) criticam a Teoria da Utilidade Esperada e
mostram, em seus ensaios, que, diante de situacdes de risco, nem sempre O
individuo age no sentido de maximizar o retorno esperado. Os autores mostram
que, em diversas situacdes, os individuos s@o avessos ao risco e escolhem as
opg¢Oes mais certas (mesmo que tenham menor valor esperado), o que foi chamado
de efeito certeza. No mesmo estudo também pode ser visto o efeito reflexdo, pelo
qual os individuos preferem uma possibilidade de perda ao invés de uma perda
certa, mesmo que a primeira tenha um valor esperado mais negativo, mostrando-
se propensos ao risco quando se trata de perdas. Os resultados obtidos por
Kahneman e Tversky (1979) mostram inconsisténcias na Teoria da Utilidade
Esperada.

Essa escolha irracional entre op¢des perdedoras foi alvo de diversos outros
estudos, com destaque para Shefrin e Statman (1985) que relacionaram este
comportamento a uma aversdo ao arrependimento, ao processo chamado de
contabilidade mental e a falta de auto-controle. Para os autores, o fato dos
individuos estarem sujeitos a um sentimento de fracasso por ndo terem feito a
escolha correta no passado, faz com que eles aceitem mais riscos quando estio

incorrendo em perdas, o que contraria as teorias de maximizacao de resultados.
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Ainda de acordo com Shefrin e Statman (1985), o fato dos individuos
utilizarem a contabilidade mental para definir seus resultados, faz com que os
individuos deixem de trocar suas posi¢cdes, mesmo para ativos de mesmo risco ou
para obter ganhos tributdrios. Isso acontece porque a realizacdo de uma perda esta
associada ao preco de compra daquele ativo, ndo sendo considerada a
continuidade da operagdo ja que a nova aquisicao seria contabilizada por um novo
preco. Novamente os principios da Teoria Moderna de Financas sdo infringidos.

Semelhantes desvios de racionalidade também podem ser encontrados em
outros estudos, como o de Ferris (1998), que mostra que os investidores tendem a
ndo aceitar as suas perdas, e o de De Bondt e Thaler (1985), que mostra que os
investidores valorizam mais as boas noticias de empresas que apresentaram

valoriza¢do no passado proximo.

2.3.
Teoria do Prospecto

A teoria do prospecto, introduzida na literatura por Daniel Kahneman e
Amos Tversky (1979), preocupa-se em identificar como os individuos se
comportam frente ao risco, ja que a teoria da utilidade parece nao ser um modelo
descritivo adequado para tal, da forma como é comumente interpretada e aplicada.
De acordo com a teoria do prospecto, a maioria das pessoas tem comportamento
avesso ao risco na regido de ganhos e propenso na regido de perdas, conforme

mostra a figura 1:
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Figura 1: Fungéo de valor da teoria do prospecto.

Valor (Utilidade)

Perdas Ganhos

Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

Esta funcdo de valor € similar a uma funcdo de utilidade padrdo, mas ¢é
apresentada em termos de ganhos e perdas em vez de niveis de riqueza. A funcdo
€ concava no quadrante dos ganhos e convexa no quadrante das perdas, e tem
como critico o ponto de referéncia a partir do qual sdo calculados os ganhos e as
perdas.

Uma pessoa € avessa ao risco se ela prefere um retorno certo a qualquer
retorno incerto com valor esperado x. Na teoria da utilidade, a aversdo ao risco é
equivalente a concavidade da fungdo de utilidade. Kahneman e Tversky (1979)
mostram em seus testes que as preferéncias das pessoas violam o principio da
teoria da utilidade de que as escolhas sdao baseadas na utilidade das opg¢des
ponderadas pelas suas probabilidades de ocorréncia. Inicialmente, os autores
mostram que as pessoas superavaliam as opgdes consideradas certas em
detrimento daquelas meramente provaveis, o que eles chamam de efeito certeza.

