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Resumo

LUCCHESI, E. P. O efeito disposicao e suas motivagoes comportamentais:
um estudo com base na atuacao de gestores de fundos de investimento em
agoes. 178p. Tese (Doutorado) - Faculdade de Economia, Administragao e Contabilidade,
Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2010.

O efeito disposigao, originalmente proposto por Shefrin e Statman (1985), preconiza
que os investidores tendem a vender acoes com lucro em um curto periodo de tempo e
manter a¢oes com prejuizo por um longo periodo de tempo. A despeito da ampla gama
de evidéncias sobre o assunto, as razoes que levariam os investidores a manifestar esse
viés comportamental ainda é motivo de uma controvérsia importante entre motivagoes
racionais e comportamentais. Neste trabalho, o objetivo foi testar duas motiva¢des com-
portamentais concorrentes para explicar o efeito disposi¢ao: a teoria perspectiva e o viés
da reversao a média. Para cumprir esse objetivo, foi feita uma analise das transacoes
mensais de compra e venda de uma amostra de 51 fundos de investimento em agoes bra-
sileiros, no periodo de 2002 a 2008. A analise envolveu a estimagao de dois modelos de
regressao de variavel dependente qualitativa. O primeiro consistiu em um modelo logit
binario cujo propésito foi determinar a probabilidade de um gestor realizar um ganho ou
uma perda de capital em razao de variaveis de retorno das agoes. O segundo foi um mo-
delo logit ordenado cujo objetivo foi verificar a existéncia de uma relacao entre as variaveis
de retorno e o volume monetario vendido das a¢des. Em ambos os modelos, os parametros
estimados para as varidveis de retorno das agoes foram interpretados como um coeficiente
de disposicao, sendo que a proposicao desse coeficiente consistiu na principal contribuicao
da pesquisa. Os resultados dos modelos estimados trouxeram evidéncias de que a teoria
perspectiva parece permear o processo decisorio dos gestores dos fundos analisados. J&
no caso da hipotese de que o efeito disposicao é decorrente do viés da reversao a média,
nao foi possivel corrobora-la com base nos resultados aqui relatados.

Palavras-chave: Efeito Disposicao, Teoria Perspectiva, Regressao Logistica.
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Abstract

LUCCHESI, E. P. The disposition effect and its behavioral motivations: a
study based on stock fund managers trading activity. 178p. Thesis (Doctoral) -

Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao
Paulo, 2010.

The disposition effect, originally proposed by Shefrin and Statman (1985), predicts
that investors tend to sell winning stocks too soon and ride losing stocks too long. Despite
the wide range of research evidence about this issue, the reasons that lead investors to act
this way is still subject to much controversy between rational and behavioral explanations.
In this thesis, the main goal was to test two competing behavioral motivations to justify
the disposition effect: prospect theory and mean reversion bias. To achieve this goal, an
analysis of monthly transactions for a sample of 51 Brazilian stock funds from 2002 to
2008 was conducted. The analysis involved the estimation of two regression models with
qualitative dependent variable. The first one consisted of a binary logit model whose
purpose was to set the probability of a manager to realize a capital gain or loss as a
function of the stock return. The second one was an ordered logit model whose objective
was to verify the existence of a relationship between stock returns and the monetary
volume sold. In both models, the estimated parameters for the stock return variables
were interpreted as a disposition coefficient and the proposition of this coefficient was the
main contribution of the research. The results of the estimated models brought evidence
that prospect theory seems to guide the decision making process of the managers of the
analyzed funds. The hypothesis that the disposition effect is due to mean reversion bias
could not be confirmed based on the results reported here.

Keywords: Disposition Effect, Prospect Theory, Logistic Regression.
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Capitulo 1

Introducao

“Markets look a lot less efficient from the banks of
the Hudson than from the banks of the Charles.”

Fisher Black

1.1 Situacao-problema

Um dos principais postulados do arcabouco conceitual das financas tradicionais é que
os agentes econdmicos avaliam decisdes em condi¢oes de incerteza de acordo com as su-
posicoes da teoria da utilidade esperada, a qual é baseada em um conjunto de axiomas
que fornecem os critérios de uma escolha racional e tem sido amplamente aceita como um

modelo descritivo do comportamento economico.

Ao longo das ultimas trés décadas, os resultados de uma série de experimentos (KAH-
NEMAN; TVERSKY, 1972, 1973, 1979; TVERSKY; KAHNEMAN, 1973, 1974, 1986) mostraram
que os agentes econémicos exibem padroes de preferéncia incompativeis com a teoria da
utilidade esperada. Tais resultados ensejaram duvidas em relagao a capacidade dos mo-
delos racionais de explicar de forma generalizada o comportamento dos agentes e deram

impulso ao surgimento de uma série de abordagens alternativas.

Tais abordagens que questionam a aplicacao irrestrita dos modelos racionais baseiam-
se em dois argumentos. O primeiro é que vieses cognitivos sistemdaticos permeiam o
processo decisorio e afastam o julgamento dos agentes daquilo que seria previsto pelo pos-

tulado da racionalidade. O segundo é que o comportamento enviesado dos individuos pode
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exercer um impacto importante sobre os precos dos ativos negociados no mercado. Esses
dois argumentos em conjunto formam uma linha de investigacdo denominada financas

comportamentais.

Dentro dessa linha, uma das principais abordagens alternativas que se contrapoem a
teoria da utilidade esperada é a teoria perspectiva (Prospect Theory)! de Kahneman e
Tversky (1979) que consiste em uma estrutura descritiva da maneira pela qual as pessoas

tomam decisoes em condicoes de incerteza.

Segundo tal abordagem, os investidores estruturam suas escolhas em termos de ga-
nhos/perdas potenciais relativos a um ponto de referéncia fixado e, em seguida, em-
pregam uma fungdo de avaliacio em forma de S (uma fungdo utilidade no dominio de
ganhos/perdas), a qual é concava na regiao de ganhos e convexa na regiao de perdas, o
que reflete aversao ao risco no dominio dos ganhos e propensao ao risco no dominio das

perdas.?

Esse raciocinio implica um importante fendomeno: a constatacao de que a resposta
das pessoas as perdas ¢ mais extrema que a resposta a ganhos, ou seja, o aborrecimento
associado a perda de uma soma em dinheiro é geralmente maior do que o prazer associado
ao ganho do mesmo montante. Tal fendmeno ficou conhecido na literatura como aversao

a perda (loss aversion).

Com base na constatagao de que as decisoes em condi¢oes de incerteza sao influen-
ciadas pelo fenémeno da aversao a perda, Shefrin e Statman (1985) vislumbraram uma
aplicagao dessas idéias para o mercado financeiro e procuraram determinar se os investi-
dores apresentam relutancia para realizar perdas. Para tanto, os autores desenvolveram
uma teoria positiva de realizacado de ganhos e perdas de capital, na qual os investidores
tendem a vender agoes com lucro (agdes vencedoras) em um curto periodo de tempo e
a manter agoes com prejuizo (agoes perdedoras) por um longo periodo de tempo. Essa

tendéncia foi denominada pelos autores efeito disposicao (disposition effect).

Apoés tal trabalho pioneiro dos dois autores, uma série de estudos procuraram do-
cumentar o efeito disposicao com base em diferentes conjuntos de dados e periodos de
tempo e constataram que esse viés cognitivo se manifesta tanto em investidores indivi-
duais quanto em institucionais. No entanto, a despeito da ampla gama de estudos que
verificaram a manifestagao do efeito disposi¢ao, a discussao acerca das causas que levam

os investidores a manifestar esse viés ainda é motivo de debate.

LA traducgdo de Prospect Theory segue a adotada em Bazerman (2004, p. 61).
2A teoria perspectiva serd discutida em detalhes nas secdes 2.1.2.1 e 2.2.1.1 do préximo capitulo.
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Segundo Odean (1998), as evidéncias que dao suporte a hip6tese de que os investido-
res vendem agoes vencedoras mais prontamente do que agoes perdedoras geralmente sao

incapazes de explicar as motivacoes que levam os investidores a agir dessa forma.

Alguns autores alegam motivag¢oes racionais para o efeito disposicao, enquanto outros
defendem motivagoes comportamentais. Entre os argumentos usados pelo primeiro grupo,
trés merecem destaque. O primeiro argumento é que “os investidores que nao possuem a
carteira de mercado podem responder a grandes aumentos de precos vendendo algumas
das agbes apreciadas para restaurar a diversificacdo de suas carteiras” (LAKONISHOK;
SMIDT, 1986, p. 954).

O segundo argumento é que investidores que compraram agoes com base em infor-
macoes favoraveis podem vendé-las, se o preco subir, acreditando racionalmente que o
preco agora reflete tal informacgao e podem continuar mantendo a acao, se o prego cair,
acreditando racionalmente que a informagao ainda nao estd incorporada no pre¢o (LAKO-
NISHOK; SMIDT, 1986).

Por fim, o terceiro argumento é que, uma vez que os custos de transagao tendem a
ser maiores para as agoes depreciadas e, considerando que é mais provavel que os investi-
mentos perdedores estejam depreciados em comparagao aos investimentos vencedores, os
investidores podem se abster de vender as a¢oes perdedoras simplesmente para evitar os
altos custos de transacao envolvidos (HARRIS, 1988).

A despeito da presenga dessas motivagoes racionais, Odean (1998) argumenta que as
causas da manifestacao do efeito disposicao estariam mais alinhadas com os argumentos
comportamentais, pois os resultados de seu estudo mostraram que, mesmo quando todas
as motivagoes racionais listadas anteriormente sao controladas, os investidores continuam

a manifestar o efeito disposicao.

Entre os argumentos que alegam motivagdes comportamentais para explicar o efeito
disposicao, o primeiro deles prevé que os investidores possuem uma funcao de valor con-
forme preconiza a teoria perspectiva. Ja o segundo argumento relaciona-se ao fato de
os investidores incorretamente esperarem que haja uma reversao a média nos retornos
das ac¢oes. A interpretacdo errada da reversdo a média é um viés de julgamento que
ocorre quando os individuos falham em refletir adequadamente sobre a propensao que

determinados eventos possuem em tender para a média.

Independentemente do argumento utilizado, seja ele racional ou comportamental, a
manifestacao do efeito disposicao faz os retornos obtidos pelos investidores, sejam eles

individuais ou institucionais, nao serem 6timos.
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Por um lado, Brown et al. (2006) afirmam que a manifestagao do efeito disposigao
implica custos economicos salientes, tais como a inabilidade em tirar proveito de beneficios
fiscais de perdas nao realizadas. Por outro lado, Odean (1998) e Locke e Mann (2000)

verificaram que o efeito disposi¢cdo também compromete o desempenho das aplicagoes.

Em uma pesquisa realizada no mercado americano, Odean (1998) verificou que as
acoes vencedoras vendidas apresentaram um retorno anormal médio 3,4% superior ao das
acoes perdedoras mantidas ao longo de um periodo subseqiiente de doze meses. Esse
resultado trouxe evidéncias de que os investidores que tendem a vender agoes vencedoras
em um curto periodo de tempo e a manter agoes perdedoras por um longo periodo de

tempo estao, na média, equivocados.

Ja Locke e Mann (2000), em um estudo com base nas transagoes realizadas por ope-
radores profissionais de contratos futuros, concluiram que o sucesso das operagoes era
negativamente correlacionado com o grau de aversao a perda. Tais constatagoes justi-
ficam o raciocinio de Shefrin (2005a) de que existem razoes para suspeitar que o efeito

disposicao exerce alguma influéncia nos precos das agdes negociadas no mercado.

Um outro aspecto importante, que merece ser destacado, é o fato de os proponentes
da teoria da utilidade esperada argumentarem que o comportamento de investidores in-
dividuais esta se tornando menos relevante na medida em que os mercados financeiros
estao cada vez mais sob o dominio dos investidores institucionais e que esses profissionais
seriam mais propensos a manifestar um comportamento racional, uma vez que eles sao
mais bem informados que os investidores individuais e tém a sua disposicao uma ampla

gama de eficientes ferramentas analiticas (SHAPIRA; VENEZIA, 2001).

Como decorréncia do argumento anterior, surge um importante questionamento acerca
da imunidade dos gestores profissionais em relagao aos vieses comportamentais. Tal imu-
nidade, para Shapira e Venezia (2001), seria justificada pela influéncia do treinamento e da

experiéncia desses gestores, os quais estariam menos propensos a desvios de julgamento.

Diante do exposto, considerando a suposta imunidade dos gestores profissionais aos
vieses comportamentais e, com base na constatacao de que as evidéncias empiricas que
dao suporte a manifestagao do efeito disposicao geralmente sdo incapazes de explicar as
motivacoes comportamentais que levam os investidores a agir dessa forma, no presente
estudo, procura-se responder as seguintes perguntas de pesquisa: (1) os gestores de
fundos de investimento em agées brasileiros manifestam o efeito disposicao?
(2) a manifestacdo do efeito disposicao emana da aplicagao da fungao de valor

preconizada pela teoria perspectiva e/ou do viés da reversdao a média?
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1.2 Objetivos da pesquisa

O objetivo geral neste estudo é investigar, com dados de mercado, se, no Brasil, os
gestores de fundos de investimento em agdes manifestam o efeito disposicdao, ou seja,
apresentam a tendéncia de vender acoes vencedoras e manter agoes perdedoras em suas
carteiras. Com base na suposicao de que gestores profissionais sao mais bem informados do
que investidores individuais e, portanto, constituem uma distinta classe de investidores no
mercado, pretende-se verificar se o efeito disposicao, ja amplamente relatado em estudos
com investidores individuais, também é constatado em gestores profissionais, os quais,

supostamente, seriam menos propensos a desvios de julgamento.
Ja os objetivos especificos sao:

a) fornecer uma metodologia para verificar a manifestacdo do efeito disposi¢ao em

gestores de fundos de agoes no Brasil;

b) examinar a influéncia de dois argumentos comportamentais concorrentes para ex-

plicar as causas do efeito disposicao;

c) gerar evidéncias empiricas que possam contribuir para a discussao dos argumentos

quanto a imunidade dos gestores profissionais aos vieses comportamentais.

1.3 Justificativa do trabalho

As finangas comportamentais constituem um vasto campo de pesquisa que, de acordo
com Shiller (2003), envolve o estudo das financas a partir de uma ampla perspectiva
do ponto de vista das ciéncias sociais, incluindo a psicologia e a sociologia. De acordo
com Shefrin (2002), esse campo de pesquisa vem florescendo nao apenas na academia,
contexto no qual sao estudadas as grandes questoes conceituais em finangas, mas também
nas praticas de mercado, em que os conceitos comportamentais estao sendo aplicados de

modo rotineiro.

Em relacao ao florescimento dessa linha de investigacdo no campo académico, é per-
tinente citar as duas coletaneas organizadas por Thaler (1993, 2003), nas quais o autor
retine os principais estudos que versam sobre o tema publicados nas décadas de 1980 e
1990, bem como a coletanea de Kahneman e Tversky (2000) que retine artigos que tratam

da teoria perspectiva.
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Além disso, estudos dedicados as financas comportamentais conquistaram importan-
tes prémios no ambito do chamado mainstream, dentre os quais pode-se citar o estudo
de Daniel, Hirshleifer e Subrahmanyam (1998), agraciado com o prémio de melhor artigo
publicado no Journal of Finance em 1999; o estudo de Shefrin e Statman (2000), pu-
blicado no Journal of Financial and Quantitative Analysis e congratulado com o prémio
William F. Sharpe da Scholarship in Financial Research em 2000, além do Prémio Nobel
concedido a Daniel Kahneman em 2002, que ratificou definitivamente a importancia das
financas comportamentais nas ciéncias econéomicas. Por fim, dois importantes periédicos
em finangas, o Financial Analysts Journal e o Review of Financial Studies dedicaram

edigoes inteiras a publicagao de artigos sobre o tema em 1999 e 2002, respectivamente.

J& em relagao ao florescimento das finangas comportamentais no campo das praticas de
mercado, é importante destacar a exigéncia do tema no contetido programatico de impor-
tantes certificagoes para profissionais que atuam no mercado financeiro, particularmente
para aqueles que desempenham atividade de gestao remunerada de recursos de terceiros
ou para aqueles que apenas assessoram as decisoes de investimento de seus clientes. No
exterior, entre as certificagoes internacionais cujos contetidos programaticos contemplam
tépicos de finangas comportamentais, destacam-se o Chartered Financial Analyst® (CFA)
e o Certified Financial Planner® (CFP). No Brasil, a Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento (ANBID),? que é o érgao responsavel por esse tipo de certificagiao, possui
dois programas que exigem o conhecimento de conceitos de finangas comportamentais:
a Certificagdo de Gestores ANBID (CGA) e a Certificagdo Especialista de Investimento
(CEI).

Os dois aspectos citados, que mostram nao s6 a importancia académica como também
a relevancia pratica do estudo das finangas comportamentais, justificam a realizacao desta
pesquisa, pois as questoes tedricas aqui tratadas também possuem implicagoes praticas.
Por um lado, com relacao aos aspectos teodricos, o esfor¢o de propor uma metodologia para
testar a presenca do efeito disposicao em gestores de fundos de investimento em ag¢odes no
Brasil justifica-se em virtude da abordagem diferenciada aqui adotada em comparacao as

evidéncias empiricas existentes.

Por outro lado, com relagao as implicacoes praticas, a possivel constatacdo de que
gestores de fundos de investimento nao sao imunes a desvios de julgamento e também
manifestam vieses comportamentais traz a tona um importante questionamento: até que
ponto os gestores podem atuar de forma fiducidria? Para Bazerman (2004), a conscien-

tizacdo por parte dos agentes dos vieses comportamentais que provavelmente afetam as

3Em outubro de 2009, foi criada a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA), como resultado da unido da Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento
(ANBID) com a Associagdo Nacional das Instituigoes do Mercado Financeiro (ANDIMA).
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suas decisoes pode melhorar seu processo decisério. Dessa maneira, o argumento que de-
fende a suposta imunidade dos gestores profissionais aos vieses comportamentais também
repousa no fato de que tais gestores tém nocao dos vieses que influenciam suas decisoes
uma vez que esse conhecimento é exigido nos processos obrigatorios de certificagdo. Tal
constatacao possui uma implicacdo importante: os cotistas dos fundos de investimento
delegam a administracao de seus recursos aos gestores profissionais com base na crenca
de que eles possuem conhecimentos superiores e, portanto, estao mais habilitados para

fazer a gestao de seus patrimoénios.

1.4 Contribuicoes da pesquisa

O tema problematizado neste trabalho procurou satisfazer os trés critérios citados
por Castro (1978) para a escolha de um trabalho de investigagdo cientifica, quais sejam:

originalidade, importancia e viabilidade.

Com relagdo ao primeiro critério, a originalidade, Eco (2003, p. 2) afirma que “uma
tese constitui um trabalho original de pesquisa onde é necessario conhecer a fundo o
quanto foi dito sobre o mesmo argumento pelos demais estudiosos bem como descobrir
algo que ainda nao foi dito por eles”. Nesse sentido, a originalidade deste trabalho re-
pousa na proposicao de uma metodologia inovadora para verificar a manifestacao do efeito

disposicao em gestores profissionais brasileiros.

O argumento de que a metodologia proposta é inovadora repousa no fato de que,
na ampla pesquisa bibliografica realizada, nao foi possivel encontrar um trabalho que
utilizasse a abordagem aqui sugerida. A maioria das evidéncias empiricas que procuraram
relatar o efeito disposicao utilizou testes de proporcgoes, fortemente apoiados no método
sugerido por Odean (1998). Neste trabalho, procura-se estimar, por meio de um modelo
de regressao de varidvel dependente qualitativa (modelo logit), a probabilidade de um
gestor realizar um ganho ou uma perda. Até onde se sabe, tal metodologia foi utilizada

apenas por Ranguelova (2001).

Todavia, esta pesquisa se diferencia do estudo de Ranguelova (2001) na medida em
que o objetivo da autora consistiu em utilizar um modelo logit para analisar os fatores
determinantes da manifestacao do efeito disposicao, com especial atengao para o chamado
efeito tamanho (size effect) das empresas. Ja a abordagem adotada aqui ndo se propde a
utilizar o modelo logit para essa finalidade, mas, sim, propor um coeficiente de disposi¢ao

com base nos parametros estimados pelo modelo.
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A proposicao de um coeficiente de disposi¢do também foi feita por Weber e Camerer
(1998). No entanto, o coeficiente por eles proposto, ao contrario do que aqui ¢ realizado,
foi estimado a partir de calculos de proporcoes, nao de probabilidades. Em suma, da ética
internacional, a abordagem aqui sugerida ¢ inovadora pois, com base no estudo detalhado
das dezessete evidéncias empiricas internacionais relatadas adiante* que procuraram re-
latar o efeito disposicao em oito paises diferentes, nao foi possivel encontrar abordagem

similar.

J& em relacao a oOtica nacional, com base no exame das seis evidéncias empiricas apre-
sentadas sobre o efeito disposi¢do no mercado brasileiro, percebe-se que a totalidade delas
utilizou fortemente testes de diferenca entre proporc¢oes como abordagem metodolégica.
Em nenhum deles, foi verificada a utilizagdo de modelos de regressao de variavel depen-

dente qualitativa.

Além da proposicao de um coeficiente de disposicao, um outro aspecto, menos ino-
vador, mas nao menos importante, é que, na ampla maioria das evidéncias que versam
sobre o efeito disposicao, nao é constatada uma preocupagao explicita em testar os dois
principais argumentos comportamentais concorrentes para explicar as causas da manifes-
tagao desse viés comportamental: a teoria perspectiva e o viés da reversao a média. Neste
trabalho, também é uma preocupagcao adotar procedimentos com vistas a testar esses dois

argumentos concorrentes.

Com relagdo ao segundo critério, a importancia, Castro (1978, p. 56) afirma que
“um tema é importante quando estd de alguma forma ligado a uma questao crucial que
polariza ou afeta um segmento substancial da sociedade”. Nesse sentido, o critério da im-
portancia é atendido nesta pesquisa, haja vista que os gestores de fundos de investimento
sao importantes atores no mercado pois lidam com uma parte significativa da poupanca
da populacao, particularmente dos investidores individuais. Tais investidores delegam a
gestao de seus recursos para esses profissionais com base na crencga de que eles possuem
conhecimentos superiores, o que inclui a consciéncia dos vieses comportamentais que in-
fluenciam suas decisoes. A constatagao de que os gestores de fundos de investimento nao
sao imunes aos vieses comportamentais traz importantes implicacdes para a questao da

atuacao fiduciaria dos gestores.

Com relagao ao critério da viabilidade, uma das questoes citadas por Castro (1978) é
a disponibilidade de informagoes. Nesse caso, a realizagao deste trabalho tornou-se viavel
porque a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) prevé a obrigatoriedade da divulgagao

mensal da composicao da carteira dos fundos, bem como das transagoes de compra e venda

4Um exame detalhado das principais evidéncias empiricas sobre o efeito disposicdo é feito na secdo
2.2.2 do proximo capitulo.
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realizadas. Tal base de dados permitiu a realizacdo de uma andlise do comportamento

dos gestores dos fundos.