Se a utilidade de duas opg¢des € a mesma (ganhos esperados idénticos),
quando as probabilidades sdo substanciais, hd uma maior escolha pela op¢ao mais
provavel. Por outro lado, se as probabilidades sio muito pequenas, ou seja,
quando os ganhos sdo possiveis, mas pouco provaveis, hd uma escolha pela op¢ao

que oferece o maior ganho absoluto. Esta € outra violagdo da teoria da utilidade.
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Quando os ganhos sdo substituidos por perdas, hd uma inversdo das escolhas,
sendo preferidas as perdas menos provaveis € as de menor valor (mesmo que elas
tenham o mesmo valor esperado), o que € chamado de efeito reflexdo. Na inversao
do teste do pardgrafo anterior, quando certeza € contrastada com probabilidade, as
pessoas preferem as perdas provaveis, mesmo que a expectativa de perda seja
maior.

A implicacdo desses resultados, de acordo com Kahneman e Tversky
(1979), é que ha uma aversdo ao risco nas op¢des de ganhos e uma propensao ao
risco nas op¢Oes de perdas. A propensdo ao risco nas escolhas entre resultados
negativos ja havia sido notada por Markowitz em seu trabalho “A utilidade da
riqueza” de 1952. Desta forma, quando a escolha recai sobre ganhos, o efeito
certeza contribui para uma preferéncia, de aversao ao risco, pelo ganho certo em
detrimento de um ganho maior que ¢ meramente provavel. No campo negativo, o
mesmo efeito leva a uma preferéncia, de propensao ao risco, por uma perda que é
meramente provavel em detrimento de uma perda menor que € certa.

A teoria do prospecto, diferentemente da teoria da utilidade, considera o
estdgio atual fundamental para a tomada de decisdo, ou seja, a avaliagdo das
mudancas ou diferencas é mais importante do que a magnitude absoluta do
resultado. Aplicar essa teoria nos investimentos em agdes, implica dizer que a
decisao pela venda ou manutenciao de um ativo dependera nao apenas de seu valor
esperado, mas especialmente dos ganhos ou perdas percebidas até o momento.
Desta forma, cada investidor terd seu ponto de referéncia e a decisdo por venda ou
manutencdo de um ativo nao serd unanime, pois dependerd da variacdo entre
preco atual e de referéncia.

O efeito disposicdo, resumidamente a tendéncia de vender ativos que
subiram e manter os que cairam desde as suas respectivas compras, pode entdo ser
considerado uma implicagdo da teoria do prospecto. Suponha, por exemplo, que
um investidor comprou uma ac¢do por R$ 10 e o preco atual é R$ 9. Este
investidor possui entdo uma possibilidade de perda, mas que ainda ndo é uma
perda realizada. Agora imagine que o pre¢o pode subir R$ 1 ou cair R$ 1 no
proximo periodo com a mesma probabilidade. A escolha do investidor estd entre
vender agora e realizar um prejuizo de R$ 1 ou manter a acdo, caso em que terd
igual chance de perder R$ 2 ou retornar ao prec¢o de aquisi¢do. Para um investidor

avesso ao risco, a decisdo seria pela venda, porém, conforme mostra a teoria do
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prospecto, as pessoas sao propensas ao risco na regido de perdas, o que levaria o

investidor a manter a agdo com prejuizo (figura 2).

Figura 2: Propensé&o ao risco na regido de perdas.

Utilidade

A
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Perdas Ganhos
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Havendae realizacdo de perdas

Da mesma forma, pode ser ilustrado o caso oposto, em que o investidor
adquiriu a agdo por R$ 10 e o preco atual € R$ 11, portanto vivenciando ganhos
ainda nao realizados. Se existe uma chance igual da ac¢@o subir ou cair R$ 1, um
investidor avesso ao risco ird optar por vender a agdo e realizar seu ganho

imediatamente, conforme proposto na teoria do prospecto (figura 3).

Figura 3: Aversao ao risco na regido de ganhos.
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24,
Efeito Disposicao

O efeito disposicdo foi introduzido nos estudos sobre finangas
comportamentais por Shefrin e Statman (1985). O efeito disposi¢cdo refere-se a
tendéncia dos investidores em realizar ganhos muito cedo e manter perdas por
muito tempo, o que contraria um bom planejamento tributdrio no caso de
investidores individuais'.

Shefrin e Statman (1985) basearam-se especialmente nos resultados
obtidos por Kahneman e Tversky (1979) de que as escolhas de eventos incertos
mostram que existe aversdo a realizacio de perdas. Os autores buscaram
identificar se os investidores mostravam relutancia em realizar as suas perdas,
mesmo quando os preceitos das teorias tradicionais de finangas prescreviam que
as perdas deveriam ser realizadas.

A andlise promovida por Shefrin e Statman (1985) baseia-se em um
modelo comportamental com 4 elementos principais: teoria do prospecto,
contabilidade mental, aversdo ao arrependimento e auto-controle. A teoria do
prospecto prevé a disposicdo para vender ganhos e manter perdas; a contabilidade
mental esclarece as condi¢gdes nas quais o efeito disposicdo é mantido, mesmo
quando as perdas sdo realizadas em busca de ganhos tributdrios; a aversdo ao
arrependimento fornece uma razdo importante para os investidores terem
dificuldade em realizar ganhos e perdas; o auto-controle é empregado para
explicar os métodos racionais utilizados pelos investidores para forca-los a
realizar suas perdas.

Shefrin e Statman (1985) observam que as consideragdes sobre impostos
sugerem que as perdas sejam realizadas no curto prazo e os ganhos apenas quando
passarem a ser considerados como longo prazo, com o intuito de reduc¢do da carga
tributdria total. Essas consideragdes caminham em dire¢do oposta a disposicao de
vender agdes vencedoras muito cedo e manter as perdas por muito tempo,
nomeado de efeito disposicdo. O efeito disposi¢io e o efeito planejamento

tributdrio foram testados por Shefrin e Statman (1985) em duas bases: uma

! Diferentemente dos fundos de investimento, as perdas com transa¢des no mercado a
vista de agdes podem ser compensadas, inclusive em periodos subseqiientes, com ganhos no
mesmo mercado, independentemente do ativo transacionado e do intermedidrio da operagao.
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proveniente de estudos prévios de Schlarbaum et al., composta de histérico de
transagdes de investidores individuais entre 1964 e 1970, e outra composta de
negociagdes mensais de cotas de fundos mutuos no periodo de 1961 a 1981.

A partir da divisdo da primeira base de dados em tempo de manutencio da
acdo, os autores concluiram que o comportamento dos investidores ndo era apenas
direcionado racionalmente por um desejo de planejamento tributdrio, ja que ndo
foi identificada tendéncia de realiza¢do de perdas no curto prazo e de ganhos no
longo prazo. Os resultados mostram que ndao ha diferengas significantes do
percentual de realizacdo de ganhos quando sdo considerados os prazos de
manuten¢do das acdes (até 1 més, de 2 a 6 meses, de 7 a 12 meses).

Para a base agregada dos fundos mituos, foi considerado o percentual de
resgates em relagdo as compras do periodo imediatamente anterior. Os resultados
mostram que a média do percentual de resgate de ganhos em relacdo as compras
do més anterior € maior (cerca de 5%) que o percentual de resgate de perdas em
relacdo as compras do més anterior. Shefrin e Statman (1985) concluem que os
padrées observados em seus estudos sdo consistentes com um efeito combinado
de consideracdes tributdrias e disposi¢ao para vender ganhos e manter perdas.