Tendo em vista a preocupacgao em atender aos critérios descritos, as principais contri-

buigoes da pesquisa sao:

o proposi¢cao de um coeficiente de disposicao com base nos parametros estimados por

um modelo de regressao de variavel dependente qualitativa;

o sugestao de uma metodologia com o objetivo de testar duas motiva¢des comporta-

mentais para explicar as causas do efeito disposicao;

» verificagdo da adequacgao da atuacao fiduciaria dos gestores dos fundos de investi-

mento em ac¢oes no Brasil.

1.5 Hipoéteses da pesquisa

Segundo Martins (2002, p. 41) “hipdteses sao suposicoes idealizadas na tentativa de
antecipar respostas do problema de pesquisa”. No entanto, segundo Cardoso (2002), nao é
suficiente dizer que a hipotese é uma proposicao sem que se estabeleca o sentido, o porqué
de tal proposicao. Para que uma conjectura tenha relevincia no ambito da pesquisa
cientifica, é imprescindivel e necessario explicitar as bases sobre as quais tal conjectura
repousa, tendo em vista o alcance de algum resultado significativo. Em outras palavras,
faz-se necessario fundamentar a hipdtese (CARDOSO, 1999) e, em sua formulagao, deve

ser considerado o quadro tedrico em que se funda o raciocinio (SEVERINO, 2000).

Além disso, segundo Kerlinger (1979, p. 41), “para serem cientificamente tteis, as
hipoteses precisam ser testaveis, ou no minimo, conter implicagoes para teste”. Segundo
o autor, “é preciso deduzir as implicacoes de uma hipétese em forma de variaveis e depois
ter um meio operacional de manipular ou medir as variaveis para poder estudar as relagoes
entre elas” (KERLINGER, 1979, p. 41).

Neste trabalho, o problema de pesquisa é fundamentado em dois aspectos. O primeiro
baseia-se na suposta imunidade dos gestores profissionais aos vieses comportamentais.
Essa imunidade seria justificada pela influéncia do treinamento, da experiéncia e, princi-

palmente, pelo fato de que os gestores deveriam estar cientes dos vieses que influenciam
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suas decisdes, uma vez que esse conhecimento é exigido nos processos obrigatérios de
certificagdo. Por tais razoes, o efeito disposicao nao deveria ser verificado em gestores
profissionais de fundos de investimento em acoes no Brasil. Com base nesse raciocinio,

formulou-se a primeira hipotese deste trabalho:

Hy: Os gestores de fundos de investimento em acoes brasileiros ndo manifestam o

efeito disposicao.

O segundo aspecto que fundamenta o problema de pesquisa baseia-se no fato de que
as evidéncias empiricas que dao suporte a manifestacdo do efeito disposicao geralmente
sao incapazes de explicar as motivagoes comportamentais que levam os investidores a agir

dessa forma.

Entre os argumentos que alegam motivacoes comportamentais para explicar o efeito
disposi¢ao, o primeiro defende que os investidores possuem uma fungao de valor, con-
forme preconiza a teoria perspectiva, ou seja, estruturam suas escolhas em termos de
ganhos/perdas potenciais relativos a um ponto de referéncia fixado e, em seguida, em-
pregam uma fungao de avaliacio em forma de S (uma fungao utilidade no dominio de
ganhos/perdas), a qual é concava na regiao de ganhos e convexa na regidao de perdas, o
que reflete aversao ao risco no dominio dos ganhos e propensao ao risco no dominio das

perdas. Essa constatacao nos leva a seguinte hipotese alternativa:

H,,: A manifestacdo do efeito disposicao é oriunda da aplicagdo da funcao de valor

preconizada pela teoria perspectiva

O segundo argumento que defende motivagoes comportamentais para o efeito dispo-
sicao afirma que os investidores sao influenciados pelo viés da reversao a média, ou seja,
falham em refletir adequadamente sobre a propensao que determinados eventos possuem
em tender para média. Nesse caso, os investidores venderiam acoes vencedoras mais
prontamente do que ac¢oes perdedoras com base na crenga infundada de que movimentos
extremos nos pregos das acoes serao seguidos de movimentos de precos na direcao oposta,
ou seja, agoes vencedoras no passado seriam as perdedoras no futuro e agoes perdedoras
no passado seriam as vencedoras no futuro. Essa constatacao nos leva a outra hipdtese

alternativa:
Hy,: A manifestagao do efeito disposicao é oriunda do viés da reversao a média

A figura 1 apresenta, de forma esquematica, o desdobramento das hipdteses do traba-
lho. A hipétese central (Hp), caso rejeitada, se desdobra em duas hip6teses alternativas

Hy, e Hy,. As duas hipoteses alternativas referem-se as duas motivagdes comportamentais
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concorrentes para explicar as causas do efeito disposi¢ao: a teoria perspectiva e o viés da

reversao a média.

Hipoétese central (Hy)
Os gestores de fundos de investimento
em agoes brasileiros ndo manifestam o
efeito disposiggo.
v

4 N
Metodologia

1 — Teste de diferenga entre proporgdes
L 2 —Regressao logistica (logit)

/

J

Teste de
hipotese

& Y

Resultado: ndo foi possivel identificar a Resultado: foi possivel identificar a
manifestacdo do efeito disposi¢do nos manifestagdo do efeito disposi¢do nos
gestores de fundos de investimento em gestores de fundos de investimento em
acoes brasileiros. acoes brasileiros.

Conclusao: ndorejeigdo a hipotese H, Conclusao: rejeicdo a hipdtese H,

v

Sdo adotados procedimentos
para testar qual motivagio
comportamental é capaz de
explicar o efeito disposigdo.

- 0

) »
Resultado: a manifestacdo do efeito Resultado: a manifestacdo do
disposicdo ¢é oriunda da aplicagio da efeito disposi¢do ¢ oriunda do
fungdo de valor preconizada pela viés da reversdo a média.
teoria perspectiva. Conclusiio: ndo rejeigio a
Conclusfo: nio rejeicdo a hipotese hipotese H,,

Hla

Figura 1 — Desdobramento das hipd4teses do trabalho

Fonte: elaborada pelo autor

1.6 Estrutura do trabalho

O trabalho esté organizado em cinco capitulos. No capitulo 2, na secao 2.1, apresenta-
se a evolucao das financas comportamentais de acordo com a segmentagdo proposta por

Shefrin (2002) em trés temas fundamentais: viés heuristico, efeitos de estruturagao (frame
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dependence) e mercados ineficientes. Na secao 2.2, discutem-se o efeito disposigao e a
estrutura tedrica que fundamenta este viés e apresenta-se uma revisao detalhada dos

principais trabalhos que versam empiricamente sobre o tema em diferentes paises.

No capitulo 3, é abordada a metodologia utilizada na pesquisa. Primeiramente, sao
descritos os procedimentos de coleta dos dados das carteiras dos fundos estudados e, em
seguida, sao explicados os procedimentos dos testes realizados. Por fim, sdo feitas algumas

consideragoes sobre as limitagoes da pesquisa.

No capitulo 4, sao apresentados os resultados da pesquisa em face dos objetivos pro-
postos e, no capitulo 5, sdo apresentadas as conclusoes do estudo, além de recomendacoes

para pesquisas posteriores.



Capitulo 2

Fundamentacao Teodrica

“[...] we can understand much more about the
behavior of markets, even financial markets, if we
learn more about the behavior of the people who

operate in these markets.”

(THALER, 1993, p. xxi)

2.1 Financas comportamentais

A teoria de financas tradicional, ao longo de seu desenvolvimento, procurou entender
os mercados financeiros assim como as decisoes financeiras utilizando modelos fortemente
apoiados na racionalidade dos agentes econdmicos. A racionalidade, segundo Bazerman
(2004, p. 6), “refere-se ao processo de tomada de decisdo que esperamos que leve ao
resultado 6timo, dada uma avaliagao precisa dos valores e preferéncias de risco do tomador

de decisido”.

O paradigma da racionalidade constituiu o alicerce do arcabougo teérico das finan-
cas tradicionais cujos principais expoentes sao Markowitz (1952) e a teoria do portfolio;
Modigliani e Miller (1958) e suas proposi¢oes de irrelevancia da estrutura de capital e
da politica de dividendos; Sharpe (1964) e Lintner (1965) e o capital asset pricing model
(CAPM); Fama (1970) e a hip6tese do mercado eficiente e Black e Scholes (1973) e o
modelo de apregamento de opgoes. Tais modelos, segundo Shiller (2003, p. 83), “pro-

curaram relacionar pregos de ativos especulativos a fundamentos econdémicos utilizando

21
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expectativas racionais para amarrar as financas e toda a economia em uma tinica elegante

teoria”.

Em meados da década de 1950, foi inaugurada uma linha de investigagdo que passou
a questionar a validade dos modelos baseados no comportamento plenamente racional e
a privilegiar modelos de decisao com base em agentes nao plenamente racionais, incorpo-
rando o conceito de racionalidade limitada (SIMON, 1957). O principal argumento dessa
abordagem ¢ que a adog¢ao da racionalidade plena dos agentes econémicos impede o en-
tendimento dos processos de decisdo reais (como uma decisdo é tomada), pois privilegia
exclusivamente a andlise de processos de decisao normativos (como uma decisao deve ser

tomada).

No inicio da década de 1970, Kahneman e Tversky (1972) deram continuidade aos
estudos de Simon (1957) e passaram a identificar vieses sistematicos especificos que afas-
tam o julgamento dos agentes daquilo que seria previsto pelo comportamento plenamente
racional. Essa nova linha de pesquisa em financas, cujo foco passou a ser o estudo de
como o julgamento dos agentes se desvia da racionalidade, ficou conhecida como finan-
cas comportamentais. Segundo Bazerman (2004, p. 129), “as finangas comportamentais

focam o modo como os vieses afetam os individuos bem como afetam os mercados”.

Os estudos de como os vieses afetam os individuos foram desenvolvidos ao longo da
década de 1970 apds a condugao de uma série de experimentos que tinham como objetivo
mostrar que erros sisteméaticos permeiam o processo decisoério individual. Ja a abordagem
que foca os mercados foi desenvolvida com base em resultados de um amplo conjunto de
evidéncias empiricas que mostraram que o comportamento viesado dos individuos pode
exercer um impacto substancial e duradouro sobre os precos dos ativos negociados no
mercado. Tais estudos cujos resultados mostraram-se inconsistentes com aquilo que seria

previsto pela abordagem tradicional ficaram conhecidos como anomalias.

A descoberta de algumas anomalias nao constituiria um entrave significativo para o
apelo dos modelos tradicionais pois, segundo Statman (1999, p. 19), “poucas teorias sao
consistentes com toda a evidéncia empirica disponivel e as financas tradicionais nao cons-
tituem uma excegao”. Todavia, “a descoberta de novas anomalias ao longo do tempo fez
com que os pesquisadores comecassem a questionar a capacidade dos modelos tradicionais

em explicar os fatores determinantes dos pregos dos ativos” (SHEFRIN, 2002, p. 9).

Segundo Thaler (1999b, p. 14), “os fatos empiricos levam a concluir que os mercados
financeiros reais nao se parecem com aqueles que imaginariamos se apenas léssemos os

manuais de finangas tradicionais”. De acordo com o autor,
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[...] a leitura de um manual de finangas tradicional |...] pode criar a im-
pressao de que os mercados financeiros sao desprovidos de atividade humana.
Grande atencao € dada para os métodos de cdlculo de importantes niumeros
tais como valores presentes, taxas de retorno e andlise de risco, além de mui-
tas discussoes sobre quanto uma empresa deveria tomar emprestado, quanto
ela deveria pagar de dividendos (resposta: € irrelevante) e como aprecar op-
coes. Mas virtualmente, nao existem pessoas. Muito pouco seria modificado
nas pdginas dos manuais se todas as pessoas tanto nas corporacoes quanto nas
instituigoes financeiras fossem substituidas por mdquinas.® (THALER, 1993, p.

XV).

A nocao de que o comportamento dos individuos é afetado por vieses sistematicos
bem como a crescente descoberta de anomalias solidificou a visdo de que os modelos
racionais apresentam problemas para explicar tudo o que vemos nos mercados financeiros.
Tal nocao fez as financas comportamentais emergirem como uma nova abordagem para
entender tais mercados, pelo menos em parte, como resposta as dificuldades enfrentadas
pelo paradigma tradicional. Em termos gerais, o argumento central é que a utilizagao de
modelos nos quais os agentes nao sao plenamente racionais pode melhorar a compreensao

de alguns fenémenos financeiros.

Shefrin (2002) propoe uma divisdo do campo das finangas comportamentais em trés
temas fundamentais: viés heuristico, efeitos de estruturacdo (frame dependence) e mer-
cados ineficientes. A justificativa para a segmentagdo é a auséncia de afinidade entre
as finangas comportamentais e as finangas tradicionais em relagdo ao tratamento desses

temas.

O primeiro tema, o viés heuristico, preconiza que os individuos cometem erros ao
tomarem decisoes porque confiam em regras praticas conhecidas como heuristicas para
processar as informagoes. Em contraposi¢do a esse argumento, as financas tradicionais as-
sumem que os individuos, quando processam os dados para a tomada de decisao, utilizam

as ferramentas estatisticas de forma correta e adequada.

O segundo tema, efeitos de estruturacao, aborda o impacto da estruturagao da infor-

macao nas decisoes dos individuos, ou seja, postula que a forma com que a informacao

5[...] a reading of a standard finance textbook |...] can create the impression that financial markets
are nearly devoid of human activity. There is great attention to methods of computing important numbers
such as present values and rates of return, an analysis of Tisk and how it is priced, much discussion of
how much a firm should borrow and how much it should pay out in dividends (answer: it doesn’t matter),
and even a primer on how to price options. But virtually no people. Very little in the text would be

changed if all people in both the corporate sector and the financial sector were replaced by automatons.
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é apresentada ou a maneira com que um problema é estruturado exerce uma influéncia
significativa no processo de tomada de decisao dos individuos. Em contraste, as financas
tradicionais assumem que os individuos sdo imunes a estruturacao da informacao e véem
todas as decisoes através das lentes transparentes e objetivas do trade-off entre risco e

retorno.

O terceiro tema, mercados ineficientes, procura entender como o viés heuristico e os
efeitos de estruturacao afetam os precos estabelecidos no mercado fazendo com que eles se
desviem de seus valores fundamentais. J& as financas tradicionais assumem que os mer-
cados sdo eficientes e que os precos dos titulos coincidem com seus valores fundamentais,
mesmo que alguns individuos sejam influenciados por vieses heuristicos ou por efeitos de

estruturacao.

2.1.1 Viés heuristico

A teoria de financas tradicional, com base no postulado da racionalidade, assume que
os individuos processam corretamente as informagoes quando tomam decisdes. A aborda-
gem das finangas comportamentais, ao contrario, postula que os individuos, ao tomarem
decisbes, se fiam em diversas estratégias simplificadoras ou regras praticas conhecidas
como heuristicas. Segundo Tversky e Kahneman (1974, p. 1124), “embora tais heurfs-
ticas sejam uteis pois simplificam as complexas tarefas de avaliacdo de probabilidades e
previsao de valores, sua utilizacao pode conduzir a erros graves e sisteméaticos os quais

afastariam o processo decisério dos individuos da racionalidade”.

Kahneman e Tversky (1972, p. 430) afirmam que “talvez a conclusdo mais genérica
obtida a partir de numerosas investigagoes ¢ que, ao contrario do que preconizam as
finangas tradicionais, as pessoas nao seguem os principios da teoria das probabilidades
ao avaliarem a probabilidade de eventos incertos”. Segundo os autores, tal conclusao nao
é surpreendente porque as leis das probabilidades nao sao intuitivas e faceis de aplicar.
O fato surpreendente é que a utilizacao de heuristicas na avaliacado da probabilidade de

eventos incertos produz desvios confidveis, sistematicos e dificeis de eliminar.

Segundo Shefrin (2002, p. 13), “a identificacao dos principios que formam as bases das
heuristicas e os erros sistematicos a elas associados constitui um dos grandes avancos da
psicologia comportamental”. Tversky e Kahneman (1974) descrevem trés heuristicas que
sao empregadas para avaliar probabilidades e prever valores e também enumeram os vieses
sistematicos que emanam de tais heuristicas. Sao elas: a heuristica da representatividade,

a heuristica da disponibilidade e a heuristica da ancoragem.
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2.1.1.1 Representatividade

Um dos principios heuristicos mais importantes que afetam as decisoes financeiras é
conhecido como representatividade. A definicao formal de representatividade é fornecida
por Kahneman e Tversky (1972, p. 431) que afirmam que “uma pessoa que segue a
heuristica da representatividade avalia a probabilidade de um evento incerto pelo grau
com que ele (1) é similar em suas propriedades essenciais & sua populagao e (2) reflete as

caracteristicas salientes do processo pelo qual é gerado”.

A primeira definicdo considera que a representatividade refere-se a julgamentos ba-
seados na confianga em esteredtipos. Segundo Bazerman (2004, p. 10), a heuristica da
representatividade postula que, “ao fazer um julgamento sobre um evento, as pessoas ten-
dem a procurar peculiaridades que ele possa ter que correspondam a esteredtipos formados
anteriormente”. A implicagdo dessa primeira definicdo para a avaliagdo de probabilidades
de eventos incertos é que “espera-se que uma amostra que preserve a relagdo com sua
populagao seja mais provavel que uma amostra igualmente provavel (objetivamente) onde
essa relagao é violada” (KAHNEMAN; TVERSKY, 1972, p. 433).

Ja a segunda definicdo considera que, para ser representativo, “nao é suficiente que
um evento incerto seja similar a sua populacdo. O evento deveria refletir também as
propriedades do processo incerto pelo qual é gerado, ou seja, deveria apresentar aleato-
riedade” (KAHNEMAN; TVERSKY, 1972, p. 434). A implicagao disso para a avaliacdo de
probabilidades de eventos incertos é que se espera que uma amostra na qual os diversos
resultados possiveis estao presentes seja, em geral, mais representativa que uma amostra

comparavel na qual alguns dos resultados nao estao incluidos.

A confianga em principios heuristicos para a avaliacdo de probabilidades e previsao de
valores pode conduzir a erros sisteméaticos conhecidos como vieses cognitivos. Conforme
considera Bazerman (2004, p. 10) “o viés cognitivo ocorre em situagoes em que um

individuo aplica a heuristica de maneira inadequada ao tomar uma decisao”.

Tversky e Kahneman (1974) enumeram um conjunto amplo de vieses cognitivos que
emanam da heuristica da representatividade. Sao eles: insensibilidade aos indices basicos;
insensibilidade ao tamanho da amostra; interpretacao errada da chance; insensibilidade
a previsibilidade; ilusao da validade e interpretacao errada da reversao a média, como

vemos na seqiiéncia.

Insensibilidade aos indices béasicos — trata-se de um viés que ocorre quando as pes-

soas tratam com negligéncia a probabilidade a priori ou a taxa de freqiiéncia basica dos



26 2 Fundamentacao Tedrica

resultados de um evento incerto. Tversky e Kahneman (1974, p. 1124) destacam que
“aparentemente, as pessoas avaliam a probabilidade de uma descricao particular perten-
cer a uma determinada categoria ao invés de outra pelo grau com que essa descricao é
representativa dos esteredtipos de tais categorias, sendo que pouca ou nenhuma atencao

¢ dada para as probabilidades a priori das categorias consideradas”.

Como exemplo ilustrativo, Tversky e Kahneman (1974, p. 1124) mostram que “caso
seja utilizada a heuristica da representatividade para estimar a probabilidade de um in-
dividuo ser bibliotecario ou agricultor, o fato de existirem mais agricultores do que bi-
bliotecarios na populacao deveria ser considerado em qualquer estimativa razoavel”. No
entanto, essa taxa de freqiiéncia basica nao afeta a similaridade do individuo ao estere6-
tipo de bibliotecarios e agricultores, razao pela qual a avaliagao de probabilidades baseada

somente na representatividade pode conduzir a erros graves.

A ftnica circunstancia em que as pessoas utilizam probabilidades a priori correta-
mente é quando nenhuma outra informacao esta disponivel. De posse de qualquer outra

informagao, mesmo informacoes sem valor, probabilidades a priori sao desconsideradas.

Insensibilidade ao tamanho da amostra — é outro viés que decorre da utilizagao da
heuristica da representatividade. Neste caso, o argumento é que o tamanho de uma amos-
tra ¢ independente de sua similaridade com alguma propriedade essencial da populagao.
Em outras palavras, a representatividade de uma amostra nao tem relagdo alguma com
o tamanho da amostra e, conseqiientemente, se as probabilidades sao avaliadas apenas
com base na representatividade, entao, a probabilidade avaliada poderia desconsiderar
um principio fundamental da teoria das probabilidades que é exatamente o tamanho da
amostra. De acordo com Tversky e Kahneman (1974, p. 1125), “a importancia do tama-
nho da amostra é uma noc¢ao fundamental em estatistica mas visivelmente nao faz parte

do repertoério de intuicao das pessoas”.

Interpretacao errada da chance — é um viés baseado na expectativa que as pessoas
tém de que uma seqiiéncia de eventos gerados por um processo aleatério representara as
caracteristicas essenciais desse processo mesmo quando a seqiiéncia é pequena, ou seja, as
pessoas esperam que uma seqiiéncia de eventos aleatorios pareca aleatéria. Dessa forma,
uma decorréncia importante desse viés “é que as pessoas esperam que as caracteristicas
essenciais do processo serao representadas nao apenas globalmente na seqiiéncia como
um todo, mas também localmente em cada uma de suas partes” (TVERSKY; KAHNEMAN,
1974, p. 1125).

Uma conseqiiéncia importante desse viés é a famosa falacia do jogador (gambler’s

fallacy) ilustrada na seguinte situagao:
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Apds observar uma longa seqiiéncia de vermelhas em uma roleta, por exem-
plo, muitas pessoas erroneamente acreditam que uma preta € esperada presu-
mivelmente porque a ocorréncia de uma preta resultard em uma seqiiéncia mais
representativa do que a ocorréncia de uma vermelha adicional.® (TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974, p. 1125).

Em situagoes tais como a descrita acima, a chance é comumente vista como um pro-
cesso autocorretivo no qual um desvio em uma direc¢ao induz a um desvio na dire¢ao oposta
para restaurar o equilibrio. Na verdade, “os desvios nao sao corrigidos a medida que um
processo de chance se desenrola, eles sao meramente diluidos” (TVERSKY; KAHNEMAN,
1974, p. 1125).

A interpretagao errada da chance nao se limita a sujeitos ingénuos. Um estudo das
intuicoes estatisticas de experientes psicologos pesquisadores revelaram uma crenca no
que se pode chamar de lei dos pequenos niimeros, de acordo com a qual mesmo pequenas
amostras sao altamente representativas da populacao da qual foram extraidas. As res-
postas desses pesquisadores refletem a expectativa de que uma hipotese valida sobre uma
populacao sera representada por um resultado estatisticamente significante em uma amos-
tra sem levar em conta o seu tamanho. Como conseqiiéncia, “os pesquisadores atribuem
muita importancia aos resultados de amostras pequenas e superestimam a replicabilidade
de seus resultados” (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974, p. 1126).

Kahneman e Tversky (1972) caracterizam a expectativa da representatividade local
como uma crenca na lei dos pequenos niimeros, segundo a qual a lei dos grandes niimeros
- a idéia de que grandes amostras sao mais representativas da populagao da qual foram

extraidas - também se aplica aos pequenos nimeros.

Insensibilidade a previsibilidade — trata-se de um viés que ocorre quando um indi-
viduo faz uma previsao numérica a respeito de um objeto ou evento incerto com base

apenas em uma descri¢ao fornecida, conforme mostra a seguinte situacgao:

[...] suponha que seja dada uma descrigio de uma empresa a uma pessoa
e, com base nessa descricdo, ela tenha que prever os lucros futuros da empresa.
Se a descri¢io da empresa € muito favordavel, um lucro muito alto mostra-se

mais representativo dessa descricao; se a descri¢ao € mediocre, um desempenho

6 After observing a long run of red on the roulette wheel, for example, most people erroneously believe
that black is now due, presumably because the occurence of black will result in a more representative
sequence than the ocurrence of an additional red.
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mediocre mostra-se mais representativo.” (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974, p.
1126).

A realizacdo de previsdes com base exclusivamente em descrigoes fornecidas pode
conduzir a erros de julgamento por dois motivos. Primeiro, o fato de uma descricao trazer
uma informacao favoravel ou desfavoravel em relagdo a um objeto ou evento incerto nao
implica que tal descricdo seja confidavel. Segundo, o contetido informacional da descri¢cao
fornecida pode ser irrelevante para a realizacao de previsoes. Por vezes, a descricao de
uma empresa nao traz informagoes relevantes sobre sua lucratividade e, nesse sentido, a

utilizacao da descricao como base para a realizacao de previsoes nao seria adequada.

Segundo Tversky e Kahneman (1974, p. 1126), “o grau com que a descrigao é favoravel
nao é afetado pela confianca naquela descricao ou pelo grau que permita previsdes mais
exatas”. Portanto, se as pessoas fazem previsdes apenas considerando quao favoravel é
a descricdo, entdo, suas previsoes serao insensiveis a confiabilidade das evidéncias e a

exatidao esperada da previsao.

Ilusao da validade — é um viés decorrente da injustificada confianca que é produzida por
um bom ajuste entre o resultado previsto e as informagoes de entrada (input information).
Um exemplo dado por Tversky e Kahneman (1974) é que as pessoas expressam grande
confianga na previsao de que uma pessoa é bibliotecaria quando é dada uma descrigao
de sua personalidade que se ajusta com o esteredtipo de uma bibliotecaria, mesmo se tal
descri¢ao seja limitada, ndo confidvel ou obsoleta, ou seja, a ilusdo da validade persiste
mesmo quando o julgador esta ciente dos fatores que limitam a exatidao de suas previsoes.

A esse respeito Tversky e Kahneman (1974, p. 1126) afirmam:

E muito comum observar psicologos que conduzem entrevistas selecionadas
mostrarem uma considerdvel confianca em suas previsoes mesmo quando eles
sao conhecedores da vasta literatura que mostra que entrevistas selecionadas

sdo altamente faliveis.®

Interpretacao errada da reversao a média — ¢ um outro viés de julgamento que
ocorre quando os individuos falham em refletir adequadamente sobre a propensao que

determinados eventos possuem de tender para a média.

[...] suppose one is given a description of a company and is asked to predict its future profit. If the
description of the company is very favorable, a very high profit will appear most representative of that
description; if the description is mediocre, a mediocre performance will appear most representative.

81t is common observation that psychologists who conduct selection interviews often experience con-
siderable confidence in their predictions, even when they know of the vast literature that shows selection

interviews to be highly fallible.
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No cotidiano, existe uma vasta gama de exemplos onde é encontrado o fenémeno da
reversao & média. Bazerman (2004, p. 31) cita, por exemplo, que estudantes brilhantes
freqiientemente tém filhos menos bem-sucedidos, pais de baixa estatura tendem a ter
filhos mais altos, 6timos calouros podem fazer segundos anos mediocres e empresas que
alcancam resultados notaveis em um ano tendem a ter um desempenho nao tao bom no

ano seguinte.

A despeito da ampla diversidade de exemplos disponiveis, Tversky e Kahneman (1974)
destacam que as pessoas nao desenvolvem intui¢oes corretas sobre esse fendmeno por dois
motivos: o primeiro é que elas nao esperam uma reversao a média em muitos contextos
onde certamente ela ocorre; o segundo é que, quando elas reconhecem a ocorréncia da

reversao, as pessoas freqiientemente inventam explicagoes causais espurias.

Segundo Bazerman (2004, p. 31), as pessoas comumente pressupdem que os resultados
futuros podem ser previstos diretamente dos resultados passados e, por essa razao, ha
uma tendéncia em desenvolver previsdes ingénuas com base na presuncao de perfeita
correlagao com os dados passados. Tversky e Kahneman (1974, p. 1127) ilustram o
efeito da interpretacao equivocada do fendomeno da reversao a média por meio da seguinte

situacao:

Em uma discussao sobre treinamento de voo, instrutores experientes nota-
ram que, apos um elogio para aterrissagens ertremamente suaves, essas eram
tipicamente sequidas por aterrissagens mediocres, enquanto duras criticas apos
uma aterrissagem turbulenta produziam uma melhora substancial na tentativa
sequinte. Os instrutores concluiram que elogios verbais eram prejudiciais para
o aprendizado enquanto punigoes verbais eram benéficas, contrariando a dou-

trina psicolégica aceita.’

Nesse caso, a conclusdo dos instrutores é injustificada em virtude da presenca do
fendmeno da reversao a média: “A ma interpretacao dos efeitos desse fendmeno leva as
pessoas a superestimar a efetividade da punigao e a subestimar a efetividade de um elogio”
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1974, p. 1127). Segundo Bazerman (2004, p. 32) “administra-
dores que geralmente falham em reconhecer a tendéncia de reversao a média dos eventos
provavelmente desenvolverao falsas premissas sobre resultados futuros e, portanto, farao

planos inadequados”.

9In a discussion of flight training, experienced instructors noted that praise for an exceptionally smooth
landing is typically followed by a poorer landing on the next try, while harsh criticism after a rough landing
is usually followed by an improvement on the next try. The instructors concluded that verbal rewards
are detrimental to learning, while verbal punishments are beneficial, contrary to accepted psychological
doctrine.
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2.1.1.2 Disponibilidade

A heuristica da representatividade nao é o tinico caminho para estabelecer uma ava-
liacdo intuitiva de probabilidade, como vimos. Tversky e Kahneman (1973) investigaram
outra heuristica - a disponibilidade - segundo a qual uma pessoa estima freqtiéncias ou pro-
babilidades com base no quao facilmente exemplos ou associagoes podem ser recuperados

na memoria.

Segundo Tversky e Kahneman (1973, p. 208), “a experiéncia mostra que exemplos
de categorias mais numerosas sao recordados mais rapidamente do que categorias me-
nos numerosas, que ocorréncias provaveis sao mais faceis de imaginar do que ocorréncias
improvaveis e que conexoes associativas sao fortalecidas quando dois eventos freqiiente-
mente ocorrem simultaneamente”. Assim, uma pessoa pode estimar a ordem de grandeza
de uma categoria, a probabilidade de um evento ou a freqiiéncia de ocorréncias simulta-
neas avaliando quao facilmente a operacao mental de recordar, construir e associar pode

ser executada.

A despeito da disponibilidade ser uma pista 1util para avaliar freqiiéncias ou proba-
bilidades, a confian¢a nessa heuristica de julgamento pode conduzir a vieses previsiveis.
Tversky e Kahneman (1974) enumeram quatro vieses: recuperabilidade de exemplos, efe-

tividade do contexto da procura, imaginagao e correlacao ilusoria.

Recuperabilidade de exemplos — segundo Tversky e Kahneman (1974, p. 1127),
“quando o tamanho de uma categoria é avaliado pela disponibilidade de seus exemplos,
uma categoria cujos exemplos sdo mais facilmente recuperados na memoria mostra-se apa-
rentemente mais numerosa do que uma categoria de igual freqiiéncia cujos exemplos sdo
menos recuperaveis”. Os autores demonstraram os efeitos desse viés em um experimento
no qual foram lidas para os participantes listas de nomes de personalidades conhecidas de
ambos 0s sexos e, na seqiiéncia, foi perguntado a eles se as listas continham mais nomes de
homens do que de mulheres. Diferentes listas foram apresentadas para diferentes grupos
de participantes. Em algumas listas, os homens eram relativamente mais famosos que
as mulheres e, em outras, as mulheres eram relativamente mais famosas que os homens.
Em cada uma das listas, os participantes equivocadamente avaliaram que a categoria que

possuia mais personalidades famosas era a mais numerosa.

Além da familiaridade, vista no experimento anterior, existem outros fatores, tais
como a saliéncia de um determinado exemplo ou o realce de determinada ocorréncia, que
afetam a recuperabilidade de exemplos. Tversky e Kahneman (1974, p. 1127) afirmam,

por exemplo, que “ver uma casa incendiada exerce um impacto muito maior na avaliacao
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de probabilidades subjetivas de acidentes dessa natureza do que ler sobre um incéndio no
jornal local”. Além disso, é mais provavel que ocorréncias recentes estejam relativamente

mais disponiveis do que ocorréncias antigas.

Efetividade do contexto da procura — trata-se de um viés que ocorre quando uma
pessoa estima freqiiéncias ou probabilidades de um evento incerto com base no quao facil-
mente os contextos nos quais tais eventos aparecem podem ser recuperados na memoria.
Tversky e Kahneman (1974, p. 1127) ilustram esse viés de julgamento com a seguinte

situacao:

[...] suponha que vocé tenha que estimar a freqiéncia com que palavras
abstratas (pensamento, amor) e concretas (porta, dgua) aparecem no inglés
escrito. Uma forma natural de responder a essa questdio é procurar os con-
textos nos quais a palavra pode aparecer. E mais fdcil pensar em contextos
nos quais conceitos abstratos sao mencionados (amor em histdérias de amor)
do que pensar em contertos nos quais uma palavra concreta (tal como porta)
¢ mencionada. Se a freqiéncia de palavras € avaliada pela disponibilidade
dos contextos nos quais ela aparece, palavras abstratas serdao avaliadas como

relativamente mais numerosas do que palavras concretas.'

Imaginacgao — Tversky e Kahneman (1974, p. 1127) afirmam que “algumas vezes, uma
pessoa tem que avaliar a freqiiéncia de uma categoria cujos exemplos nao estao registrados
na memoria mas podem ser gerados de acordo com uma dada regra”. Em tais situacoes,
uma pessoa tipicamente gera uma série de exemplos e avalia a freqiiéncia ou a probabi-
lidade pela facilidade com que exemplos relevantes podem ser contruidos. No entanto, a
facilidade em construir exemplos nem sempre reflete sua freqiiéncia real e, portanto, essa

forma de avaliar é propensa a vieses.

Correlagao ilusdéria — é um viés que ocorre quando uma pessoa avalia a probabilidade
de dois eventos ocorrerem ao mesmo tempo. Foi relatado inicialmente por Chapman e
Chapman (1967) que notaram que, quando a probabilidade de dois eventos ocorrerem
concomitantemente é julgada pela disponibilidade de exemplos concomitantes percebidos
em nossas mentes, usualmente, atribuimos um valor inadequadamente alto a probabi-

lidade de os dois eventos ocorrerem concomitantemente de novo. Bazerman (2004, p.

07,1 suppose you are asked to rate the frequency with which abstract words (thought, love) and
concrete words (door, water) appear in written English. A natural way to answer this question is to
search for contexts in which the word could appear. Is seems easier to think of contexts in which an
abstract concept is mentioned (love in love stories) than to think of contexts in which a concrete word
(such as door) is mentioned. If the frequency of words is judged by the availability of the contexts in
which they appear, abstract words will be judged as relatively more numerous than concrete words.
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23) afirma, por exemplo, que “se conhecermos muitos usudrios de maconha que sao de-
linqiientes, pressupomos que o uso da maconha esta relacionado com a delinquéncia, ou
se conhecermos muitos casais que se casaram jovens e tém familias grandes, pressupomos

que essa tendéncia é mais preponderante do que pode ser na realidade”.

Representatividade versus disponibilidade — até aqui, foram explorados os vieses
sistematicos oriundos da utilizagdo dos principios heuristicos conhecidos como represen-
tatividade e disponibilidade. Neste ponto, é pertinente salientar as diferencas entre os
dois. Segundo Kahneman e Tversky (1972, p. 452), “a grande diferenga entre as duas
heuristicas repousa na natureza do julgamento” De acordo com a heuristica da repre-
sentatividade, a probabilidade subjetiva ¢ avaliada pelo grau de correspondéncia entre a
amostra e sua populacao ou entre uma ocorréncia e um modelo, enfatizando as caracteris-
ticas genéricas ou as conotagoes do evento. Ja conforme a heuristica da disponibilidade,
a probabilidade subjetiva é avaliada pelo grau de dificuldade de recuperagao e construgao
de exemplos (ocorréncias), enfatizando as caracteristicas particulares ou as denotagoes do
evento. Nesse sentido, a heuristica da representatividade é mais propensa a ser empregada
quando os eventos sao caracterizados em termos de suas propriedades gerais, enquanto
a heuristica da disponibilidade é mais propensa a ser empregada quando os eventos sao
pensados em termos de ocorréncias especificas. Quando as caracteristicas genéricas de
um evento bem como suas ocorréncias especificas sdo consideradas, ambas as heuristicas

podem estar presentes na avaliagao da probabilidade subjetiva.

2.1.1.3 Ancoragem

A terceira heuristica de julgamento estudada por Tversky e Kahneman (1974) é co-
nhecida como ancoragem e preconiza que as pessoas fazem estimativas partindo de um
valor inicial que ¢é ajustado até produzir uma resposta final. O valor inicial ou ponto de
partida pode ser sugerido com base na formula¢ao do problema ou pode ser o resultado de
um calculo parcial. Em ambos os casos, os ajustes tipicamente sao insuficientes, ou seja,
diferentes pontos de partida (dncoras) produzem diferentes estimativas que sao enviesadas

na direcao do valor inicial.

Da heuristica da ancoragem emanam trés vieses: ajuste insuficiente da ancora, vieses

de eventos conjuntivos e disjuntivos e excesso de confianga.

Ajuste insuficiente da dncora — preconiza que as pessoas desenvolvem estimativas
partindo de uma ancora inicial, com base em qualquer informagdo que seja fornecida,

a qual é ajustada até produzir uma resposta final. Uma conseqiiéncia importante da
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utilizagao dessa heuristica é que o ajuste geralmente é insuficiente, ou seja, a resposta

final freqiientemente fica proxima dessa ancora.

Para demonstrar que o ajuste em relacao a ancora geralmente é insuficiente, Tversky

e Kahneman (1974, p. 1128) realizaram um experimento no qual

[...] os participantes deveriam estimar a porcentagem de paises africanos
nas Nacoes Unidas. Para cada participante foi dado um numero entre 0 e
100 obtido por uma roleta na presenca do participante. Os participantes entdo
foram instruidos, em primeiro lugar, a indicar se aquele nimero era maior ou
menor do que a porcentagem real e, depois, foram instruidos a estimar o valor
da porcentagem real ajustando-o para cima ou para baizo a partir do niumero
dado. Diferentes participantes receberam diferentes niumeros e esses numeros
arbitrarios produziram um efeito substancial nas estimativas. Por exemplo, a
porcentagem mediana estimada de paises africanos nas Nagoes Unidas era de
25 e 45 para os grupos que receberam 10 e 65, respectivamente, como pontos

de partida.lt

Vieses de eventos conjuntivos e disjuntivos — segundo Tversky e Kahneman (1974),
estudos indicam que as pessoas tendem a superestimar a probabilidade de eventos conjun-
tos (eventos que devem ocorrer em conjungao com um outro) e subestimar a probabilidade
de eventos disjuntivos (eventos que ocorrem independentemente). Tversky e Kahneman
(1974, p. 1129) afirmam que “esse viés fornece explicagbes importantes para os proble-
mas de cronograma de projetos que requerem planejamento multiestagio, pois a tendéncia
geral de superestimar a probabilidade de eventos conjuntivos leva a um injustificado oti-
mismo na avaliacdo da propensao de que planos serdao bem sucedidos ou que projetos

serao finalizados no prazo”.

Excesso de confianca — em analise de decisdo, especialistas freqlientemente sao requi-
sitados a expressar suas crencas em relacdo a uma quantidade, tal como o valor médio do
indice da Bolsa de Valores em um determinado dia, na forma de distribuicao de proba-

bilidade. “Tal distribuicao ¢ geralmente construida por meio da solicitacdo para que as

L] subjects were asked to estimate various quantities, stated in percentages (for example, the
percentage of African countries in the United Nations). For each quantity, a number between 0 and 100
was determined by spinning a wheel of fortune in the subjects’ presence. The subjects were instructed to
indicate first whether that number was higher or lower than the value of the quantity, and then to estimate
the value of the quantity by moving upward or downward from the given number. Different groups were
given different numbers for each quantity, and these arbitrary numbers had a marked effect on estimates.
For example, the median estimates of the percentage of African countries in the United Nations were 25
and 45 for groups that received 10 and 65, respectively, as start points.
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pessoas selecionem valores que correspondam a percentis especificos na sua distribuicao
de probabilidade subjetiva” (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974, p. 1129).

Ao coletarmos distribui¢oes de probabilidades subjetivas para diversas quantidades
diferentes, é possivel testar o avaliador por meio de uma calibragem adequada. A cali-
bragem consiste na comparacao dos valores reais com aqueles declarados pelo avaliador
em sua distribuicao de probabilidade subjetiva. Dessa forma, para que um avaliador seja
considerado adequadamente calibrado em um conjunto de problemas, a quantidade real

deve estar exatamente dentro do intervalo de confianca por ele selecionado.

Segundo Tversky e Kahneman (1974, p. 1129), muitos pesquisadores tém obtido dis-
tribuigoes de probabilidade para muitas quantidades de um grande ntimero de avaliadores.
Essas distribuigoes indicam desvios amplos e sistematicos de calibragem adequada, o que
sugere que as pessoas declaram intervalos de confianga bastante estreitos, os quais refletem
uma certeza maior do que aquela justificada pelo seu conhecimento sobre as quantidades
avaliadas. Esse efeito, atribuido em parte a ancoragem, é conhecido como viés de excesso

de confianga.

Para Barberis e Thaler (2003), o excesso de confianga pode, em parte, originar-se
de outros dois vieses: auto-atribuicdo e previsao retrospectiva. O primeiro se refere a
tendéncia de as pessoas atribuirem aos seus proprios talentos qualquer sucesso obtido
em uma atividade, enquanto atribuem a ma sorte, e nao a sua incompeténcia, qualquer
fracasso obtido. A repeticao dessa tendéncia leva as pessoas a agradavel, porém erronea,
conclusao de que sao muito talentosas. Por exemplo, investidores poderiam tornar-se
excessivamente confiantes apds varios trimestres de investimentos bem sucedidos. Ja o
viés de previsao retrospectiva consiste na tendéncia de as pessoas acreditarem, apés a
ocorréncia de um evento, que elas o previram antes de ele ter acontecido. Nesse caso, se
as pessoas pensam que previram o passado melhor do que realmente fizeram, elas também

podem acreditar que sdo capazes de prever o futuro melhor do que realmente podem.

Um outro viés intimamente relacionado ao excesso de confianca é o otimismo que, se-
gundo Shefrin (2005b), consiste na superestimagao da freqiiéncia de resultados favoraveis
e na subestimacao da freqiiéncia de resultados desfavoraveis. Bazerman (2004) afirma que
embora os conceitos de excesso de confianca e otimismo possuam uma estreita relacao,
existe uma importante distingao entre eles: “quando investidores tomam decisoes exces-
sivamente confiantes, conservarao esse otimismo despropositado em relacdo ao sucesso
futuro; retrospectivamente, eles manterao o otimismo, mesmo quando os resultados de-
sapontadores de seus investimentos estiverem facilmente disponiveis” (BAZERMAN, 2004,
p. 133).
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Em termos de modelagem, Baker, Ruback e Wurgler (2004, p. 35) afirmam que “o
otimismo pode ser modelado como uma superestimacgao da média e o excesso de confianga
como uma subestimagao da variancia”. Em outras palavras, investidores otimistas tendem
a superestimar o retorno esperado de suas aplicagoes, enquanto investidores excessiva-

mente conflantes tendem a subestimar o risco.

2.1.2 Efeitos de estruturacao

Na secao anterior, abordou-se o tema do viés heuristico que prevé que os individuos
cometem erros ao tomarem decisdoes porque confiam em uma série de regras praticas
(heuristicas) para processar as informagoes. Nesta segdo, o foco central é o impacto da
estruturagao da informagcao nas decisoes dos individuos. De acordo com essa abordagem,
a maneira como um problema é estruturado ou a forma como a informagcao é apresentada

exerce um impacto importante no processo decisério.

2.1.2.1 Teoria perspectiva

A ampla maioria dos modelos que tentam entender os precos dos ativos assume que os
investidores avaliam decisoes em condig¢oes de risco de acordo com as suposigoes da teoria
da utilidade esperada, a qual é baseada em um conjunto de axiomas que fornecem os
critérios de uma escolha racional. No contexto dessa teoria, as escolhas de um individuo
podem ser descritas em termos das utilidades de diversos resultados para aquele individuo
e a utilidade de uma perspectiva arriscada é igual a utilidade esperada de seus resultados,
obtida pela ponderacao da utilidade de cada resultado possivel pela sua probabilidade.
Diante de uma escolha, um tomador de decisao racional ird escolher a perspectiva que

oferece a mais alta utilidade esperada.

A teoria da utilidade esperada tem dominado a anélise de tomada de decisao em condi-
¢oes de risco e tem sido amplamente aceita como um modelo descritivo do comportamento
econdmico racional (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Todavia, o resultado de uma série de
experimentos tem mostrado que as pessoas exibem padroes de preferéncia incompativeis

com a teoria da utilidade esperada.

Em resposta aos resultados dos experimentos que tém mostrado que as pessoas siste-
maticamente violam a teoria da utilidade esperada quando tomam decisdes em condig¢oes

de risco, surgiu uma série de abordagens alternativas. Segundo Barberis e Thaler (2003,
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p. 1067), “de todas as abordagens alternativas a teoria da utilidade esperada, a mais

promissora em termos de aplicacdo em finangas é a teoria perspectiva de Kahneman e

Tversky (1979)”.