A partir das conclusdes de Shefrin e Statman (1985), diversas pesquisas,
sobretudo baseadas no mercado aciondrio norte-americano, fornecem suporte a
hipétese de que os investidores tendem a vender as agdes lucrativas em detrimento
daquelas com prejuizos. A seguir, serdo apresentados alguns desses estudos,
especialmente aqueles que motivaram e serviram de base para a presente pesquisa.

Odean (1998) utilizou em seu estudo uma base composta pelos registros de
negociacao de 10.000 contas (escolhidas aleatoriamente dentre aquelas que
estavam ativas — com pelo menos uma transa¢do, no inicio do periodo estudado)
de uma grande corretora de valores norte-americana, no periodo de 1987 a 1993.
Depois que os dados foram filtrados, restaram 6.380 contas (apenas aquelas que
negociaram ac¢des com dados disponiveis sobre desdobramentos e dividendos),
sendo mantidas sem reposi¢do as contas encerradas ao longo do periodo sob
andlise.

O trabalho de Odean (1998) foi desenvolvido sobre uma base parcial das
carteiras dos investidores, visto que muitos deles provavelmente possuem contas
em uma ou diversas outras corretoras de valores mobilidrios. Isto pode ou nao

influenciar os resultados, dependendo da distincdo que os investidores fazem de
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suas contas e da aderéncia das transacOes analisadas ao real comportamento do
investidor.

Odean (1998) testou o efeito disposicao analisando as taxas pelas quais os
investidores realizam ganhos e perdas relativamente as suas oportunidades de
realizarem ganhos e perdas, respectivamente. Subsidiariamente, o autor também
investigou a negociagdo motivada por impostos em dezembro (tendéncia da
realizacdo de perdas no final do ano para compensacio de impostos e conseqiiente
reducdo da carga tributdria®).

Inicialmente foram encontradas as possibilidades de ganho e perda
(obtidas pela comparagdo do preco atual com o preco médio de aquisi¢do) em
cada dia de venda de ativos e depois foram verificadas as vendas efetivas, que
geraram ganhos ou perdas realizados. As a¢des que ndo sao negociadas em dia de
venda sdo consideradas ganhos ou perdas ndo-realizadas. A partir dai, o autor
calculou a propor¢do de ganhos realizados (numero de vendas com ganhos,
dividido por transagdes passiveis de ganho antes da venda) e a proporc¢do de
perdas ndo realizadas. Depois foi aplicado um teste estatistico (estatistica t) que
rejeitou a hipdtese nula de que a proporcao dos ganhos realizados € menor ou
igual a proporg¢do das perdas realizadas, confirmando o efeito disposigao.

A hipétese que define o efeito disposi¢ao continua a ser rejeitada mesmo
quando € considerada a quantidade de acdes em vez do nimero de transagdes,
quando a base de dados € dividida em dois periodos (1987 a 1990 e 1990 a 1993)
e em dois grupos de investidores (10% mais freqiientes e demais investidores).
Mesmo quando foram consideradas apenas as vendas totais (eliminando-se as
vendas parciais que poderiam ter sido estimuladas por um rebalanceamento da
carteira), os resultados ndo sdo alterados significativamente.

O estudo de Odean (1998) também mostra um estudo pds-evento dos
retornos excedentes das acdes transacionadas na amostra em trés periodos

distintos, onde é possivel observar que o retorno excedente médio no ano seguinte

* A negociagio motivada por impostos ndo serd foco do presente estudo, especialmente
pelo fato do mecanismo de tributac¢@o sobre os ganhos de capital nos EUA ser distinto do praticado
no Brasil. De acordo com as Instru¢des Normativas n°s 25/01 e 487/04, ambas da Receita Federal
do Brasil, o imposto sobre a renda é devido no momento do resgate e incide sobre a diferenga
positiva entre o valor de resgate e valor de aquisicdo da cota, sendo a tributacdio definitiva, retida
na fonte pelo administrador do fundo e os prejuizos compensdveis apenas com rendimentos de
resgates posteriores em fundos da mesma natureza e administrados pela mesma pessoa juridica.
Portanto, ndo se espera que o efeito final de ano ocorra para as transa¢des dos fundos de
investimento no Brasil.
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dos ganhos que foram vendidos € 3,4% maior que o das perdas que ndao foram
vendidas. Apds a publicacio do artigo de Odean (1998), foram realizados diversos
estudos sobre o efeito disposi¢do, os quais verificaram, em sua grande maioria,
que os investidores sdo relutantes a se desfazerem de ativos que apresentam
perdas em relacdo ao preco pelo qual foram comprados e tendem a se desfazer
mais rapidamente daqueles ativos que apresentam ganhos em relagdo ao preco
pelo qual foram adquiridos.

Um ano depois, Barber e Odean (1999) realizaram outra bateria de testes
analisando 162.948 transagdes de agdes, durante o periodo de janeiro de 1987 a
janeiro de 1993, de 10.000 contas de uma corretora, selecionadas aleatoriamente.
Neste estudo, os autores novamente verificaram que o efeito disposi¢do estava
presente e a realizagdo dos ganhos era 5 pontos percentuais mais freqiiente do que
a realizac@o das perdas.

Apés a publicacio dos resultados dos trabalhos de Odean, surgiram
diversas outras investigacdes sobre a presenca do efeito disposi¢do no mercado de
valores mobiliarios, inclusive com bases bastante distintas, como € o caso do
estudo de Locke e Mann (2000) que utilizaram commodities da Bolsa de
Mercadorias de Chicago. Este pode ser considerado um mercado para investidores
mais qualificados mas, mesmo assim, Locke e Mann (2000) concluiram que estes
investidores também eram afetados pelo efeito disposi¢do, j4 que tendiam a
vender mais rapidamente seus ganhos € manter suas perdas por mais tempo.

Um estudo mais recente de Frazzini (2006) testou se o efeito disposi¢ao
induz sub-reagdo as noticias e pode gerar previsibilidade de retornos e correcao de
preco pos-anincio de resultados. O pressuposto € de que a tendéncia dos
investidores em manterem suas perdas faz com que haja limitacdo de oferta
quando o resultado ruim de uma companhia é publicado, fazendo com que o novo
patamar de preco ndo seja refletido imediatamente ao ativo. O mesmo ocorre
quando resultados bons sdo publicados e a tendéncia de vender ganhos gera
excesso de oferta, o que impede a elevacdo imediata do preco, gerando
previsibilidade de retorno pos-evento.

A hipdtese testada € de que a presenca de investidores “dispostos” impede
a transmissdo da informacdo quando informagdes especificas de uma empresa,
como o anuncio de resultados, sdo divulgadas, induzindo, deste modo, a uma

correcdo previsivel de precos. A correcio depende do contetido das noticias
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(positivo ou negativo) e o sinal e magnitude da diferenga entre o preco atual e o
preco de referéncia.

O teste foi feito sobre os estoques semestrais de ativos detidos pelos
fundos miutuos de investimento (cerca de 29.000) no periodo de 1980 a 2002. De
acordo com a autora, 60% dos fundos informam suas carteiras trimestralmente e,
em alguns casos, esta carteira pode estar até 6 meses defasada, ja que os fundos
tém certa discricdo sobre o periodo que irdo informar suas carteiras.

Para computar os ganhos e perdas ndo-realizadas, Frazzini (2006) utiliza,
para o cdlculo do preco de referéncia, o método PEPS (primeiro que entra é o
primeiro que sai), considerando que os gestores contabilizam mentalmente seus
retornos de acordo com os pregos individuais de aquisi¢do, realizando sempre as
compras mais antigas.