Para aqueles autores, a teoria perspectiva contribui para explicar por que as pessoas
fazem escolhas diferentes em situacoes nas quais o nivel de riqueza final é o mesmo. Trata-
se de uma constatagao que ilustra uma caracteristica importante da teoria: a capacidade
de acomodar os efeitos da descrigao ou estruturacao de um problema. Existem intimeras
demonstragoes de mudangas de preferéncias com base na descricdo de um problema e
nenhuma teoria normativa de escolha pode acomodar tal comportamento, uma vez que
o primeiro principio da escolha racional é que as escolhas deveriam ser independentes da

descri¢do do problema.

Os resultados de um experimento realizado por Tversky e Kahneman (1981, p. 454)
ilustram as bases da teoria perspectiva. Os autores apresentaram aos participantes do
experimento um par de decisdes concorrentes e, entdao, solicitaram a eles a indicacao da

opcao preferida.
Decisao 1 - Escolha entre:
a) um ganho certo de $ 240 (84%);
b) 25% de chance de ganhar $ 1.000 e 75% de chance de ndo ganhar nada (16%).
Decisao 2 - Escolha entre:
c¢) uma perda certa de $ 750 (13%);
d) 75% de chance de perder $ 1.000 e 25% de chance de nao perder nada (87%).

A escolha preferida pela maioria dos respondentes (84%), na decisao 1, é avessa ao
risco, ou seja, uma perspectiva menos arriscada é preferivel a uma perspectiva arriscada
de valor esperado igual ou maior. Em contraste, a escolha preferida pela maioria dos
respondentes (87%), na decisao 2, é propensa ao risco, ou seja, uma perspectiva arriscada,
é preferivel a uma perspectiva menos arriscada de igual valor esperado. De acordo com a
teoria perspectiva, quando se trata de ganhos e de perguntas estruturadas positivamente,
as pessoas tendem a ser avessas ao risco. Ao contrario, quando se trata de perdas ou
de perguntas estruturadas negativamente, as pessoas tendem a ser propensas ao risco.

Isso acontece em virtude da funcao de valor na teoria perspectiva possuir a forma de S
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(concava acima do ponto de referéncia e convexa abaixo dele), conforme apresentado na

figura 2.

Valor

Perdas Ganhos

Figura 2 — Funcao de valor hipotética

Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 279)

Os resultados do experimento mostram que o valor associado ao ganho de $ 240 é
maior do que 24% do valor associado ao ganho de $ 1.000 e o valor (negativo) associado a
perda de $ 750 é menor do que 75% do valor associado a perda de $ 1.000. Dessa forma,
para os autores, a forma da funcao de valor contribui para a aversao ao risco na decisao
1 e para a propensao ao risco na decisdo 2. Em outras palavras, a resposta das pessoas
as perdas é mais extrema que a resposta a ganhos, isto é, o aborrecimento associado a
perda de uma soma em dinheiro é geralmente maior do que o prazer associado ao ganho
do mesmo montante, fendmeno que ficou conhecido como aversao a perda e sera tratado

com mais detalhes na secao 2.2.1.1.

2.1.3 Mercados ineficientes

Nas duas ultimas segoes, tratou-se da influéncia de aspectos psicolégicos no processo
decisério dos individuos com base no argumento de que a confianca em principios heu-
risticos e os efeitos da estruturacdo da informacao conduzem a vieses sistematicos que
afastariam as decisoes dos individuos daquilo que seria previsto pela teoria da utilidade

esperada. Essa linha de investigacao desempenhou um papel central na construcao do
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campo de pesquisa das finangas comportamentais. Shefrin (2002, p. 7), nessa diregao,
afirmou que “as finangas comportamentais floresceram quando os avancos feitos pelos

psicologos chamaram a atengao dos economistas”.

Nesta secao, o objetivo é contrapor os argumentos das financas comportamentais, que
defendem que o viés heuristico e os efeitos de estruturacao afetam os pregos estabelecidos
no mercado fazendo-os se desviarem de seus valores fundamentais, aos argumentos das
finangas tradicionais os quais assumem que os mercados sdo eficientes e que os pregos
dos titulos coincidem com seus valores fundamentais, mesmo que alguns individuos sejam

influenciados por vieses heuristicos ou por efeitos de estruturacgao.

2.1.3.1 Bases tedricas da hipotese do mercado eficiente

A hipétese do mercado eficiente, segundo a qual “os precos dos ativos, em qualquer
tempo, refletem plenamente toda a informagao disponivel” (FAMA, 1970, p. 383), tem sido
a proposicao central em finangas nas tultimas décadas. No contexto dessa teoria, assume-se
que os agentes sao racionais e que o prego de um titulo é igual ao seu valor fundamental,
isto é, a soma dos fluxos de caixa futuros esperados descontados, em que, na formacao
das expectativas, os investidores processam corretamente toda informacao disponivel e
a taxa de desconto reflete adequadamente as caracteristicas de risco do titulo, conforme
apresentado no esquema da figura 3. Nesse caso, nenhuma estratégia de investimentos

poderia obter retornos esperados maiores do que aqueles justificados pelo risco.

A premissa assumida pela hipdotese do mercado eficiente, de que nenhuma estratégia de
investimentos pode obter retornos maiores do que aqueles justificados pelo risco, implica
a dependéncia de um modelo de relacao justa entre risco e retorno. Essa constatacao -
de que a eficiéncia do mercado nao é, por si s6, testavel em virtude da dependéncia de
um modelo de apregamento que forneca um padrao de referéncia adequado considerando
a relacao de risco e retorno dos ativos analisados - é conhecida como hipdtese conjunta,
a qual permeou grande parte do debate das financas empiricas e constituiu a grande
contribui¢ao de Fama (1970, 1991).

Na otica de Shleifer (2000), as previsoes empiricas da hipdtese do mercado eficiente
podem ser divididas em duas grandes categorias: (1) quando noticias sobre o valor de um
titulo chegam ao mercado, seu preco deveria reagir e incorporar essas noticias rapida e
corretamente e (2) uma vez que o prego de um titulo deve igualar-se ao seu valor funda-
mental, os precos nao deveriam se mover sem que houvesse qualquer noticia a respeito do

titulo, ou seja, os precos nao deveriam reagir a mudangas na oferta ou demanda de um
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Figura 3 — Processo simples de formacgao de precgo

Fonte: Daniel (2004, p. 57)

titulo que nao seja acompanhada por noticias sobre o seu valor fundamental.

O raciocinio por tras da idéia de que os pregos devem refletir seu valor fundamental
repousa em duas afirmagoes: (1) assim que é constatado um desvio em relagdo ao valor
fundamental, uma oportunidade de investimento atrativa é criada e (2) investidores racio-
nais imediatamente irdo aproveitar a oportunidade e, portanto, os precos serao corrigidos
pois tal movimento por parte dos investidores os fara voltar a refletir o valor fundamental
(BARBERIS; THALER, 2003).

As afirmagoes que norteiam o raciocinio apresentado remetem ao conceito de arbi-
tragem cuja definicdo é a compra e venda simultdnea do mesmo titulo ou de titulos
essencialmente similares, em dois mercados diferentes, com o objetivo de tirar proveito
de diferenciais de pregos sem correr riscos. De acordo com Shleifer e Vishny (1997, p.
35), “a arbitragem desempenha um papel critico na analise do mercado de titulos porque
seu efeito faz os pregos dos titulos refletirem seu valor fundamental, mantendo, assim, os

mercados eficientes”, conforme é mostrado no esquema da figura 4.

Segundo Shleifer (2000, p. 5), “de fato, o campo das finangas académicas em geral, e
a analise de titulos em particular, foi criado com base na hipdtese do mercado eficiente e
suas aplicagoes”. No entanto, nas ultimas décadas, tanto as bases tedricas da hipdtese do

mercado eficiente quanto as evidéncias empiricas que a suportam tém sido desafiadas.

2.1.3.2 Desafios da hip6tese do mercado eficiente

Conforme apresentado na secao anterior, a hipétese do mercado eficiente é fortemente

calcada em dois postulados. O primeiro assume que os investidores avaliam decisdes em
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Figura 4 — Processo de formacao de pregos com investidores ingénuos e arbitradores

Fonte: Daniel (2004, p. 58)

condicoes de risco de acordo com as suposi¢oes da teoria da utilidade esperada a que
fornece os critérios de uma escolha racional, ou seja, no contexto da hipdtese do mercado
eficiente, assume-se que os investidores sao plenamente racionais e, por conseguinte, tal
racionalidade é incorporada nos pregos dos titulos no mercado, os quais refletiriam seu
valor fundamental. O segundo assume que, caso seja constatado qualquer desvio em
relacao ao valor fundamental, os investidores plenamente racionais, por meio de operacoes
de arbitragem, atuariam de modo a fazer os pregos dos titulos voltarem a refletir seu valor

fundamental.

Em contraposicao aos postulados da hipétese do mercado eficiente, os argumentos
favoraveis a abordagem das financas comportamentais colocam em xeque tanto o aspecto
da racionalidade plena dos investidores quanto a efetividade da atividade de arbitragem

como um instrumento para a manutencao de um mercado eficiente.

Com relagao ao postulado que assume que os investidores sao plenamente racionais,
os tedricos das finangas comportamentais argumentam que “alguns aspectos dos precos
dos ativos sdo mais plausiveis de serem explicados como desvios em relacao ao valor
fundamental e que esses desvios sao verificados em razao da presenca de investidores nao
plenamente racionais” (BARBERIS; THALER, 2003, p. 1054). As bases desse argumento
repousam na idéia de que o comportamento enviesado dos individuos, fruto da influéncia
dos principios heuristicos e dos efeitos da estruturacao da informacao, pode exercer um
impacto substancial sobre os pregos dos titulos negociados no mercado, afastando-os de
seu valor fundamental. Dessa forma, os tedricos defendem que o processo decisério dos
individuos sistematicamente se afasta daquilo que seria previsto pela teoria da utilidade

esperada e, portanto, nao é norteado pela racionalidade plena.
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De acordo com Daniel (2004), quando os pesquisadores das finangas comportamentais
afirmam que os investidores se comportam de maneira nao plenamente racional, nao estao
dizendo que eles sdo desequilibrados, desmedidos ou que suas atitudes sdo insensatas. Ao
contrario, tais investidores tomam atitudes que seriam consideradas bastante razoaveis por
grande parte das pessoas, uma vez que utilizam a intui¢ao - definida como um conjunto
de regras ad hoc que norteiam a tomada de decisoes - de forma sofisticada para decidir
sobre situagoes complexas. Um grande nimero de experimentos, porém, indica que hé
muitos cendarios em que a intuicao conduz a equivocos e os pesquisadores argumentam que
os mercados financeiros apresentam tais cenarios para os investidores e que os pequenos
erros cometidos pelos investidores fazem os pregos se desviarem daqueles previstos pelas

teorias baseadas na racionalidade plena.

Em relacao a esse aspecto, nao existe uma discordancia absoluta entre os partidarios
da hipétese do mercado eficiente e os partidarios da abordagem das financas comporta-

mentais. Conforme é destacado por Daniel (2004, p. 58),

[...] mesmo os fortes proponentes da teoria das expectativas racionais
concordariam que alguns individuos nao processam corretamente as informa-
coes e estdo sujeitos a vieses. Todavia, eles argumentariam que, mesmo que
muitos investidores tomem atitudes consideradas irracionais, os precos, ainda
assim, seriam estabelecidos como se todos os investidores fossem plenamente
racionais. O argumento para isso € que, caso 0s precos de mercado nao este-
jam corretamente estabelecidos, a atividade de arbitragem forcaria os precos a

retornar para os seus valores fundamentais.'?

Todavia, se, por um lado, nao existe uma discordancia absoluta entre as duas abor-
dagens em relacao a constatacao de que o comportamento enviesado dos individuos pode
exercer um impacto nos pregos estabelecidos no mercado, por outro lado, existe uma vis-
ceral discordancia acerca da efetividade da atividade de arbitragem como um instrumento

de correcao dos pregos dos titulos no sentido de fazé-los refletirem o valor fundamental.

O questionamento acerca do papel desempenhado pela atividade de arbitragem é en-
contrado em uma série de estudos conhecidos na literatura como limites a arbitragem.

Esses estudos, segundo Barberis e Thaler (2003, p. 1053), “constituem uma abordagem

121...] even strong proponents of rational expectations theory would agree that some individuals do

not perfectly process information, and that individuals process information in biased ways. Rather, they
would argue that even though many investors are irrational in this sense, prices will still be set as if all
investors are fully rational. The argument as to why this should be the case is that, if market prices were
wrong, arbitrageurs would force them back into line.
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que mostra que, em uma economia em que agentes racionais e irracionais interagem, a

irracionalidade pode ter um impacto substancial e duradouro sobre os pregos”.

Para Shleifer e Vishny (1997, p. 36), “os manuais de finangas tradicionais abordam a
questao da arbitragem como uma atividade exercida por um grande ntimero de pequenos
arbitradores, cada um deles assumindo uma pequena posicao e cuja agao coletiva conduz
os precos na direcao de seus valores fundamentais”. O problema dessa abordagem é que os
milhoes de pequenos investidores nao sao tipicamente aqueles que possuem o conhecimento
e a informagdo adequada para se envolver na atividade de arbitragem. O mais comum ¢é
a atividade de arbitragem ser relativamente conduzida por poucos profissionais altamente
especializados, tais como gestores de grandes fundos de investimento que combinam seu

conhecimento com os recursos dos investidores externos.

A constatacao de que a atividade de arbitragem no mundo real é conduzida por pro-
fissionais que nao estao gerindo os seus proprios recursos mas os de terceiros traz consigo
uma importante implicacdo na qual cérebros e recursos sao separados por uma relacao de
agéncia (SHLEIFER; VISHNY, 1997) que, de acordo com Barberis e Thaler (2003, p. 1057),

tem conseqiiéncias importantes, pois

os tnvestidores, desprovidos de conhecimento especializado para avaliar as
estratégias de arbitragem conduzidas por profissionais, podem simplesmente
avalida-los com base em retornos. Caso o desvio de preco que o arbitrador
(gestor) esteja tentando explorar aumente no curto prazo, ou seja, ndao re-
verta para o seu valor fundamental, gerando retornos negativos, os investido-
res podem considerd-lo incompetente e sacar seus recursos. Se isso acontecer,
o gestor serd forcado a liquidar sua posicao de forma prematura. O medo de
tal liquidacao prematura o torna menos agressivo no combate aos desvios de

precos em relagao aos valores fundamentais.'®

Um outro aspecto importante destacado por Shleifer e Vishny (1997, p. 52) é que
“a abordagem dos mercados eficientes é baseada na suposigao (altamente implausivel) de
que existem muitos arbitradores diversificados”. Na realidade, todavia, os recursos da
atividade de arbitragem sao fortemente concentrados nas maos de poucos investidores
altamente especializados em negociar poucos ativos e que estao longe de serem diversifi-

cados. Como resultado, esses investidores preocupam-se com o risco total e ndo apenas

13 Investors, lacking the specialized knowledge to evaluate the arbitrageur’s strategqy, may simply evaluate
him based on his returns. If a mispricing that the arbitrageur is trying to exploit worsens in the short
run, generating negative returns, investors may decide that he is incompetent, and withdraw their funds.
If this happens, the arbitrageur will be forced to liquidate his position prematurely. Fear of such premature
liquidation makes him less aggressive in combating the mispricing in the first place.
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com o risco sistematico. Dessa forma, uma vez que o retorno em excesso de equilibrio é
determinado por estratégias de negociacao desses investidores, considerar o risco sistema-
tico como unico determinante de aprecamento ¢ inapropriado, pois o risco idiossincratico

também intimida os arbitradores.

Um ultimo aspecto levantado por Shleifer (2000) como fator limitador da atividade de
arbitragem seria a auséncia de ativos substitutos no mercado. Esse aspecto possui uma
implicagao importante pois uma condicao essencial para que a atividade de arbitragem

seja rapida e efetiva é a existéncia de ativos substitutos prontamente disponiveis.

Diante do exposto, Shleifer (2000, p. 5) destaca que “as principais forgas por meio
das quais o mercado deveria atingir a eficiéncia, tais como a atividade de arbitragem,
sdo, provavelmente, mais fracas e mais limitadas do que supdem os tedricos da eficiéncia
do mercado”. Em suma, com novas teorias e evidéncias, as finangas comportamentais
emergiram como uma nova visao alternativa dos mercados financeiros, segundo a qual
a teoria econdmica nao nos leva a esperar que os mercados financeiros sejam eficientes.
Ao contréario, espera-se que desvios sistematicos e significantes em relagao a eficiéncia
persistam por um longo periodo de tempo. Empiricamente, as finangas comportamentais
tanto explicam as evidéncias que se mostram andomalas sob a 6tica dos mercados eficientes

quanto geram novas predi¢oes que tém sido confirmadas pelos dados.

2.2 Efeito disposicao

Até aqui, foi feito um relato sobre a teoria de finangas comportamentais com base na
segmentagdo em trés temas proposta por Shefrin (2002), a qual engloba o viés heuris-
tico, os efeitos de estruturagao e os mercados ineficientes. Nesta secao, o foco é o efeito

disposicao, que ¢é o viés que norteia o objetivo deste trabalho.

O efeito disposi¢ao é um viés comportamental baseado na no¢ao de que os investidores
manifestam relutancia para realizar perdas. Ele foi originalmente estudado por Shefrin e
Statman (1985) dentro de uma estrutura tedrica que inclui quatro importantes elemen-
tos: teoria perspectiva, contabilidade mental, aversao ao arrependimento e auto-controle.
Adicionalmente, cumpre abordar um quinto elemento nao relatado no estudo de Shefrin

(2002), mas que foi incorporado por Odean (1998), que é o viés da reversao a média.
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2.2.1 Estrutura tedrica do efeito disposicao

2.2.1.1 Teoria perspectiva

O efeito disposicao é uma implicacao direta da teoria perspectiva de Kahneman e
Tversky (1979) para os mercados financeiros. De acordo com a abordagem dessa teo-
ria, os tomadores de decisao, em primeiro lugar, estruturam suas escolhas em termos de
ganhos/perdas potenciais relativos a um ponto de referéncia fixado. Em seguida, em-
pregam uma funcao de avaliagdo em forma de S (uma fungao utilidade no dominio de
ganhos/perdas), a qual é cdncava na regiao de ganhos e convexa na regiao de perdas, o
que reflete aversao ao risco no dominio dos ganhos e propensao ao risco no dominio das

perdas.

Weber e Camerer (1998, p. 170) ilustram esse raciocinio por meio do seguinte exem-
plo: suponha que um investidor compre uma ac¢ao por um preco P e que, no periodo
subseqtiente, a a¢ao perca valor no montante L, para um preco P — L (essa acao é de-
nominada de agao perdedora). Nesse caso, o investidor pode vender a agdo ou manté-la.
Caso ele mantenha a acao, existe uma probabilidade igual de a acdo retornar para o seu
preco de compra P ou cair pelo montante L novamente, para um preco P—L—L = P—2L.
Na situagao inversa, a agao ganha valor no montante G, para um preco P + G. Caso o
investidor mantenha a agao, existe uma probabilidade igual de a acao cair de volta para

o prego P ou subir pelo montante G novamente, para um prego P + 2G.

Na figura 5, ilustra-se o que acontece quando o ponto de referéncia do investidor é o
prego de compra original da agao (P). Nesse caso, a acao perdedora vale P — L, se ela for
vendida, e P ou P —2L, se for mantida. Se o ponto de referéncia do investidor for o preco
de compra original da ac¢do (P), o investidor ird estruturar sua decisao de investimento
como uma escolha entre uma perda certa com valor negativo v(—L) ou a manutengao
da acdo e aceitagdo de um jogo com valor v(0) (ponto de equilibrio) ou v(—2L). Caso o
investidor esteja propenso ao risco no dominio das perdas (e a probabilidade de atingir
o ponto de equilibrio ou perder novamente o montante L seja igual), ele manterd a agao.
Weber e Camerer (1998, p. 170) afirmam: “os investidores manterao as agoes perdedoras
porque a dor de uma perda adicional no montante L é menor que o prazer de recuperar

o preco de compra”.

Para o caso da acao vencedora, seu valor é P+ G, se ela for vendida e P ou P+ 2G, se
for mantida. Se o investidor for avesso ao risco no dominio dos ganhos, ele vendera a agao
para ficar com o ganho certo (G), criando um ganho com valor v(G) ao invés de aceitar

um jogo com valor v(2G) ou v(0). O investidor, nesse caso, venderd as agoes vencedoras
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Figura 5 — Teoria perspectiva e o efeito disposicao

Fonte: Weber e Camerer (1998, p. 170)

porque o prazer de um ganho adicional no montante G é menor do que a dor de ver o

prego da agao retornar para o preco P.

Um aspecto importante destacado por Odean (1998) é que testar o efeito disposi¢ao
implica testar uma hipotese conjunta que assume que tanto o modelo previsto pela teoria
perspectiva quanto a especificagao do ponto de referéncia escolhido pelo investidor estao
corretos. Segundo o autor, “qualquer teste do efeito disposicao é um teste conjunto da
hipotese de que as pessoas realizam ganhos mais prontamente do que perdas e da espe-
cificacao do ponto de referéncia a partir do qual os ganhos ou perdas sao determinados”
(ODEAN, 1998, p. 1782).

2.2.1.2 Contabilidade mental

A discussao da teoria perspectiva enfatiza a importancia da fase da estruturacao da
escolha e da localizacao do ponto de referéncia. Para fornecer uma base a partir da qual os
tomadores de decisao estruturam escolhas, Thaler (1985, 1999a) formulou um estrutura
conhecida como contabilidade mental. A idéia central é que os tomadores de decisao

tendem a segregar os diferentes tipos de escolhas em contas separadas e, entao, aplicam
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regras de decisao baseadas na teoria perspectiva para cada conta ignorando possiveis

interagoes.

A aplicacao desse conceito para investimentos em acoes implica que, quando uma
acao ¢ comprada, uma nova conta mental é aberta e, caso o investidor especifique seu
ponto de referéncia como sendo o prego de compra original, um marcador de pontos é
mantido nessa conta indicando ganhos ou perdas em relacao ao pregco de compra. Shefrin
e Statman (1985) afirmam que o conceito de contabilidade mental serve para explicar
por que é provavel que um investidor evite reajustar seu ponto de referéncia para uma
agao, pois o prego de compra é geralmente o ponto de referéncia natural escolhido pelo

investidor a partir do qual sao avaliados os ganhos e perdas.

Um raciocinio tipico que envolve a aplicagao do conceito de contabilidade mental é
apresentado por Karsten (2005, p. 10) que afirma: “um investidor pode tomar dinheiro
emprestado a custos exorbitantes para nao tocar na poupanga do filho que, certamente,

tem um rendimento inferior ao custo do empréstimo”.

2.2.1.3 Aversao ao arrependimento

Um terceiro elemento que contribui para explicar o efeito disposicao é a aversao ao
arrependimento. Shefrin (2002, p. 10) considera que “arrependimento é experimentar a
emocao de nao ter tomado a decisdo correta”. Assim, para ele, arrependimento é mais
do que a dor da perda; é a dor associada ao sentimento de ter sido responsavel pela
perda. Nesse sentido, Shefrin e Statman (1985) afirmam que os investidores podem re-
sistir a realizacao de perdas porque tal atitude é uma prova de que sua avaliacao estava
errada. Nesse caso, os investidores mostrariam relutancia em realizar perdas, pois seriam

obrigados a admitir seus proprios erros.

Shefrin e Statman (1985) também afirmam que a contrapartida positiva do arrepen-
dimento é o orgulho. Enquanto fechar uma posi¢do em ag¢des com perda induz ao arre-
pendimento, fecha-la com ganho induz ao orgulho. Desse modo, a busca pelo orgulho e a
aversao ao arrependimento levam a uma disposicao para realizar ganhos e adiar perdas.
Contudo, os autores também ponderam que uma assimetria entre a forca do orgulho e
a do arrependimento (o arrependimento é mais forte) leva a inagao a ser favorecida em
detrimento da agdo. Conseqiientemente, os investidores propensos a esse viés podem ficar
relutantes em realizar tanto ganhos quanto perdas, conforme mostram a seguir Shefrin e
Statman (1985, p. 782):
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[...] considere um investidor que vende uma agao especifica, por exemplo
a GM, com um ganho, mas continua a monitorar o seu progresso. Caso o
preco da agcdo da GM continue subindo, entdo, o sentimento inicial de orgulho

serd envolvido pelo arrependimento de ter vendido tao rapidamente.**

2.2.1.4 Auto-controle

O quarto elemento do arcabougo tedrico do efeito disposicdo é o problema do auto-
controle, abordado por Thaler e Shefrin (1981) como um conflito de agéncia intrapessoal
entre uma parte racional (principal) e uma parte emocional (agente) do individuo. Esse
conflito pode ser entendido de forma similar ao conflito de agéncia entre proprietarios e

gestores de uma empresa.

Thaler e Shefrin (1981, p. 392) afirmam que “tanto os individuos quanto as empresas
utilizam alguns instrumentos para mitigar os problemas que esses conflitos criam”. Por um
lado, as empresas utilizam mecanismos de incentivo para alinhar os interesses de gestores
e acionistas. Por outro lado, para lidar com o problema do auto-controle, os investidores
também podem utilizar técnicas para minimizar a influéncia de seu lado emocional sobre

seu lado racional.

No que diz respeito ao efeito disposi¢do, para minimizar a relutdncia em realizar
perdas, a técnica mais comum utilizada pelos investidores é a ordem de stop loss. Ge-
ralmente, essas ordens sao promovidas como uma maneira eficaz de gerenciar risco, mas
a sua principal vantagem consiste em permitir que o investidor realize suas perdas em
um ponto pré-determinado automaticamente. Nesse sentido, transformar a realizacao de
perdas em um procedimento automatico funciona como uma ferramenta eficaz no sentido

de minimizar a influéncia do lado emocional do investidor.

2.2.1.5 Reversao a média

Por fim, mas nao menos importante, o tltimo elemento que contribui para explicar as
razoes da manifestagao do efeito disposicao é o viés conhecido como interpretacao errada
da reversao a média. Conforme ja abordado em 2.1.1.1, a interpretacao errada da reversao

a média é um viés de julgamento que emana da heuristica da representatividade.

147...] consider an investor who sells a particular stock, say GM, at a gain, but continues to monitor

its progress. Should the price of GM continue to rise, then the initial feeling of pride will be tempered by
the regret at having sold too quickly.
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Para Chan, Frankel e Kothari (2004), a representatividade implica que uma seqiéncia
consistente de desempenho passado faz os investidores classificarem uma empresa em uma
determinada categoria e formarem expectativas enviesadas previsiveis sobre o desempenho
futuro. O efeito da aplicagdo da heuristica da representatividade nos precos das acgoes é
que os investidores poderiam extrapolar de maneira excessiva o desempenho passado e,
portanto, estabelecer pregos muito altos ou muito baixos, o que produziria uma reversao
dos retornos no futuro. Esse efeito, conhecido como efeito sobre-reagao (overreaction),
sugere duas importantes hipoteses: (1) movimentos extremos nos pregos das agoes serao
seguidos por movimentos na diregdo oposta e (2) quanto mais extremo for o movimento
inicial de precos, maior serd o ajuste subseqiiente. Ambas as hipéteses implicam uma
violacao da forma fraca de eficiéncia de mercado e foram objeto de estudo de diversos

autores.

O estudo pioneiro sobre o efeito sobre-reacao foi realizado por De Bondt e Thaler
(1985), os quais formaram carteiras de agoes perdedoras e vencedoras com base no de-
sempenho de trinta e seis meses precedentes e verificaram que a carteira de acoes perde-
doras obteve um desempenho superior ao da carteira de a¢oes vencedoras nos trinta e seis
meses subseqiientes. As acgoes perdedoras obtiveram um retorno aproximadamente 25%
maior em relacao as agoes vencedoras, mesmo sendo essas ultimas significativamente mais

arriscadas.

Chopra, Lakonishok e Ritter (1992) também encontraram resultados consistentes com
a hipdtese de sobre-reacao. Os autores formaram carteiras de acoes perdedoras e vence-
doras com base no desempenho de cinco anos precedentes e verificaram que a carteira de
agoes perdedoras obteve um desempenho superior ao da carteira de a¢oes vencedoras nos

cinco anos subseqiientes.

No Brasil, alguns autores também procuraram documentar o efeito sobre-reagao. Den-
tre eles, destacam-se Costa Jr. (1994) e Kimura (2002). O primeiro investigou o efeito
sobre-reacao no mercado brasileiro utilizando a mesma metodologia proposta por De
Bondt e Thaler (1985) com base em uma amostra de 121 a¢oes negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo de janeiro de 1970 a dezembro de 1989. O autor encontrou evidén-
cias que corroboram a hipdtese de sobre-reagao no mercado brasileiro, ou seja, carteiras
vencedoras no passado, isto é, que apresentaram desempenho passado elevado, tendem a
gerar resultados extremamente pobres no futuro, e carteiras perdedoras no passado, in-
versamente, tém desempenho posterior elevado. O efeito sobre-reacao foi verificado com
base tanto em retornos anormais nao ajustados ao risco quanto em retornos ajustados

pelo risco a partir do modelo capital asset pricing model (CAPM).

Ja o trabalho de Kimura (2002) procurou avaliar a possibilidade de existéncia do
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efeito sobre-reacdo no mercado brasileiro com base em reagoes associadas aos pregos e
reacoes associadas a volatilidade. Com relagao as primeiras, o autor buscou verificar se
estratégias baseadas na compra de ativos com desempenho passado desfavoravel e venda
de ativos com desempenho passado favoravel poderiam conduzir a ganhos extraordinarios

consistentes ajustados ao risco.

No entanto, a despeito do efeito sobre-reagao ter sido verificado em prazos longos (entre
trinta e seis e sessenta meses), Jegadeesh e Titman (1993, 2003) mostraram que, no curto
prazo (entre trés e doze meses), as carteiras de agoes vencedoras tendem a apresentar
um desempenho superior ao da carteira de agoes perdedoras. Esse outro efeito, que se
contrapoe ao efeito sobre-reagao, ficou conhecido como efeito sub-reacao (underreaction)
ou, em outras palavras, momentum. Esses achados, em suma, mostram que tendéncias

de longo prazo tendem a reverter e tendéncias de curto prazo tendem a continuar.

Diante do exposto, pode-se concluir que, de fato, existem razoes que justificam o racio-
cinio de que a crenca na reversao ou na manutenc¢ao de tendéncias pode ajudar a explicar
o efeito disposigao. De acordo com Odean (1998), os investidores podem escolher manter
suas acoes perdedoras e vender suas agoes vencedoras nao porque eles sao relutantes em
realizar suas perdas, mas porque acreditam que as perdedoras de hoje irdo, em breve,
superar as vencedoras de hoje. Todavia, o autor argumenta que, por um lado, se o re-
torno esperado para a agao perdedora é maior do que para a acao vencedora, a crenca do
investidor seria racional e justificavel. Por outro lado, se o retorno esperado para a acao
perdedora nao é maior do que para a acao vencedora, mas os investidores continuam a
acreditar que ele é a despeito das evidéncias persistentes em contrario, entao, essa crencga

seria irracional e nao justificavel.

O autor ainda verificou, em seu estudo, que as ag¢oes vencedoras vendidas apresentaram
um retorno anormal médio 3,4% superior ao das a¢oes perdedoras mantidas ao longo de um
periodo subseqiiente de 12 meses. Esse resultado trouxe evidéncias de que os investidores
que tendem a vender agoes vencedoras em um curto periodo de tempo e a manter acoes

perdedoras por um longo periodo de tempo estao, na média, equivocados.

2.2.2 Evidéncias empiricas

O efeito disposicao, originalmente estudado por Shefrin e Statman (1985), passou a ser
objeto de um grande ntimero de trabalhos em diferentes paises. Nesta se¢ao, compilam-se
os principais estudos que versam sobre o tema, buscando-se, conforme recomenda FEco

(2003), harmonizar os varios pontos de vista, a fim de oferecer uma visdo panoramica do
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estado da questao.

2.2.2.1 Estudo de Shefrin e Statman (1985)

O trabalho de Shefrin e Statman (1985) foi o estudo pioneiro que formalizou as bases
teodricas do efeito disposicao. Além da formalizacao tedrica, os autores também trouxeram
resultados empiricos, em relacdo aos quais os principais interesses foram verificar se o
timing de realizacao de perdas é diferente do timing de realizacdo de ganhos e investigar
a natureza dessa diferenca, uma vez que consideracoes fiscais sugerem que as perdas
deveriam ser realizadas no curto prazo, enquanto os ganhos deveriam ser realizados no

longo prazo.

Para testar empiricamente o efeito disposicao, eles utilizaram duas fontes de dados:
a primeira teve como base informacoes sobre transagoes de investidores individuais entre
1964 e 1970; a segunda consistiu em dados agregados de transacoes efetuadas por fundos

mutuos.

No primeiro caso, os dados sobre as transacoes efetuadas pelos investidores indivi-
duais foram divididos em trés categorias, de acordo com o periodo de tempo em que
um individuo mantinha uma acdo antes de vendé-la. As trés categorias correspondiam
a periodos de 1 més ou menos, 1 més até 6 meses e 6 meses até 1 ano. Os resultados
revelaram que, independentemente da categoria selecionada, aproximadamente 40% de

todas as transagoes correspondiam a perdas corroborando a presenca do efeito disposigao.

No segundo caso, foram analisadas as compras e vendas agregadas efetuadas por fundos
mutuos, os quais também foram divididos em trés categorias, de acordo com a classificacao
de cada um. Os resultados mostraram que a proporcao média de vendas associadas a

ganhos era maior do que a propor¢ao média de vendas associadas a perdas.

2.2.2.2 Estudo de Lakonishok e Smidt (1986)

Lakonishok e Smidt (1986) verificaram a influéncia de padroes de pregos passados nos
volumes transacionados com base no argumento de que a tributacao sobre os ganhos de
capital deveria produzir padroes de volumes previsiveis. Em outras palavras, essa pesquisa
baseou-se na idéia de que a resposta dos investidores aos ganhos de capital tributados
poderia criar uma relagdo entre o volume transacionado e um dado més e variagdes de

preco nos meses antecedentes.
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Especificamente, eles investigaram o volume anormal de um conjunto de agoes negoci-
adas na New York Stock Exchange (NYSE) e na American Stock Exchange (AMEX) que
tiveram seus precos valorizados (agoes vencedoras) ou desvalorizados (agoes perdedoras)

em um periodo prévio de 5, 11, 23 e 35 meses.

Os resultados indicaram que as acoes vencedoras tendem a ter um volume anormal
maior do que as agdes perdedoras, mostrando, assim, indicios da presenca do efeito dis-
posicao na amostra analisada. No entanto, a despeito dos resultados gerais se mostrarem
favoraveis ao efeito disposi¢ao, motivos relacionados a questoes fiscais também influenci-
aram o volume transacionado, pois o volume anormal das agoes perdedoras mostrou-se
maior em dezembro e o volume anormal das agoes vencedoras mostrou-se maior em ja-

neiro.

O 1ltimo resultado d4 suporte & hipétese taz-loss-selling'® que preconiza que, ao final
do ano, o volume de transacoes com ag¢oes que tiveram um desempenho fraco em periodos
anteriores aumentara na medida em que os investidores vendem tais agOes para realizar
perdas antes do fim do ano fiscal. Inversamente, o volume de transagoes com agoes cujos
precos aumentaram ird diminuir ao final do ano fiscal, porque os investidores adiam as
vendas dessas acoes a fim de evitar os impostos sobre os ganhos de capital no ano fiscal

corrente.

2.2.2.3 Estudo de Ferris, Haugen e Makhija (1988)

Com o objetivo de comparar dois modelos que tentam explicar os volumes transaciona-
dos com agoes: a hipdtese tax-loss-selling e o efeito disposicao, Ferris, Haugen e Makhija

(1988) analisaram os dados de prego e volume de 30 agoes de empresas americanas.

O objetivo central do estudo consistiu em comparar o volume de transacoes atual com
o volume de transagoes histérico e, para cumpri-lo, os autores introduziram uma nova
metodologia que examinou a relacao entre o volume em um dado ponto do tempo e o

volume que ocorreu no passado em diferentes niveis de preco para uma acao.

Conforme previsto pelo efeito disposicao, os resultados revelaram uma correlacao ne-
gativa entre o volume atual e o volume em periodos anteriores nos quais o preco da acao

era maior do que o preco atual. De forma geral, os resultados mostraram-se inconsistentes

50 termo taz-loss-selling foi mantido em inglés porque ndo foi encontrada uma traducdo oficial dele
para o portugués. Segundo Costa Jr. (1990, p. 84), “essa hipdtese diz que, em mercados onde existe
taxacao sobre ganhos de capital, os investidores que possuem acoes que sofreram perdas de valor ao longo
do ano sdo motivados a vendé-las no més de dezembro para fins de abatimento no imposto de renda”.
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com a hipétese tax-loss-selling e consistentes com o efeito disposi¢do nao apenas como
um determinante do volume ao final do ano, mas como um determinante dos niveis de

volume durante o ano como um todo.

2.2.2.4 Estudo de Odean (1998)

Um dos mais importantes trabalhos empiricos sobre o efeito disposicao foi realizado por
Odean (1998), que analisou os registros das negociagoes de 10.000 contas de uma grande
corretora (discount broker) americana entre 1987 e 1993. A vantagem da base de dados
obtida pelo autor é que, nos Estados Unidos, as corretoras conhecidas como Discount
Brokerage Firms apenas executam as ordens de seus clientes, ao contrario das corretoras
conhecidas como Full-Service Brokerage Firms que, além da execugdo, também fazem
pesquisa e aconselhamento. Dessa forma, os dados analisados descartam a possibilidade
de que o efeito disposicao tenha sido influenciado pela pressao dos corretores sobre os seus

clientes.

Feita a analise do comportamento individual dos investidores, os resultados mostraram
que eles exibem o efeito disposicao, ou seja, realizam seus investimentos rentaveis em acoes
a uma taxa muito maior do que seus investimentos nao rentaveis, exceto em dezembro. O
fato de o efeito disposi¢do nao ser verificado em dezembro da suporte a hipétese tax-loss-
selling, segundo a qual os investidores tenderiam a realizar um niimero maior de perdas

ao final do ano por motivos fiscais.

Adicionalmente, Odean (1998) testou se o efeito disposi¢ao era influenciado pela crenga
na reversao a média. Para tanto, analisou o desempenho das ac¢oes vencedoras vendidas
e das agoes perdedoras mantidas no ano subseqiiente. Os resultados revelaram que o
retorno anormal médio das agoes vencedoras superava em 3,4% o retorno anormal médio
das agoes perdedoras, evidenciando, assim, que os investidores que vendem vencedoras e
mantém perdedoras, porque acreditam que as perdedoras irdo superar as vencedoras no

futuro, estao, na média, equivocados.

2.2.2.5 Estudo de Weber e Camerer (1998)

Ao contrario dos autores anteriores, Weber e Camerer (1998), nao utilizaram dados de
transagoes com agoes e volumes negociados. Eles testaram o efeito disposicdo por meio
de um experimento conduzido junto a alunos de engenharia, administracao e economia na

Alemanha, no qual era solicitado aos participantes que escolhessem uma carteira dentro de
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um universo de seis agoes hipotéticas ao longo de quatorze periodos. Os precos das ac¢oes
ao longo desses periodos flutuavam aleatoriamente e os participantes, em cada periodo,

podiam comprar, vender ou manter os papéis em suas carteiras.

O efeito disposicao foi testado levando em consideracao dois pontos de referéncia alter-
nativos para designar agoes vencedoras e perdedoras: o primeiro foi definido como sendo o

preco de compra da acao e o segundo, o preco da a¢do no periodo imediatamente anterior.

Os resultados agregados para as seis a¢oes hipotéticas, ao longo dos quatorze periodos,
indicaram que 58% das acoes vendidas eram vencedoras e 37% eram perdedoras, quando o
ponto de referéncia foi definido como sendo o preco de compra da acao. O mesmo padrao
foi verificado quando o ponto de referéncia foi definido como sendo o preco da ac¢do no
periodo anterior. Em termos gerais, ambos os resultados ratificaram a presenca do efeito

disposicao.

Os autores fizeram, ainda, a proposicao de um coeficiente de disposicao para cada
participante do experimento com base na diferenca entre o nimero de agodes vendidas
com ganho e o numero de agoes vendidas com perda em relagdo as vendas totais. Um
coeficiente positivo mostraria a presenca do efeito disposicdo e um coeficiente negativo

mostraria a auséncia do efeito disposicao.

2.2.2.6 Estudo de Grinblatt e Keloharju (2000)

Grinblatt e Keloharju (2000) analisaram as transagoes realizadas com as agoes das 16
maiores empresas finlandesas entre 1995 e 1996. Os autores procuraram verificar como o
comportamento de investimento de diferentes classes de investidores (investidores indivi-
duais, institui¢coes financeiras, institui¢oes nao-financeiras, governo, institui¢coes sem fins
lucrativos e investidores estrangeiros) se relaciona com os retornos passados, examinando
se a proporc¢ao de compra das a¢oes vencedoras no passado excede a propor¢ao de compra

das agoes perdedoras no passado.

Os resultados revelaram que os investidores individuais tendem a adotar estratégias
contrarias de investimento (diferenga negativa entre a proporcdo de compra das agoes
vencedoras no passado e a proporgao de compra das agdes perdedoras no passado). Tal

resultado, segundo os autores, é consistente com o estudo de Odean (1998).

Além disso, as evidéncias mostraram que a freqiiéncia de estratégias contrarias de in-

vestimento na Finlandia parece ser um comportamento inversamente relacionado com o
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grau de sofisticacao do investidor, uma vez que os resultados apontaram que os investido-
res institucionais (presumivelmente mais sofisticados do que os investidores individuais)
tendem a adotar estratégias de momentum (diferenca positiva entre a propor¢ao de com-
pra das acoes vencedoras no passado e a propor¢ao de compra das agoes perdedoras no

passado).

2.2.2.7 Estudo de Boebel e Taylor (2000)

O efeito disposicao no mercado neozelandés foi investigado por meio da analise de
125 contas de clientes de uma corretora selecionados aleatoriamente por Boebel e Taylor
(2000) entre junho de 1988 e abril de 1999. Ao contrario de Odean (1998), que analisou
a base de dados de uma Discount Brokerage Firm que apenas executa as ordens de seus
clientes, os autores analisaram a base de dados de uma Full-Service Brokerage Firm que,

além da executar as ordens de compra e venda, também faz aconselhamento.

Os autores utilizaram dois pontos de referéncia distintos para determinar agdes ven-
cedoras e perdedoras. Em uma primeira andlise, foi utilizado o prego médio de compra e,
em uma segunda andlise, foi utilizado um ponto de referéncia denominado indice de forca
relativa, calculado com base no desempenho da agdao nos trés meses precedentes. Com o
uso desse indice, os autores tinham por objetivo verificar se a relutancia dos investidores

em realizar perdas era influenciada pelo desempenho recente das agoes.

Por um lado, os resultados mostraram que, quando o pre¢o médio de compra foi uti-
lizado para determinar agoes vencedoras e perdedoras, os investidores neozelandeses, de
forma agregada, nao apresentaram relutancia para realizar perdas, ou seja, ndo manifes-
taram o efeito disposi¢dao. Por outro lado, quando o indice de forca relativa foi utilizado
para determinar agoes vencedoras e perdedoras, os resultados revelaram fortes evidéncias

de manifestacdo do efeito disposicao.

2.2.2.8 Estudo de Locke e Mann (2000)

O comportamento de operadores profissionais de contratos futuros foi estudado por
Locke e Mann (2000) que utilizaram dados de transacoes da Bolsa Mercantil de Chicago
(Chicago Mercantile Exchange) realizadas no ano de 1995. Eles analisaram as transagoes
intradidrias com os dois contratos de moeda mais negociados (marco alemao e franco
suico) e os dois contratos de commodities nao financeiras mais negociados (boi gordo e

porco).
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Os resultados indicaram que os operadores mantinham, em média, posi¢oes perdedoras
por mais tempo do que posi¢oes vencedoras. Adicionalmente, os autores constataram que
os operadores profissionais de contratos futuros mais bem sucedidos eram aqueles que nao
manifestavam o efeito disposicao. Em outras palavras, eles concluiram que o sucesso das

operacoes era negativamente correlacionado com o grau de aversao a perda.

As evidéncias apresentadas, segundo os autores, contrariam a suposicao de que os
profissionais de mercado sao operadores disciplinados que estariam menos propensos a

exibir tendéncias comportamentais alternativas.

2.2.2.9 Estudo de Ranguelova (2001)

No estudo de Ranguelova (2001), foram analisados os registros de transagoes didrias
de 78.000 clientes de uma corretora americana entre janeiro de 1991 e dezembro de 1996.
Com base na mesma metodologia adotada por Odean (1998), os resultados confirmaram
a presenca do efeito disposi¢ao, com exce¢ao do més de dezembro (confirmando também
a hipdtese taz-loss-selling). Ao longo do periodo analisado, os investidores realizaram,
em média, 15,6% de todos os ganhos disponiveis e apenas 11,7% de todas as perdas
disponiveis. J4 em dezembro, os investidores realizaram uma fragdo maior de perdas

(15,8%) em comparagao aos ganhos realizados (12,1%).

Uma analise adicional dos dados investigou a relagao entre o chamado efeito tamanho
(size effect) e o desejo dos investidores em realizar ganhos ou perdas. Os resultados dessa
analise mostraram que, quando a amostra foi dividida em quintis com base no critério da
capitalizagao de mercado, a propor¢ao de ganhos realizados aumentava monotonicamente
com o tamanho da capitalizagao e, simetricamente, a proporcao de perdas realizadas
diminuia monotonicamente com o aumento da capitalizacao. Para as agoes de empresas
inseridas nos dois primeiros quintis (grupo das 40% com menor capitalizagdo de mercado),
os resultados revelaram um efeito disposigao reverso (reverse disposition effect), ou seja,

os investidores mantinham as vencedoras e vendiam as perdedoras.