A partir dai, foram encontrados os ganhos e perdas ndo-realizados com
base na movimentacdo liquida por acdo no estoque de cada fundo, considerando
as informacdes trimestrais sobre suas carteiras (o preco corrente € comparado com
o preco de referéncia do periodo anterior). A hipétese nula de que a propor¢ao de
ganhos nao-realizados € menor ou igual a proporcdo de perdas ndo-realizadas é
fortemente rejeitada (estatistica t=44). O estudo também encontrou um maior
efeito disposicdo nos fundos com menor desempenho em relacdo aqueles que
apresentaram melhores resultados.

Frazzini (2006) também elaborou um teste pds-evento para verificar a
hipétese de que, quando a maioria dos atuais detentores de acdes estd suportando
perdas de capital, os precos das acdes sub-reagem a noticias negativas e, com isso,
ha uma corre¢cao negativa pés-evento dos precos. De forma semelhante, quando a
maioria dos atuais detentores de acdes estd suportando ganhos de capital, os
precos das agOes sub-reagem a noticias positivas, gerando uma corre¢do positiva
dos precos pds-antincio.

Assim, foram construidas carteiras com a compra de agcdes com boas
noticias (e grandes ganhos de capital ndo-realizados) e venda de a¢des com mads
noticias (e grandes perdas de capital nio-realizadas), que apresentaram ganhos
anormais mensais entre 1,242% e 2,433%. O melhor resultado ocorre quando a
carteira é formada pelas agdes com boas noticias e os maiores ganhos de capital
ndo-realizados e as agdes com mads noticias e as maiores perdas de capital ndo-

realizadas.
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Dentre os estudos brasileiros sobre o efeito disposi¢do, destacam-se as
teses de doutorado de Macedo (2003) e Mineto (2005), ambas do Departamento
de Engenharia de Produ¢do da Universidade Federal de Santa Catarina. O trabalho
de Macedo (2003) testa o efeito disposi¢do, definido como a tendéncia dos
investidores venderem rapidamente os investimentos quando eles sobem de preco
apds a compra e reterem por muito tempo quando os pregos caem apds a compra,
e o efeito doacdo, definido como a influéncia sofrida pelos investidores que
recebem uma carteira por doacdo pois, normalmente, definem suas expectativas
de ganhos de acordo com a rentabilidade futura da carteira recebida e ndo pela
rentabilidade futura do mercado.

Durante o estudo, os efeitos disposi¢do e doacdo foram testados por
intermédio de uma simulagdo de investimentos realizada com 226 estudantes de
quatro Universidades distintas, sendo que todos os estudantes cursavam a
disciplina de mercado de capitais, diferentemente dos demais estudos revisados,
os quais trabalharam com dados reais de mercado, obtidos de corretoras de
valores. A vantagem da simula¢do promovida por Macedo (2003) é que puderam
ser isolados os motivos para a negociagdo de agdes que ndo estivessem
relacionados com a vontade de comprar ou vender dos participantes (como a
pressdo no orgamento, por exemplo).

A pesquisa de Macedo (2003) utilizou um programa de computador que
simulava o mercado financeiro e tinha como principal objetivo colocar os
participantes diante de situagdes que testavam o efeito disposicdo e o efeito
doag¢do. Foram utilizados os pregos reais das a¢des no periodo compreendido entre
janeiro de 1997 e dezembro de 2001, mas a data ndo foi divulgada aos
participantes, os quais tiveram a responsabilidade de gerir uma carteira de ativos
de R$ 300.000,00 durante um periodo hipotético de 5 (cinco) anos. Cada decisao
tomada (de negociacdo num mercado composto por 28 a¢des com nomes ficticios)
equivalia a 3 (trés) meses, perfazendo um total de 21 decisdes na simulacdo.
Embora o participante pudesse escolher dentre 28 acdes, apenas 4 foram
rastreadas para testar o efeito disposicdo, sendo duas com grandes altas e duas
com fortes quedas de precos.