O 1ltimo resultado contradiz a idéia de que o efeito disposi¢ao é uma implicacdo da
teoria perspectiva. Segundo Ranguelova (2001, p. 3) “o fato de os investidores reagirem
de forma diferente a classes diferentes de ativos sugere que a resposta as causas do efeito
disposicao pode repousar fora da teoria perspectiva”. A justificativa é que o fenémeno de
aversao a perda deveria ser verificado de forma generalizada e ndo poderia ser influenciado

pela capitalizacao de mercado das empresas.
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2.2.2.10 Estudo de Shapira e Venezia (2001)

Shapira e Venezia (2001) analisaram o padrao de investimento de um grande nimero
de clientes de uma corretora israelense ao longo do ano de 2004 com o objetivo central de
comparar o comportamento de clientes independentes e clientes gerenciados. Os primeiros
sao aqueles que gerenciam suas préprias carteiras e os ultimos sao aqueles cujas carteiras

sao gerenciadas por profissionais.

Para cumprir o objetivo, eles efetuaram uma comparagao entre o prazo médio de per-
manéncia das agoes perdedoras e o prazo médio de permanéncia das ac¢oes vencedoras
para as duas segmentacoes. Os resultados indicaram que o prazo médio de permanéncia
das agOes vencedoras era menor do que o prazo médio de permanéncia das agoes perde-
doras, constituindo, assim, evidéncias favoraveis a presenca do efeito disposicao. Ja os
resultados segmentados por tipo de cliente mostraram que o efeito disposi¢do era mais

evidente para os clientes independentes do que para os gerenciados.

2.2.2.11 Estudo de Genesove e Mayer (2001)

Procurando relatar a presenca do efeito disposicao no mercado imobiliario americano
(real state market), Genesove e Mayer (2001) analisaram o comportamento de vendedores
de residéncias na regiao central da cidade de Boston no periodo de 1990 e 1997. De acordo
com eles, o fendmeno da aversao a perda poderia explicar a escolha dos vendedores no
que tange a aceitacdo ou nao de uma oferta de compra. A justificativa desse raciocinio
¢ que, quando o preco de uma residéncia cai apos uma bolha de precos, muitas unidades

passam a ter um valor de mercado inferior aquele pago pelo proprietario.

Nesse caso, os proprietarios avessos a perdas teriam um incentivo para atenuar essa
perda decidindo por estabelecer um preco muito alto pelo imével, o qual excederia o
nivel que seria estabelecido na auséncia de tal perda. Os resultados mostraram que os
proprietarios que tiveram perdas realmente estabeleciam precos de venda acima daqueles
praticados pelo mercado em comparacao com os proprietarios que nao haviam sofrido tais

perdas.

2.2.2.12 Estudo de Grinblatt e Han (2002)

Grinblatt e Han (2002) procuraram relacionar tanto tedrica quanto empiricamente

o efeito disposicao com o efeito momentum. O efeito momentum preconiza que acoes
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vencedoras no passado tendem a superar a performance de agoes perdedoras no passado.

Esse efeito foi amplamente estudado por Jegadeesh e Titman (1993, 2003).

O principal objetivo de Grinblatt e Han (2002) foi analisar o modo como a demanda
agregada e o equilibrio de pregos evoluem ao longo do tempo, quando sao afetados pela
existéncia de uma proporcao fixa de investidores que exibem o efeito disposi¢ao. De acordo
com os autores, seria possivel provar que, se alguns investidores estao sujeitos ao efeito
disposicao, entao, acoes com ganhos de capital nao realizados tendem a superar acoes
com perdas de capital nao realizadas, ou seja, seria possivel justificar o efeito momentum

em razao do efeito disposicao.

A intuicdo do modelo proposto por eles parte da hipotese de que o efeito disposicao
cria um spread entre o valor fundamental de uma acao e seu preco de mercado e esse
spread seria uma variavel critica para explicar o efeito momentum. O argumento central
é que, no curto prazo, para as acoes vencedoras associadas com boas noticias, a venda
de tais agoes induzida pelo efeito disposicao produziria uma pressao negativa no preco,
impedindo-o de alcancar seu valor fundamental. Ja para as acoes perdedoras associadas
com mas noticias, a manutencao de tais acoes induzida pela relutancia na realizacao de
perdas retardaria um movimento de queda no preco. Com base nesse raciocinio, os autores

postularam a hipétese de que o efeito disposicao produz o efeito momentum nos precgos.

Para testar tal hipdtese, eles estimaram um modelo de regressao para explicar os
retornos das agdes no qual uma das varidveis utilizadas foi uma prory para o spread
acima citado. Os resultados revelaram que, quando esse spread era inserido no modelo, o

efeito momentum desaparecia.

2.2.2.13 Estudo de Dhar e Zhu (2002)

No trabalho de Dhar e Zhu (2002), foram analisados os registros de 50.000 transagoes
de investidores individuais de uma grande corretora americana entre 1991 e 1996. Ao
contrario da grande maioria dos estudos que demonstraram a presenca do efeito disposicao
de forma agregada entre os investidores, os autores procuraram identificar diferencas

individuais que pudessem responder pela variacao do efeito disposicao.

O argumento central, nesse caso, é que grupos de investidores com maior grau de acesso
a informacao e maior grau de sofisticacao em termos de conhecimento sobre os mercados
financeiros manifestam o efeito disposi¢do em um grau significativamente menor do que

os demais investidores.
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Os resultados encontrados corroboraram a hipdtese dos autores uma vez que mostra-
ram que caracteristicas associadas a um maior grau de sofisticacao do investidor, tais
como renda, profissdo e experiéncia na transacao com agoes, atenuam a magnitude do
efeito disposicao. Especificamente, as evidéncias apontaram para o fato de que investi-
dores com maior grau de riqueza e ocupacao profissional relevante apresentam um efeito
disposicao significativamente menor. Adicionalmente, investidores que realizam transa-
¢Oes mais freqiilentemente também apresentam menor efeito disposicao, o que implica que

a experiéncia em transacoes pode ajudar os investidores a evitar esse viés.

2.2.2.14 Estudo de Macedo Jr. (2003)

A exemplo de Weber e Camerer (1998), Macedo Jr. (2003) utilizou uma simulagao de
investimentos para testar o efeito disposicao em 226 estudantes universitarios que estavam
cursando a disciplina mercado de capitais em 4 universidades de Santa Catarina. O autor
utilizou um programa de computador que simulava o mercado financeiro e os participan-
tes foram incumbidos de gerenciar uma carteira de investimentos de R$ 300.000,00 por
um periodo hipotético de cinco anos, sendo que cada decisao equivalia a um trimestre
de mercado. Dessa forma, cada participante deveria tomar 21 decisoes de alocagao de
recursos. Os precos das acoes que faziam parte da simulacao foram baseados nos precos
reais das agoes negociadas na Bovespa e colhidos no periodo compreendido entre janeiro

de 1997 e dezembro de 2001.

Os resultados da simulacao realizada pelo autor revelaram que, ao final do periodo
de cinco anos, das vendas totais, 58,22% foram realizadas com lucro e 32,82% foram
realizadas com prejuizo (8,96% das vendas foram feitas pelo mesmo prego de compra e
classificadas como neutras). A diferenga entre a proporcao de vendas realizadas com lucro
e de vendas realizadas com prejuizo (25,40%) foi submetida a um teste ¢ de diferenca de
proporcoes e o resultado foi estatisticamente significante ao nivel de 5% corroborando a

presenca do efeito disposicao.

2.2.2.15 Estudo de Karsten (2005)

O efeito disposicao entre diferentes tipos de investidores brasileiros que transacionaram
na Bolsa de Valores de Sao Paulo entre 2001 e 2004 foi pesquisado por Karsten (2005).
Com base na mesma metodologia adotada por Odean (1998), o autor testou se a proporgao
de ganhos realizados era maior do que a proporcao de perdas realizadas. Para conduzir

os testes, ele utilizou uma base de dados fornecida pela Bovespa com 2.410.255 transacoes
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realizadas por 12.000 investidores, os quais contemplavam trés grupos distintos: pessoa

fisica, pessoa juridica institucional e pessoa juridica nao institucional.

Os resultados mostraram que todos os grupos de investidores tendem a realizar ganhos
antes de perdas ao longo de todo o periodo analisado assim como para cada ano. No
entanto, esses resultados foram obtidos com base no ntimero de transagoes realizadas.
Quando a anélise considerou os volumes monetarios de ganhos e perdas realizados, nao

foi possivel identificar a presenca do efeito disposicao para nenhum grupo de investidores.

Para validar esse resultado, o autor aplicou testes complementares comparando os
resultados apds isolar alguns fatores como vendas motivadas pela tributagao, rebalancea-
mento da carteira, dividendos e juros sobre o capital préprio e a influéncia de quedas
bruscas de precos de trés agoes com liquidez. De maneira geral, todos esses efeitos nao
tiveram impacto sobre o efeito disposi¢ao a ponto de modificar os resultados encontrados

antes.

2.2.2.16 Estudo de Mineto (2005)

Considerando o contexto brasileiro, Mineto (2005) desenvolveu um estudo sobre o
efeito disposicao baseado no delineamento do experimento realizado por Weber e Came-
rer (1998). Além de testar de forma experimental o efeito disposi¢ao, o autor também
procurou verificar se a intensidade desse efeito varia quando sdo analisados grupos de

diferentes géneros.

A pesquisa contou com uma amostra de 176 estudantes universitarios (majoritaria-
mente alunos de graduagdo em administracao), sendo 81 homens e 95 mulheres. A maioria
dos estudantes ainda nao havia cursado a disciplina mercado de capitais e o experimento

seguiu essencialmente os mesmos procedimentos adotados por Weber e Camerer (1998).

Os resultados a que chegou o autor foram bastante similares aqueles encontrados por
Weber e Camerer (1998). Em relagdo a amostra completa, quando o ponto de referéncia
foi definido como sendo o preco de compra, 66% das acoes vendidas eram vencedoras e
30% eram perdedoras. No estudo de Weber e Camerer (1998), o percentual encontrado
foi de 58% e 37%, respectivamente. J& os resultados segmentados por género indicaram
que, para os estudantes do sexo masculino, 65% das acoes vendidas eram vencedoras e
30% eram perdedoras e, para as estudantes do sexo feminino, 66% das acoes vendidas
eram vencedoras e 30% eram perdedoras. De forma geral, os resultados do experimento

ratificaram a presenca do efeito disposicao.
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2.2.2.17 Estudo de Pereira (2005)

Com o objetivo de investigar a manifestacao do efeito disposi¢ao em fundos de investi-
mentos em agoes brasileiros, Pereira (2005) analisou 3 fundos de investimento segmentados
em funcao do retorno passado no periodo de julho de 2002 a maio de 2004. Os resultados
desse estudo indicaram que os trés fundos considerados em conjunto nao apresentaram
sinais significantes do efeito disposi¢ao. Quando a analise foi realizada considerando cada
fundo individualmente, dos 3 fundos analisados, apenas 1 apresentou indicios da presenca

do efeito disposicao.

2.2.2.18 Estudo de Arruda (2006)

Arruda (2006) procurou testar a presenga do efeito disposigdo por meio de uma simu-
lacao de investimentos aplicada em uma amostra de estudantes dos cursos de engenharia
de producao, administracao, economia e contabilidade da Universidade Federal de Santa
Catarina (UFSC) e da Escola Superior de Ensino e Geréncia (ESAG). Além disso, ela
procurou verificar se os individuos do sexo masculino e feminino manifestavam o efeito

disposi¢ao de forma diferente.

A amostra estudada pela autora contou com 88 estudantes sendo que 50 eram do
sexo masculino e 38 do sexo feminino. Os resultados mostraram que o efeito disposicao
foi verificado no grupo de 88 estudantes que participaram da simulacao de investimentos,
pois a média das proporcoes de vendas com lucro em relagio as vendas totais foi de 63,95%,
ou seja, os estudantes apresentaram uma tendéncia de liquidar mais seus investimentos
quando estavam ganhando do que quando estavam perdendo. No entanto, a autora nao
encontrou diferenga significativa na intensidade com que o efeito disposi¢ao afetou o grupo

de estudantes do sexo masculino e feminino.

2.2.2.19 Estudo de Brown et al. (2006)

Ja Brown et al. (2006) analisaram os fatores que poderiam mitigar o efeito disposigao
com base nas transacoes de investidores que subscreveram 450 ofertas publicas iniciais
(IPOs) na Bolsa de Valores da Australia entre dezembro de 1995 e dezembro de 2000. O
motivo da utilizacdo de dados de ofertas publicas iniciais é que eles permitem identificar,

com precisao, o preco praticado pelos investidores em sua primeira compra.



2.2 Efeito disposi¢ao 61

Os autores testaram trés fatores que potencialmente poderiam amenizar a manifes-
tagdo do efeito disposicao: (1) sofisticagdo do investidor; (2) passagem do tempo e (3)

experiéncia do investidor com ganhos e perdas anteriores (house money effect).

Com relagao ao primeiro aspecto, eles afirmam que é razoavel supor que investidores
mais sofisticados sejam menos suscetiveis ao viés do efeito disposi¢ao, dado que ele pode
conduzir a investimentos sub-6timos (ndo aproveitamento de beneficios fiscais). No que
diz respeito ao segundo aspecto, embora os autores tenham investigado diretamente se
a passagem do tempo amenizava o efeito disposicao, a explicagdo da razao por que tal
efeito é mitigado é ad hoc. Ja o terceiro aspecto (house money effect) supde que o grau
de aversao a perda do investidor depende de seus ganhos e perdas precedentes. Uma
perda que vem ap6s um ganho anterior é menos dolorosa do que o oposto, porque ela é
amenizada por tal ganho precedente. Ao contrario, uma perda que vem apds uma perda
anterior é mais dolorosa. Dessa forma, as pessoas sao menos avessas ao risco apos um

ganho e mais avessas ao risco apds uma perda.

Os resultados apresentados pelos autores revelaram que: (1) os investidores mais sofis-
ticados sdo menos relutantes para realizar uma perda, (2) no longo prazo, os investidores
mostram-se indiferentes entre realizar ganhos ou perdas, ou seja, a propensao dos investi-
dores para realizar ganhos e perdas se modifica na medida em que suas a¢oes sao mantidas
por um longo periodo de tempo e (3) a forca do efeito disposi¢ao depende da experiéncia
do investidor com ganhos e perdas anteriores, isto €, os investidores sao mais propensos a
realizar uma perda seguida de um ganho anterior e mais propensos a realizar um ganho

seguido de uma perda anterior.

2.2.2.20 Estudo de Frazzini (2006)

O objetivo, no trabalho de Frazzini (2006), foi testar se o efeito disposi¢ao induz a uma
sub-reagao nos pregos das agoes quando novas informagoes sobre os titulos sdo tornadas

publicas, gerando, assim, uma previsibilidade acerca dos retornos esperados.

O argumento central é que, quando sao divulgadas noticias positivas sobre uma acao e
seu preco aumenta em relagao ao preco transacionado anteriormente, os investidores dese-
jam vendé-la para garantir o ganho de capital. Esse aumento da oferta do papel no curto
prazo causaria uma depreciagao no valor da ac¢do (assumindo uma curva negativamente
inclinada) e, a partir dessa base menor, os retornos subseqiientes seriam maiores, uma vez
que a presenca do efeito disposigao (a tendéncia em realizar prontamente os ganhos de

investimentos vencedores) prejudicou a incorporagao plena e instantanea da informagao
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no preco do titulo. Por essa razao, noticias positivas tendem a produzir altos retornos

futuros em virtude do ajuste lento do mercado causado pela presenca do efeito disposicao.

De forma similar, quando noticias negativas sdo divulgadas ao mercado e o prego da
acao cai em relagdo ao precgo transacionado anteriormente, a presenca do efeito disposicao
faz os investidores ficarem relutantes em vender suas posi¢oes com perda. Nesse caso, 0s
precos dos papéis ficariam temporariamente inflacionados e, a partir dessa base maior, os
retornos subseqiientes seriam menores. Portanto, noticias negativas tendem a ser seguidas

por um movimento negativo de precos.

O autor testou essa hipdtese com base nos dados de transagoes realizadas por 29.000
fundos mutuos entre janeiro de 1980 e dezembro de 2003 e encontrou evidéncias de que
noticias positivas sao incorporadas de forma lenta pelos ativos transacionados com ganho,
0 que gera retornos positivos previsiveis no periodo posterior a divulgagao da informacao
e de que noticias negativas sao incorporadas de forma lenta pelos ativos transacionados
com perda, o que gera retornos negativos previsiveis no periodo posterior a divulgacao da

informacao.

2.2.2.21 Estudo de Barber et al. (2007)

A manifestagao do efeito disposigao foi investigada, no trabalho de Barber et al. (2007),
por meio da anélise do historico de transagoes de uma amostra de diferentes tipos de inves-
tidores na Bolsa de Valores de Taiwan entre 1995 e 1999. A amostra englobou investidores

individuais, empresas, institui¢des financeiras, investidores estrangeiros e fundos mutuos.

Diferentemente de Odean (1998), que analisou os ganhos e perdas apenas nos dias em
que os investidores realizaram vendas, os autores calcularam os ganhos e perdas diaria-
mente, comparando o pre¢co médio de compra com o pre¢o maximo e minimo observado
no dia. Com base nesse método, o efeito disposicao foi explorado em diferentes aspectos,
tais como: tipo de investidor, género, operagoes de venda a descoberto e influéncia do

comportamento do mercado.

Em suma, as evidéncias revelaram que o efeito disposicao pode ser verificado em
investidores individuais, empresas e institui¢cdes financeiras, mas nao pode ser verificado
em investidores estrangeiros e fundos mituos. Em relagdo ao género, tanto homens quanto
mulheres manifestaram o efeito disposicao e os mesmos resultados foram obtidos na anélise

das operacgoes de venda a descoberto.
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2.2.2.22 Estudo de Tizziani (2008)

O efeito disposigao foi testado, por Tizziani (2008), em fundos de investimento em
acoes no Brasil no periodo de novembro de 2003 a fevereiro de 2008. Para efeito de
andlise das carteiras dos fundos, o autor considerou apenas as agoes que integravam o
indice IbrX-50, ja que elas representam as agoes com maior liquidez e capitalizacao de
mercado. Os resultados indicaram que o efeito disposicao pode ser identificado apenas
com base no nimero de transacoes mensais realizadas pelos fundos de investimento para

o computo do percentual de ganhos e perdas realizados.

Quando a analise conduzida pelo autor considerou os volumes monetarios transaciona-
dos como fator de ponderagao de ganhos e perdas realizados, nao foi possivel identificar a
presenca do efeito disposicao. Uma segunda bateria de testes conduzida por ele dividiu a
base de dados em duas categorias de fundos: (1) fundos de varejo e (2) fundos destinados
a investidores qualificados. Nesse caso, também nao foi possivel identificar a presenca do
efeito disposicdo quando foi considerado o volume monetario transacionado como fator de

ponderacao de ganhos e perdas realizados.

2.2.2.23 Estudo de Barberis e Xiong (2009)

Barberis e Xiong (2009), por sua vez, discutiram a manifestagao do efeito disposi¢ao
com base em duas implementagoes da teoria perspectiva. Na primeira, eles simularam um
cenario no qual os investidores, no inicio do ano, compram acoes de uma empresa e, ao
longo do ano, realizam diversas transacoes. Para cada ano, foi simulada uma estratégia
6tima de investimento com base na funcao de valor da teoria perspectiva e, ao final de
cada ano, foi utilizada a metodologia adotada por Odean (1998) para o calculo de ganhos
e perdas realizados com o objetivo de verificar se a teoria perspectiva prediz o efeito
disposicao. Essa implementagdo foi denominada pelos autores modelo anual de ganhos e

perdas.

Na segunda implementagao, os autores simularam outro cenario no qual os investidores
compram agoes de uma empresa no inicio do ano e, entao, alguns meses depois, vendem
parte delas. Nesse caso, eles aplicaram a funcao de valor da teoria perspectiva para os
ganhos e perdas realizados no momento da venda. Essa implementacao foi denominada

pelos autores modelo de ganhos/perdas realizados.

Os resultados das simulagoes feitas evidenciaram que o modelo de ganhos/perdas

realizados prediz o efeito disposi¢ao de forma mais apropriada, ao contrario do modelo
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anual de ganhos e perdas cujos resultados mostraram o oposto daquilo que é preconizado

pelo efeito disposicao.

Apés a apresentacao dos principais trabalhos que procuraram relatar, empiricamente, a
manifestacao do efeito disposi¢ao, a seguir, objetivando fazer a sintese do que foi abordado,
apresenta-se o quadro 1 que contém um resumo dos dados utilizados e dos procedimentos

metodologicos adotados pelos autores citados anteriormente.

2.2.3 Estudos nao-empiricos

Por fim, para finalizar o capitulo, cumpre citar trés trabalhos que, ao contrario dos
estudos anteriores que abordam o efeito disposicao de uma 6tica empirica, fazem a propo-
si¢do de diferentes modelagens para tratar o tema. O trabalho de Strobl (2003) apresenta
um modelo dinamico de expectativas racionais para aprecamento de ativos que permite
derivar estratégias 6étimas de investimento. O objetivo do modelo proposto pelo autor é
analisar a maneira pela qual mudancas dindmicas em termos de assimetria informacional
influenciam o comportamento do investidor. Ja no trabalho de Hens e Vlcek (2005) ¢é feita
a proposi¢ao de um modelo que questiona a capacidade da teoria perspectiva em explicar
o efeito disposigao. Por fim, o trabalho de Roger (2007) faz a proposi¢ao de um modelo

que tenta relacionar o efeito disposicdo com o prémio de risco das acoes.



Quadro 1 - Procedimentos metodolégicos adotados em pesquisas sobre o efeito disposigao

AUTOR/ANO

DADOS UTILIZADOS

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Shefrin e Statman (1985)

Transacoes didrias realizadas por investidores individuais e transagoes mensais realizadas
por fundos mutuos

Teste de diferenca entre proporgoes e teste de diferenca de
médias

Lakonishok e Smidt (1986)

Precgos e volumes mensais de um conjunto de agoes negociadas na NYSE e AMEX

Regressao linear em corte transversal

Ferris, Haugen e Makhija (1988)

Pregos e volumes diarios de um conjunto de agoes negociadas na NYSE e AMEX

Regressao linear em corte transversal

Odean (1998)

TransacGes didrias realizadas por clientes de uma corretora americana

Teste de diferenca entre proporgoes

Weber e Camerer (1998)

Dados experimentais

Teste de diferenca entre proporgoes e teste de diferenca de
médias

Grinblatt e Keloharju (2000)

TransacGes didrias realizadas por diferentes classes de investidores

Teste do sinal baseado na distribuicdo binomial

Boebel e Taylor (2000)

Transacoes diarias realizadas por clientes de uma corretora neozelandesa

Teste de diferenga entre proporgdes

Locke e Mann (2000)

TransacOes intra-diarias realizadas por operadores profissionais de contratos futuros

Teste de diferenca de médias

Ranguelova (2001)

Transacoes diarias realizadas por clientes de uma corretora americana

Teste de diferenca entre proporcoes e regressio logistica

Shapira e Venezia (2001)

Transagoes diarias realizadas por clientes de uma corretora israelense

Teste de diferenca de médias

Genesove e Mayer (2001)

Precos de residéncias na cidade de Boston

Regressao linear em corte transversal

Grinblatt e Han (2002)

Retornos semanais de todas as agdes ordinarias negociadas na NYSE e AMEX

Regressao linear em corte transversal

Dhar e Zhu (2002)

TransacGes diarias realizadas por clientes de uma corretora americana

Regressao linear em corte transversal e teste de diferenca
entre propor¢oes

Macedo Jr. (2003)

Dados experimentais

Teste de diferenca entre proporgoes e analise de correlagao

Karsten (2005)

Transacoes didrias realizadas por diferentes classes de investidores na Bovespa

Teste de diferenca entre proporg¢oes

Mineto (2005)

Dados experimentais

Teste de diferenca entre proporgoes

Pereira (2005)

Transac¢Oes mensais realizadas por fundos de ag¢oes

Teste de diferenca entre proporgoes

Arruda (2006)

Dados experimentais

Teste de diferenca entre proporc¢oes

Brown et al. (2006)

Dados relativos a subscricdo de ofertas publicas na Bolsa de Valores da Austrélia

Teste de diferenca entre proporgoes

Frazzini (2006)

Dados trimestrais das composi¢oes das carteiras de fundos mituos

Teste de diferenca entre proporgoes

Barber et al. (2007)

Transacoes didrias realizadas por diferentes classes de investidores na Bolsa de Taiwan

Regressao linear em corte transversal e teste de diferenca
entre proporgoes

Tizziani (2008)

Transacdes mensais realizadas por fundos de ac¢oes

Teste de diferenca entre proporc¢oes

Barberis e Xiong (2009)

Dados simulados

Teste de diferenga entre propor¢oes e modelos de otimiza-
cao
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Capitulo 3

Metodologia da Pesquisa

“We make models to abstract reality. But there is a
meta-model beyond the model that assures us that the
model will eventually fail. Models fail because they
fail to incorporate the inter-relationships that exist in

the real world.”

Mgyron Scholes, em um discurso dado na conferéncia
da NYU/IXIS sobre Fundos de Investimento, Nova
Torque, setembro de 2005

3.1 Selecao da amostra e coleta dos dados

Para testar a manifestacao do efeito disposi¢ao em gestores profissionais brasileiros, foi
selecionada uma amostra de fundos de investimento em acoes classificados pela Associagao
Nacional de Bancos de Investimento (ANBID) como Fundos de Agoes Ibovespa Ativos.
De acordo com a definicio que consta no website da ANBID,!'® esses fundos utilizam o
indice Bovespa como referéncia, tendo como objetivo explicito supera-lo. Além disso,
eles devem possuir, no minimo, 67% da carteira em: acoes a vista, bonus ou recibos de
subscricao, certificados de depdsito de agoes, cotas de fundos de acoes, cotas dos fundos
de indice de agoes, Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel II e III e podem
ou ndo admitir alavancagem. Neste trabalho, por motivos que serdo explicados adiante,!”

foram escolhidos apenas os fundos que nao admitem alavancagem.

16 www.anbid.com.br

secdo 3.2.1

67
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De acordo com os critérios mencionados, foi selecionada uma amostra de 120 fundos
com base em uma relagdo de Fundos de A¢oes Ibovespa Ativos publicada pelo jornal Valor
Econémico no Caderno de Finangas, pagina C5, em 5 de janeiro de 2009. O passo seguinte
consistiu em verificar a disponibilidade da composi¢cado mensal das carteiras desses fundos
no website da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).'® A Instrugao CVM 302/99, artigo
64, prevé a obrigatoriedade, por parte do administrador do fundo, da divulgacao mensal
da composicao da carteira. No entanto, o administrador conta com um prazo maximo de
90 (noventa) dias ap6s o encerramento do més para divulgar essas informagoes, conforme
prevé a Instrugao CVM 409/04, artigo 68.

Até o ano de 2002, as informagoes sobre as composicoes das carteiras dos fundos eram
enviadas por meio de documentos fisicos. A partir de julho de 2002, elas passaram a
ser enviadas eletronicamente para a CVM que as disponibiliza em seu website. Como os
dados foram coletados entre janeiro e abril de 2009, dependendo do ano da constituicao do
fundo, foi possivel obter um histérico de julho de 2002 até dezembro de 2008. No entanto,
por razoes que serao discutidas na secao 3.5, que trata das limitacoes da pesquisa, o

horizonte de analise limitou-se ao periodo de julho de 2002 a junho de 2008.

Apoés a verificacao da disponibilidade da composicao mensal das carteiras dos fundos da
amostra selecionada, foram tomadas duas providéncias. A primeira foi excluir os Fundos
de Investimento em Cotas de Fundos de A¢oes (FIC-FIA), em virtude de tais fundos nao
investirem em acOes propriamente, mas, sim, em cotas de outros fundos de investimento.
Nessa primeira filtragem, foram excluidos 35 fundos. A segunda providéncia consistiu em
excluir os fundos que apresentaram dados incompletos, filtragem por meio da qual foram

excluidos mais 34 fundos.

Apos essas duas providéncias, a amostra final analisada contou com 51 fundos. No
apéndice A, é apresentada uma descri¢do da amostra de fundos analisada com as seguin-
tes informacoes: nome do fundo, CNPJ e administrador do fundo. No apéndice B, é
apresentada uma segunda descri¢do da amostra com o nome do gestor do fundo e o valor

do patrimoénio liquido em 31 de dezembro de 2008.

Para cada um dos fundos da amostra, foram coletados mensalmente, do website da
CVM, os seguintes dados referentes a composicdo da carteira: nome e cddigo do ativo;
quantidade e valor das vendas realizadas no més; quantidade e valor das compras reali-
zadas no més; posicao final (contemplando a quantidade, o custo e o valor de mercado)
e participacao percentual do ativo no total do patriménio liquido do fundo. Em seguida,

foi feita uma reorganizacao dos dados com o objetivo de agrupar os ativos em ordem

Bwww.cvin.gov.br
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alfabética e cronolégica.

Para efeito de andlise, apenas as ac¢oes ou titulos representativos de agoes (tais como
UNITs e BDRs) foram mantidos nas carteiras dos fundos. Os demais ativos integrantes
da carteira que nao se enquadravam nessas categorias, tais como titulos publicos, foram

excluidos.

3.2 Analise dos dados

Apoés a selecao da amostra de fundos e da coleta dos dados referentes a composicao das
carteiras, foram construidos alguns indicadores com o objetivo de verificar a manifestacao
do efeito disposicao por parte dos gestores dos fundos e, posteriormente, foram realizados
testes estatisticos de significincia. Um ponto relevante destacado por Odean (1998), e
que diz respeito a construcao de indicadores, é que nao seria suficiente verificar o niimero
de titulos vendidos com ganho wversus o nimero de titulos vendidos com perda, pois,
dependendo da tendéncia do mercado, tais resultados poderiam se mostrar equivocados.

O autor afirma:

Suponha que um investidor € indiferente em relagdo a venda de acoes vence-
doras ou perdedoras. Caso o mercado como um todo apresente um movimento
de alta, o investidor terd mais agoes vencedoras em sua carteira e tenderd
a vender mais vencedoras do que perdedoras, mesmo que ele nao tenha pre-
feréncia em fazé-lo. Para testar se os investidores estao dispostos a vender
vencedoras e manter perdedoras, € preciso verificar a freqiiéncia com que eles
vendem vencedoras e perdedoras haja vista as suas oportunidades para vender
cada uma.'® (ODEAN, 1998, p. 1781).

Para corrigir esse aspecto, o autor recomenda o calculo de ganhos e perdas realizados
e de ganhos e perdas nao realizados. Assim, por um lado, uma ac¢ao que produz ganhos e
perdas realizados é uma acao que é vendida a um preco, respectivamente, acima e abaixo

do ponto de referéncia estabelecido. Por outro lado, uma acao que produz ganhos e perdas

19 Suppose investors are indifferent to selling winners or losers. Then in an upward-moving market
they will have more winners in their portfolios and will tend to sell more winners than losers even though
they had no preference for doing so. To test whether investors are disposed to selling winners and holding
losers, we must look at the frequency with which they sell winners and losers relative to their opportunities
to sell each.
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nao realizados é uma acao mantida em carteira com um preco de mercado, respectiva-
mente, acima e abaixo do ponto de referéncia estabelecido. Dessa forma, a composicao
da carteira de cada um dos fundos da amostra selecionada foi analisada mensalmente e

foram calculados os ganhos e perdas mensais realizados e nao realizados.

Antes de discorrer sobre os procedimentos de calculo de ganhos e perdas realizados
e nao realizados, cumpre especificar, a priori, o ponto de referéncia a partir do qual
os ganhos e perdas serao determinados. Nesse sentido, é importante retomar a questao
de que testar o efeito disposicao implica testar uma hipdtese conjunta que contempla
tanto a relutancia dos investidores em realizar perdas quanto a especificacdo do ponto de

referéncia escolhido pelos investidores.

De acordo com Odean (1998), algumas possiveis escolhas do ponto de referéncia para
as acoes sao: o preco médio de compra; o prego de compra mais alto; o primeiro preco
de compra e o prego de compra mais recente. Esses, porém, nao sao os Unicos critérios
para estimar o ponto de referéncia. Frazzini (2006), por exemplo, utilizou o critério FIFO
(first in, first out) para determinar como os investidores contabilizam mentalmente seus
ganhos e perdas. J4 Weber e Camerer (1998) afirmam que, para um grande ntmero de
periodos, o ultimo preco de cada periodo pode ser utilizado como ponto de referéncia.
Neste trabalho, serao utilizados dois pontos de referéncia para especificar ganhos e perdas

de acordo com os procedimentos explicados em detalhes nas proximas duas segoes.

3.2.1 Ganhos e perdas calculados com base no preco médio de

compra

O primeiro ponto de referéncia escolhido para determinar ganhos e perdas, a exemplo
do que ocorre nos trabalhos de Odean (1998), Barber et al. (2007) e Karsten (2005),
foi o preco médio de compra unitdrio (neste caso, apurado mensalmente). Uma vez
determinado o ponto de referéncia como sendo o pre¢o médio de compra unitério (PMCy),
esse ultimo foi calculado para cada acdo mantida em carteira de acordo com o seguinte
exemplo: suponha que, no més 1, o fundo A tenha em sua carteira 1.000 agoes da empresa
X por um preco unitario de $40,00, totalizando uma posicao de $40.000,00. No més 2,
o fundo A adquire mais 1.000 ac¢oes da empresa X por um pre¢o unitario de $50,00,
totalizando uma posicao de $50.000,00. Nesse caso, o PMCy é calculado do seguinte

modo:

40.000,00 + 50.000,00
PMCy = : " = 45,00 1
Y~ 71.000,00 + 1.000,00 ) (1)
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O calculo do PMCy para os meses subseqiientes foi realizado de forma analoga, ou seja

3 Y
quando novas agoes da empresa X eram adquiridas, seu valor era somado ao valor total do
estoque das acoes da empresa X na carteira e o resultado dessa soma era, entao, dividido

pela quantidade total de agoes da empresa X em carteira apds a nova aquisi¢ao.

« Ganhos e perdas realizados

Para proceder ao calculo dos ganhos e perdas realizados, foi feita uma comparacao
entre o prego de venda unitario (PVy) e o prego médio de compra unitario (PMCy), em
todos os meses em que foram efetuadas vendas por parte do fundo. Toda vez que o PVy
superava o0 PMCy, um ganho realizado era registrado e, de forma analoga, toda vez que

o PMCy superava o PVy, uma perda realizada era registrada.

Retomando o exemplo anterior, por um lado, caso o fundo no més 2 vendesse 500 agoes
da empresa X por um prego de venda unitario (PVy) de $50,00, um ganho realizado seria
registrado, pois o PVy ($50,00) superaria o PMCy ($45,00). Por outro lado, caso o fundo
vendesse 500 a¢oes da empresa X por um preco de venda unitario de $40,00, uma perda
realizada seria registrada, pois o PMCy ($45,00) superaria o PVy ($40,00).

Uma importante limitagao desse critério é verificada em razao da periodicidade da
divulgacao dos dados das carteiras dos fundos. Como os dados relativos as compras e
vendas sao divulgados mensalmente, quando ocorrem compras e vendas no mesmo mes,
nao é possivel determinar qual operacao ocorreu primeiro. Dessa forma, o pressuposto
aqui considerado foi o de que as compras sempre foram realizadas antes das vendas, o que
implica que os fundos nao ficaram vendidos a descoberto no periodo. Essa é a razao pela

qual, neste estudo, foram escolhidos apenas os fundos que nao admitem alavancagem.

« Ganhos e perdas nao realizados

Para calcular os ganhos e perdas nao realizados, foi feita uma comparacao entre o
preco de mercado unitario (PMy) e o pre¢o médio de compra unitério (PMCy), em todos
os meses em que nao foram efetuadas vendas por parte do fundo. Toda vez que o PMy
superava, o0 PMCy, um ganho nao realizado era registrado e, de forma andaloga, toda vez

que o PMCy superava o PMy, uma perda nao realizada era registrada.

Retomando novamente o exemplo anterior, por um lado, caso as acoes da empresa

X no més 2 estivessem cotadas a um prego de mercado unitario (PMy) de $42,00, uma
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perda nao realizada seria registrada, pois o PMCy ($45,00) superaria o PMy ($42,00).
Por outro lado, caso as a¢oes da empresa X no més 2 estivessem cotadas a um preco de
mercado unitario (PMy) de $48,00, um ganho nao realizado seria registrado, pois o PMy
($48,00) superaria o PMCy ($45,00).

E importante destacar que os ganhos e perdas nio realizados foram calculados ape-
nas nos meses em que o fundo nao efetuou vendas. Dessa forma, tais ganhos e perdas
sao considerados potenciais pois sao provenientes de transagoes nao realizadas. No qua-
dro 2 estao resumidos os procedimentos de registro de ganhos e perdas realizados e nao
realizados com base nesse primeiro ponto de referéncia estabelecido.

Quadro 2 — Registro de ganhos e perdas realizados e nao realizados com base no
preco médio de compra

Classificacao Condigcao 1  Condigao 2
Ganho realizado (GR) PVy > PMCy  agao vendida
Perda realizada (PR) PVy < PMCy  agao vendida

Ganho nao realizado (GNR) PMy > PMCy  agao mantida

Perda nao realizada (PNR) PMy < PMCy  agdo mantida

3.2.2 Ganhos e perdas calculados com base no retorno em ex-

cesso de mercado

A despeito de ser razoavelmente aceitavel a adogao do prego médio de compra unitario
como ponto de referéncia para determinar ganhos e perdas, é pertinente destacar que,
como os Fundos de Ag¢oes Ibovespa Ativos tém como objetivo explicito superar o indice
Bovespa, talvez seja mais adequada a especificagdo de um ponto de referéncia que possa

comparar o desempenho da acao com o desempenho do mercado.

Para um gestor de um Fundo de Ac¢oes Ibovespa Ativo, quando o mercado apresenta
uma apreciacao da ordem de 10%, mas a acdo sofre uma apreciacdo de apenas 5% no
mesmo periodo, é provavel que esse gestor veja tal investimento como uma perda. De
forma andloga, quando o mercado apresenta uma depreciagao de 10%, mas a acao sofre
uma depreciacao de apenas 5% no mesmo periodo, é provavel que o gestor considere esse

investimento como um ganho. Na figura 6, ilustra-se esse raciocinio.

Nesse sentido, foi estabelecido um segundo ponto de referéncia para determinar ga-
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Figura 6 - Ganhos e perdas com base no retorno em excesso de mercado

Fonte: elaborada pelo autor

nhos e perdas com o objetivo de comparar o desempenho da acao com o desempenho do
mercado. Para tanto, foram construidos niimeros-indices para medir a evolucao do preco

da acdo e a evolucao do indice Bovespa, conforme exemplificado a seguir.

Suponha que, no final do més 0, o fundo A tenha em sua carteira uma agao cujo preco
médio de compra unitario (PMCy) seja de $40,00. Essa acao foi adquirida em algum
momento ao longo do més 0, ou em varios momentos ao longo do periodo precedente,
mas, como os dados sobre a composiciao das carteiras dos fundos sao referentes ao tltimo
dia do més, ndo é possivel saber exatamente quando tal acdo foi adquirida. No entanto,
¢ possivel identificar que, na média, o custo de aquisicao dessa acao foi de $40,00. Con-
seqiientemente, é possivel avaliar a evolugao do preco dessa agao por meio da comparacao

entre o seu preco médio de compra unitario PMCy e seu preco de mercado unitario PMy.

Dessa forma, o pressuposto aqui adotado foi que a relacdo entre o prego médio de
compra unitario e o preco de mercado unitario da acao no final do més 0 poderia ex-
pressar de forma razoavel a evolucao do preco daquele papel. Assim, caso o prego de
mercado unitdrio (PMy) esteja cotado a $40,80 no final do més 0, uma evolugao de 2%

foi computada de acordo com a seguinte férmula:

40,80
Numero-indice da agao (NIA) = 40’00 x 100 = 102,00 (2)
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O mesmo procedimento foi adotado em relagao ao indice Bovespa, ou seja, foi coletado
o valor em pontos do indice Bovespa no final do més 0 e o seu valor no final do més
precedente com o objetivo de avaliar a evolugdo do comportamento do indice de mercado.
Dessa forma, caso o indice Bovespa no més precedente apresentasse um valor de 10.000
pontos e no final do més 0 apresentasse um valor de 10.500 pontos, uma evolugao de 5%

foi computada de acordo com a seguinte férmula:

10.500
Nimero-indice do mercado (NIM) = 10.000 % 100 = 105,00 (3)

A partir dos nimeros-indices calculados tanto para as ac¢bes quanto para o indice
Bovespa, foram computados os ganhos e perdas realizados e nao realizados, conforme

apresentado a seguir:

e Ganhos e perdas realizados

Para proceder ao registro dos ganhos e perdas realizados com base no retorno em
excesso de mercado, foi feita uma comparacao entre o niimero-indice da agdo e o niimero-
indice do mercado. Em todos os meses em que foram efetuadas vendas por parte do
fundo, quando o nimero-indice da acao superava o nimero-indice do mercado, um ganho
realizado era registrado. De forma andloga, em todos os meses em que foram efetuadas
vendas por parte do fundo, quando o niimero-indice do mercado superava o niimero-indice

da acao, uma perda realizada era registrada.

o Ganhos e perdas nao realizados

O registro dos ganhos e perdas nao realizados foi feito de forma similar, mas apenas
nos meses em que o fundo nao efetuou vendas. Desse modo, em todos os meses em que
nao foram efetuadas vendas por parte do fundo, quando o niimero-indice da a¢do superava
o numero-indice do mercado, um ganho nao realizado era registrado. De maneira similar,
em todos os meses em que nao foram efetuadas vendas por parte do fundo, quando o
numero-indice do mercado superava o numero-indice da acao, uma perda nao realizada
era registrada. No quadro 3 estdao resumidos os procedimentos de registro de ganhos e

perdas realizados e nao realizados com base no segundo ponto de referéncia estabelecido.
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Quadro 3 — Registro de ganhos e perdas realizados e nao realizados com base no
retorno em excesso de mercado

Classificacao Condicao 1 Condigao 2
Ganho realizado (GR) NIA > NIM acao vendida
Perda realizada (PR) NIA < NIM  agao vendida

Ganho nao realizado (GNR) NIA > NIM acao mantida

Perda nao realizada (PNR)  NIA < NIM agao mantida

3.2.3 Ajustes realizados nos precos das acoes

Para proceder aos calculos descritos, os dados das a¢oes foram ajustados em virtude
de desdobramentos, agrupamentos e bonificacbes, uma vez que esses eventos afetam a
quantidade de titulos possuidos pelos fundos. O ajuste envolveu um exaustivo esforco
manual, uma vez que 45.668 observagoes tiveram que ser ajustadas em virtude dos referi-
dos proventos. As informagoes sobre desdobramentos, agrupamentos e bonifica¢oes foram
obtidas na base de dados Economética®. No entanto, ndo foram realizados ajustes em
funcao do pagamento de dividendos e de juros sobre o capital proprio. A nao inclusao
desses dois ultimos proventos serd discutida na secao 3.5, que trata das limitacoes da

pesquisa.

A seguir, sao descritos os dois procedimentos metodologicos adotados neste trabalho.
O primeiro deles consiste em um teste de diferenca entre proporcoes e o segundo, em um
modelo de regressao de varidvel dependente qualitativa. E pertinente ressaltar que, em-
bora a contribuigao deste trabalho esteja fortemente apoiada na proposicao de um modelo
de regressao de variavel dependente qualitativa, também serdo reportados os resultados

oriundos dos testes de propor¢oes para efeito de comparacao entre as duas abordagens.

3.3 Teste de Proporcoes

3.3.1 Proporcao de ganhos e perdas realizados

Apés o calculo dos ganhos e perdas realizados e nao realizados, foram calculados

dois indicadores de acordo com Odean (1998, p. 1782). O primeiro indicador mostra a
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proporcao de ganhos realizados em um determinado periodo em relagao aos ganhos totais

(realizados e nao realizados) no mesmo periodo:

GR

PGR = o ONR (4)

em que

PGR = proporg¢ao de ganhos realizados
GR = ganhos realizados

GNR = ganhos nao realizados

Dessa forma, uma acao que produz ganhos realizados é uma acgdo que foi vendida
acima do prego médio de compra unitario (ponto de referéncia estabelecido) e uma agao
que produz ganhos nao realizados ¢ uma acao mantida em carteira com um prego de

mercado unitario acima do preco médio de compra unitario.

O segundo indicador mostra a proporgao de perdas realizadas (PPR) em um determi-

nado periodo em relagao as perdas totais (realizadas e nao realizadas) no mesmo periodo:

PR

PPR= e bNT (5)

em que

PPR = proporc¢ao de perdas realizadas
PR = perdas realizadas

PNR = perdas nao realizadas

Assim, uma acao que produz perdas realizadas é uma acao que foi vendida abaixo do
preco médio de compra unitério (ponto de referéncia estabelecido) e uma agao que produz
perdas nao realizadas ¢ uma agdo mantida em carteira com um preco de mercado unitario

abaixo do preco médio de compra unitario.

3.3.2 Teste de significancia

Para testar se os gestores dos fundos de investimento da amostra estudada manifestam
o efeito disposicao, foi conduzido um teste de diferenca de proporc¢oes com o objetivo de
verificar a existéncia ou nao de uma diferenca significante entre a proporcao de ganhos
realizados e a proporg¢ao de perdas realizadas. Dessa maneira, as seguintes hipéteses foram

testadas:
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Hy: PGR— PPR=0
H,: PGR—PPR>0

A hipétese nula postula que nao existe diferenca entre a proporcao de ganhos realizados
e a proporcao de perdas realizadas, enquanto a hipotese alternativa postula que existe
uma diferenca positiva entre a proporcao de ganhos realizados e a proporcao de perdas
realizadas. Nesse sentido, caso a hipdtese nula seja rejeitada, seria confirmada a presenca

do efeito disposicao.