A hipdtese nula investigada por Macedo (2003) era que os tomadores de
decisao se comportam de forma racional e nao sao afetados por ilusdes cognitivas,

ou seja, a Teoria da Utilidade Esperada descreve melhor o comportamento dos
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investidores do que a Teoria do Prospecto. Os resultados obtidos em seu estudo
mostram que a Teoria do Prospecto descreveu melhor o comportamento dos
estudantes, ja que os mesmos foram afetados por suas diferentes carteiras iniciais
e tenderam a liquidar mais rapidamente os seus investimentos ganhadores numa
proporcdo até 25 pontos percentuais maior que a realizag@o das suas perdas.

Mineto (2005), por sua vez, testou o efeito disposi¢do, definido como a
diferenciacdo da percepcdo ao risco quando a decisdo de escolha envolve ganhos
ou perdas, tendo em vista um ponto de referéncia. O teste foi aplicado por
intermédio de uma pesquisa experimental envolvendo a tomada de decisdo sob
condi¢des de incerteza e risco na compra e venda de acdes. Ao venderem mais
rapidamente os ativos que apresentaram ganhos, comparativamente aos ativos que
apresentaram perdas, os investidores demonstram aversao ao risco no campo dos
ganhos e propensao ao risco no campo das perdas.

O experimento de Mineto (2005) foi realizado de forma similar ao
aplicado por Macedo (2003), utilizando uma amostra composta por 176
estudantes universitarios (95 mulheres e 81 homens) e simulando decisdes
financeiras em ambiente de sala de aula. Os estudantes foram divididos entre dois
grupos - masculino e feminino - e os precos de referéncia foram definidos tanto
como os pregos de compra quanto o comportamento passado dos precos dos
ativos. Os ganhos e perdas realizados foram mensurados em termos de quantidade
de vendas realizadas por cada grupo, individualmente.

Na simulagdo, cada estudante recebeu $ 60.000 para comprar e vender 6
ativos, tendo obrigatoriamente que investir a quantia de $ 10.000 em cada ativo
selecionado, podendo manter a diferenca ndo investida em caixa. Os pregos dos
ativos ndo foram retirados do mercado, mas eram determinados mediante
atribuicdo de probabilidades de alta ou queda (que variavam entre 35% e 65%,
sendo que os precos ndo permaneciam constantes em qualquer periodo) durante
cada um dos 14 periodos avaliados. Além das probabilidades de alta ou queda,
foram atribuidos valores para esses movimentos ($ 1, $3 ou $5), igualmente
provaveis e independentes para as 6 acdes e para as probabilidades de subida ou
queda.

Os resultados obtidos por Mineto (2005) mostram que a intensidade do
efeito disposi¢do depende do sexo dos investidores e do ponto de referéncia a

partir do qual os ganhos e as perdas sdao computados. A primeira hipdtese de que
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os investidores vendem mais ativos quando o preco de venda € superior ao preco
de compra (utilizando-se o método FIFO) do que quando o preco de venda é
inferior ao preco de compra foi aceita com alto grau de significancia estatistica (Z
= 9,66) revelando que 66% das transacdes foram realizadas no campo dos ganhos
e 30% no campo das perdas.

Quando o preco de compra foi substituido pelo preco do periodo anterior
como preco de referéncia, os resultados foram mantidos, embora com menor
significancia estatistica (Z = 5,40). Quando as andlises foram feitas separadamente
para o grupo de homens e de mulheres, revelaram resultados de mesma
intensidade para ambos grupos, no caso da utilizacdo do preco de compra como
preco de referéncia. Porém, quando o preco de referéncia foi substituido pelo
preco anterior, o grupo de mulheres mostrou-se favordvel as vendas dos ativos
com perdas, indicando que o efeito disposi¢ao ndo estd presente no referido grupo
quando a referéncia € o preco prévio anterior. Assim, a hipétese de que a varidvel

sexo influi no comportamento do investidor, foi aceita.
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