Em conformidade com o que ponderam Anderson, Sweeney e Williams (2005), antes de
desenvolver um intervalo de confianga para a diferencga entre proporcoes, é preciso estimar
o erro padrao dessa diferenca. Nesse caso, o erro padrao da diferenca entre a proporc¢ao de
ganhos realizados e a proporcao de perdas realizadas foi calculado com base nos mesmos

procedimentos adotados por Odean (1998, p. 1784), ou seja, da seguinte maneira:

PGR(1— PGR) PPR(l - PPR)
Ngr + Nenr Npr + Npnr

(6)

OPGR-PPR =
em que

Ngr = numero de ganhos realizados
Ngnr = numero de ganhos nao realizados
Npr = numero de perdas realizadas

Npnr = numero de perdas nao realizadas

Segundo o autor, a estatistica de teste para a diferenca entre as proporgoes pode ser

calculada conforme segue:

(PGR — PPR)

t =
OPGR-PPR

(7)

Por fim, os valores de t encontrados foram entao comparados aos valores criticos dessa
distribuicdo correspondentes aos seguintes niveis de significAncia: o = 1%, a = 5% e
a = 10%.

3.3.3 Consideracoes sobre o volume transacionado

E importante destacar que os procedimentos de registro de ganhos e perdas descritos

anteriormente consideraram cada transacao realizada ou nao realizada como uma obser-
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vacao independente e com a mesma ponderacao qualquer que fosse o volume envolvido
na transac¢ao. Todavia, Tizziani (2008, p. 56) argumenta que, “com rela¢ao a ponderagao
das transagoes, considerar cada negocio com a mesma relevancia, independentemente do
volume transacionado, parece nao representar a realidade e o comportamento dos fundos

de investimento com boa acuracidade”.

Para mostrar como o volume transacionado poderia influenciar a proporcao de ganhos
realizados (PGR) e a proporgao de perdas realizadas (PPR), o autor sugere a seguinte

situacao:

Imagine que um fundo de investimento qualquer possui uma carteira for-
mada por quatro acoes: X, Y, Z e W. Suponha que o montante investido em
cada agdo € igual e equivalente a R$ 100 mil e que X e Y estdo sendo nego-
ciadas com lucro, enquanto Z e W estdo sendo negociadas com prejuizo. Se
o fundo necessitar vender R$ 200 mil e faz isso por intermédio da alienagdao
de R$ 90 mil de cada a¢io com lucro (X e Y) e R$ 10 mil de cada ag¢do com
prejuizo (Z e W), isso quer dizer que o fundo realizou muito mais de seus

ganhos do que de suas perdas (TIZZIANI, 2008, p. 56).

Por um lado, o raciocinio embutido nesse exemplo é que, se for considerado o niimero

de transacoes realizadas, tem-se a seguinte situagao:
Ganhos realizados (GR) = 2
Ganhos nao realizados (GNR) = 0
Perdas realizadas (PR) = 2
Perdas nao realizadas (PNR) = 0

Dessa forma, a proporgao de ganhos realizados (PGR) seria:

2
PGR=——=1 8
2+0 ®

e a proporcao de perdas realizadas (PPR) seria:

2
PPR= ——=1 9
2+0 (9)
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Se, por outro lado, for considerado o volume transacionado, é preciso considerar tanto
o volume efetivamente realizado (seja ele com ganho ou com perda) quanto o volume
nao realizado. Dessa forma, se o fundo vendeu R$ 90 mil de cada ac¢do com lucro (X
e Y), totalizando R$ 180 mil, os R$ 20 mil restantes sdo computados como ganhos nao
realizados. Da mesma forma, se o fundo vendeu R$ 10 mil de cada agdo com prejuizo (Z
e W), totalizando R$ 20 mil, os R$ 180 mil restantes sdo computados como perdas nao

realizadas.

Com base nesse novo procedimento de registro, a proporcdo de ganhos realizados
(PGR) e a proporgao de perdas realizadas (PPR) apresentarao resultados completamente
diferentes daqueles obtidos anteriormente, quando o registro foi feito com base no nimero

de transacoes, conforme apresentado a seguir:
Ganhos realizados (GR) = R$ 180 mil
Ganhos nao realizados (GNR) = R$ 20 mil
Perdas realizadas (PR) = R$ 20 mil
Perdas nao realizadas (PNR) = R$ 180 mil

Dessa forma, a proporcao de ganhos realizados (PGR) seria:

180
PGR = ———=10,90 10
180 + 20 ’ (10)

e a proporcao de perdas realizadas (PPR) seria:

20
PPR= ——7-—=10,10 11
20 + 180 ’ (11)

Os exemplos mencionados mostram que, caso se considere o nimero de transagoes
realizadas, PGR e PPR serao iguais a 1. Se, todavia, forem considerados os volumes
transacionados, PGR serd igual a 0,90 e PPR serd igual a 0,10. E notério que o cémputo
de ganhos e perdas realizados e nao realizados com base no nimero de transagoes, nesse

caso, implicard em uma distorcao nitida dos resultados.

Diante do exposto, para obter maior precisao nos resultados, foram calculados os
ganhos e perdas realizados e nao realizados em termos de volume monetario. Para ganhos

e perdas realizados, os volumes monetarios foram calculados da seguinte forma:

GR/PR = (PVy — PMCy) x QV (12)
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em que

GR = ganhos realizados

PR = perdas realizadas

PVy = preco de venda unitario

PMCy = prego médio de compra unitario
QV = quantidade vendida

Para os ganhos e perdas nao realizados, os volumes monetéarios foram calculados do

seguinte modo:
GNR/PNR = (PMy — PMCy) x QM (13)
em que

GNR = ganhos nao realizados

PNR = perdas nao realizadas

PMy = preco de mercado unitario
PMCy = prego médio de compra unitario

QM = quantidade mantida em carteira

3.4 Modelo de regressao de variavel dependente qua-

litativa

A metodologia descrita na se¢do anterior, que apresentou as bases de um teste de duas
amostras para propor¢oes, foi amplamente utilizada pelos autores que testaram de forma

empirica o efeito disposicao e cujos achados foram apresentados na se¢ao 2.2.2.

Segundo Stevenson (2001), a finalidade de um teste para proporgoes é verificar a dife-
renca relativa entre duas proporgoes amostrais, sendo que pequenas diferencas implicam
apenas variacao casual devida a amostragem, enquanto grandes diferencas implicam pre-

cisamente o contrario.

No caso do efeito disposicao, a utilizacao de um teste de proporg¢oes tem como ob-
jetivo verificar se a proporcao de transagoes realizadas com ganho supera a proporgao
de transagoes realizadas com perda. O mesmo teste, conforme ja abordado, pode ser
feito substituindo-se o nimero de transagoes pelo volume monetario envolvido em cada

transacao.
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Nesta secao, é feita a proposicao de um modelo de regressdo de variavel dependente
qualitativa para testar a presenca do efeito disposicao. De acordo com Long e Freese
(2001), tais modelos permitem ao pesquisador explorar como cada varidvel explanatéria
afeta a probabilidade de um evento ocorrer. Dessa maneira, o modelo aqui proposto tem
como proposito central estimar a probabilidade de se observar a venda de uma determi-
nada agdo em um dado més. Nesse caso, como a variavel dependente envolve apenas duas

escolhas (vender ou nao vender), o modelo proposto é do tipo binério.

Pindyck e Rubinfeld (2004) afirmam que os modelos de escolha bindria supoem que os
individuos se defrontam com uma escolha entre duas alternativas e que a escolha depende
de caracteristicas passiveis de identificagdo. No caso da presente pesquisa, a escolha
consiste na venda ou nao de uma acao em um determinado més e a caracteristica que
influenciaria tal escolha seria o comportamento do preco da acdo que, com base em um
determinado ponto de referéncia estabelecido, poderia produzir a concretizacdo de um

ganho ou de uma perda.

3.4.1 Modelo de regressao logistica binario

O modelo de regressao escolhido para estimar a probabilidade de se observar a venda
de uma acao em um determinado més é a regressao logistica (logistic regression), também
conhecida como modelo logit. Para Hair Jr. et al. (2005), a regressao logistica é uma
técnica estatistica apropriada quando a varidvel dependente é categérica (nominal ou nao
métrica) e as varidveis independentes sao métricas. Esse modelo, porém, é limitado em
sua forma bésica, pois, em razao de ser binario, a variavel dependente se restringe a apenas

dois grupos ou classificacoes.

Antes de discutirmos o modelo de modo aprofundado, é importante ressaltar que a
regressao logistica nao é o tnico modelo para resultados binarios que permite explorar
como variaveis independentes afetam a probabilidade de um evento ocorrer. Existem
dois outros modelos utilizados de forma recorrente e que também produzem resultados

semelhantes: o modelo de probabilidade linear e o modelo probit.

Com relagao ao primeiro modelo, Gujarati (2006) afirma que ele é afetado por varios
problemas que dificultam a sua aplicacao. Sao eles: suposi¢cao de normalidade e homoce-
dasticidade dos termos de erro, possibilidade que o valor estimado da variavel dependente
se situe fora da faixa 0-1 e valores geralmente baixos de R?. Adicionalmente, para o autor,
o modelo de probabilidade linear nao ¢ atrativo do ponto de vista logico porque pressu-

poe que mudancas na variavel independente afetam linearmente a variavel dependente,
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ou seja, o efeito marginal ou incremental da variavel independente permanece constante.
Em outras palavras, o modelo de probabilidade linear ¢ incapaz de captar efeitos que nao

sejam estritamente lineares.

Conforme ponderam Neter et al. (1996), a restricdo de que todos os valores da va-
riavel dependente devem estar situados na faixa 0-1 é o principal entrave do modelo de
probabilidade linear. De acordo com os autores, é possivel utilizar o método dos minimos
quadrados ponderados para lidar com o problema da auséncia de homocedasticidade nos
termos de erro e grandes amostras geralmente sao capazes de minimizar o problema da
suposicao de normalidade. Nesse sentido, a justificativa da escolha do modelo logit em
detrimento do modelo de probabilidade linear é que, no caso do logit, todos os valores es-
timados da variavel dependente situam-se dentro da faixa 0-1 e ele é capaz de incorporar
efeitos nao lineares. Além disso, o logit também dispoe de medidas de diagndstico e sua
interpretacao ¢é semelhante a da regressao linear tradicional, uma vez que os coeficientes

estimados indicam o impacto relativo de cada variavel preditora.

No que diz respeito ao modelo probit, para Gujarati (2006), ele é bastante similar
ao logit sendo possivel identificar apenas duas diferengas importantes. A primeira delas
é que o modelo logit utiliza a funcao de probabilidade logistica acumulada e o modelo
probit utiliza a funcdo de probabilidade normal acumulada. A segunda diferenca é que a
distribuicao logistica tem caudas ligeiramente mais gordas, conforme é mostrado na figura
7. Desse modo, a probabilidade condicional se aproxima de 0 e 1 em um ritmo mais lento
no logit do que no probit. Segundo o autor, ndo hé razdes convincentes para preferir um
dos modelos ao outro. No entanto, Pindyck e Rubinfeld (2004) argumentam que, como
o modelo logit é mais facil de computar, ele, com freqiiéncia, ¢ usado como substituto
do probit. Diante dos argumentos expostos, justifica-se a adocdo do modelo logit para

proceder a analise dos dados nesta pesquisa.

3.4.2 Descricao do modelo

De acordo com Neter et al. (1996), o modelo de regressao logistica baseia-se na fungao

de probabilidade logistica acumulada e pode ser descrito como

exp(fo + £1.X;)
1+ exp(Bo + £1X;)

E[Y = 1]X;] = (14)
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— Logit

---- Probit

Figura 7 — Modelo logit versus probit

Fonte: elaborada pelo autor

em que
v 1, se é escolhida a primeira alternativa
i , . .
0, se é escolhida a segunda alternativa

Trata-se de um modelo que, segundo Gujarati (2006), possui duas caracteristicas im-
portantes. A primeira delas é que mudancas no valor da variavel independente produzem
mudancas no valor esperado da variavel dependente, mas esse tltimo nunca sai da faixa
0-1, ou seja, para qualquer valor da variavel independente no dominio definido, a fungao
resposta estimada pela regressao logistica sempre produzird um valor para a variavel de-
pendente no intervalo entre 0 e 1. Esse valor pode ser interpretado como a probabilidade

de uma escolha ser feita ou de um evento ocorrer.

A segunda delas é que a relacao entre o valor esperado da varidavel dependente e o
valor da variavel independente é nao linear, isto ¢, a forma da funcao resposta estimada
pela regressao logistica se assemelha a uma curva em S, também conhecida como curva
sigmoide. Nas figuras 8 e 9 sdo apresentadas, para o caso de uma tnica variavel preditora,
as curvas sigmoides resultantes da fungao estimada pela regressao logistica. Na figura 8, ha
uma associagao positiva entre a variavel dependente e a variavel independente, enquanto

na figura 9 hd uma relacao negativa.

No que se refere a interpretacdo do modelo logit, cumpre destacar dois importantes
aspectos. O primeiro, abordado por Cohen et al. (2003), é que no modelo de regressao
logistica, apesar da variavel dependente ser binaria, a fungdo resposta estimada pelo

modelo nao é dicotomica. Em outras palavras, o modelo nao tem como objetivo predizer
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—] X

Figura 8 — Associacao positiva entre a variavel dependente e a variavel independente

Fonte: elaborada pelo autor

X

Figura 9 — Associacao negativa entre a variavel dependente e a variavel indepen-
dente

Fonte: elaborada pelo autor
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se um individuo fard ou ndo uma determinada escolha, mas, sim, estimar a probabilidade
de ele fazer tal escolha com base em um conjunto de caracteristicas que sao fornecidas

pelas variaveis preditoras.

Nesse sentido, ha uma diferenca fundamental entre o que é observado na amostra e a
fungao resposta estimada pelo modelo logit. Segundo Cohen et al. (2003), o que realmente
se observa na amostra é que cada individuo pode ser classificado em um ou outro grupo,

mas o que ¢ predito pelo modelo ¢é a probabilidade de um individuo pertencer a um grupo.

Esse raciocinio é ilustrado na figura 10 que contém diferentes probabilidades associadas
a cada nivel da variavel independente. Por exemplo, a probabilidade de um individuo
pertencer a um grupo considerando o primeiro nivel da varidvel independente (X;) é dada
pela area sob a curva situada acima da linha pontilhada. Caso haja uma relagdo positiva
entre a variavel dependente e a variavel independente, é de se esperar que, para niveis
mais altos de X, sejam observadas areas cada vez maiores acima da linha pontilhada e,

para niveis baixos de X, seja observado exatamente o oposto.

E[Y =1]X,]
E[y=1|x] -1
T = _— e ———— - - T [y [ U P —
Y=0
E[Y=0].x,]
Ely=0]x,]
X, X, X

Figura 10 — Probabilidade associada a variavel dependente dado o nivel da variavel
independente

Fonte: elaborada pelo autor

O segundo aspecto, abordado por Neter et al. (1996), diz respeito a interpretagao dos
coeficientes. Para eles, quando estimamos um modelo de regressao logistica de uma tnica
variavel preditora, a interpretagdo do coeficiente 5 nao é exatamente igual a interpretacao
da inclina¢ao da reta de regressao de um modelo linear. A razdo disso é que o efeito de

um aumento unitario em X varia para o modelo de regressao logistica de acordo com
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a localizacao do ponto de partida na escala de X. Esse aspecto pode ser constatado
mediante a observacao do formato das curvas apresentadas nas figuras 8 e 9. Pindyck
e Rubinfeld (2004) afirmam que a inclinacao da distribuigao logistica acumulada é mais
elevada quando E[Y] = 0,5. Isso implica que mudancas nas varidveis preditoras terao um
maior efeito sobre a probabilidade estimada no ponto do meio da distribuicdo. As baixas
inclinacoes perto dos extremos implicam que sao necessarias grandes mudancgas em X

para levar a pequenas mudancas na probabilidade.

3.4.3 Definicao operacional das variaveis

A estimacao do modelo de regressao logistica tem como objetivo determinar a proba-
bilidade de uma acao ser vendida em um determinado més. Para cumprir esse objetivo,

sao definidas as seguintes variaveis:

« variavel dependente

A variavel dependente é binaria e consiste em uma escolha entre duas alternativas: vender
uma a¢ao em um determinado més e nao vender uma acao em um determinado més. Dessa
maneira, podemos escrever a definicdo operacional da variavel dependente da seguinte

forma:

1, se a agao ¢ do fundo f foi vendida no més ¢

Y, =
Bl 0, se a acao ¢ do fundo f nao foi vendida no més ¢

A seguir, serao definidas as variaveis independentes, ou seja, as variaveis que, de acordo
com a estrutura tedrica do efeito disposicao, deveriam influenciar a decisao de vender ou

nao vender uma ac¢ao em um determinado meés.

« variaveis independentes

As variaveis independentes utilizadas no modelo baseiam-se nos dois pontos de referéncia
estabelecidos para especificar ganhos e perdas (eles ja foram objeto de discussao nas se¢oes
3.2.1 e 3.2.2). Desse modo, serao estimados dois modelos cujas variaveis independentes

serao construidas para representar tais pontos de referéncia.
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Como o primeiro ponto de referéncia estabelecido para determinar ganhos e perdas foi
o pre¢o médio de compra unitario (PMCy), a varidvel independente que sera utilizada na
estimacao do primeiro modelo de regressao foi definida sendo o retorno continuo da agao
calculado com base na relagao entre o pre¢o de mercado unitario (PMy) e o pre¢co médio
de compra unitario (PMCy). Nesse sentido, pode-se escrever a definigdo operacional dessa
variavel da seguinte maneira:

(15)

PMy;
ROA,,f,t:m( Uit )

PMCuy; s+

em que

RCA,; f+ = é o retorno continuo da a¢ao ¢ do fundo f no meés t;
PMuy;+ = ¢ o preco de mercado da acao ¢ no més ¢;

PMCuy; s+ = € o preco médio de compra unitario da agao ¢ do fundo f no meés ¢.

A idéia da construcao dessa variavel é que, quanto maior for o retorno continuo da
agao, maior sera a probabilidade de essa agao ser vendida. Assim, espera-se uma relagao

positiva entre essa variavel e a variavel dependente.

A variavel independente que serd utilizada na estimacao do segundo modelo de re-
gressao baseia-se no segundo ponto de referéncia estabelecido para determinar ganhos e
perdas, que é o retorno em excesso de mercado. Dessa forma, podemos escrever a defini¢ao

operacional dessa variavel do seguinte modo:2°

NIA, NIM,
EM, o =In | 00t} ) 1
REM . n( 100 ) n( 100 (16)

em que

REM; f+ = ¢ o retorno em excesso de mercado da agao ¢ do fundo f no més ¢;
NIA; s+ = é o nimero indice da agao ¢ do fundo f no més ¢;

NIM; = é o nimero indice do mercado no més ¢.

Nesse caso, espera-se que uma ac¢ao que apresente uma rentabilidade acima daquela
proporcionada pelo indice de mercado (indice Bovespa) possua uma probabilidade maior
de ser vendida. Nesse sentido, também é esperada uma relagao positiva entre essa variavel

e a variavel dependente.

200 nimero indice da ac¢do (NIA) e o nimero ndice do mercado (NIM) foram definidos na segao 3.2.2.
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e variaveis de controle

Considerando que a amostra analisada conta com fundos que apresentam patriménio
liquido de diferentes magnitudes, foi inserida no modelo uma varidvel de controle para
tamanho, dada pelo logaritmo neperiano do patrimonio liquido de cada fundo. O objetivo
é observar a relevancia da variavel explicativa liquida do efeito do tamanho do patrimoénio
liquido do fundo. Desse modo, a variavel de controle definida abaixo serd incorporada nos

dois modelos estimados:

LNPLgy =In(PLy,) (17)
em que
PL¢; = ¢é o valor monetério do patrimonio liquido do fundo f no més ¢;

Considerando a definicao operacional das variaveis, o primeiro modelo de regressao
logistica, cuja variavel independente ¢ o retorno continuo das agoes, pode ser assim espe-

cificado:

E[Y = 1|X; /] = exp(Bo + J1RCA; 4 + BoLNPLyy) (18)
ST T 4 eap(Bo + fLRC Ai gy + Bo2LNPLy,)

Esse modelo tem como objetivo verificar se o retorno continuo da agao, liquido dos
efeitos do tamanho do patrimonio do fundo, possui uma relacao positiva e estatisticamente

significante com a probabilidade de a acao ser vendida.

Ja o segundo modelo, cuja variavel independente é o retorno em excesso de mercado,

possui a seguinte especificagao:

exp(Bo + BLREM, 5 + o LNPLy,)
1+ exp(Bo + SLREM; 4 + BoLNPLy,)

EY =1|X; s¢] = (19)

Nesse caso, o objetivo do modelo é verificar se o retorno em excesso de mercado de
uma ac¢ao, liquido dos efeitos do tamanho do patriménio do fundo, possui uma relagao

positiva e estatisticamente significante com a probabilidade de a a¢ao ser vendida.
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Retomando a contribuicao desta pesquisa, cumpre destacar, neste ponto, que o obje-
tivo principal da proposicao desses dois modelos é estimar um coeficiente de disposi¢ao
para os gestores dos fundos da amostra estudada. Tal coeficiente é dado pelo parametro
(1 nos dois modelos especificados, o qual exprime a relaciao entre a probabilidade de uma

acao ser vendida e as variaveis de retorno RC'A; r, € REM,; ;.

Por um lado, um coeficiente de disposicao positivo e estatisticamente significante indi-
caria a presenca do efeito disposi¢ao, ou seja, mostraria que a probabilidade de se observar
a venda de uma ac¢ao com ganho é maior do que probabilidade de se observar a venda de
uma acao com perda. Por outro lado, um coeficiente de disposicao negativo e estatistica-

mente significante indicaria exatamente o efeito oposto.

3.4.4 Diagnésticos do modelo

As medidas de diagnéstico para o modelo de regressao logistica sdo um pouco mais
limitadas em comparacao com aquelas disponiveis para o modelo de regressao linear tra-
dicional. Todavia, segundo Hair Jr. et al. (2005), ha algumas medidas disponiveis para,
avaliar o ajuste do modelo logit: a primeira delas é a estatistica da razao de verossimi-
lhanca; a segunda é o pseudo R? e a terceira é o valor de Hosmer e Lemeshow. Além

disso, ha ainda os testes de significancia para os coeficientes estimados pelo modelo.

A primeira medida de ajuste do modelo de regressao logistica é a estatistica da razao
de verossimilhanca. Gujarati (2006) afirma que o seu objetivo é testar a hipdtese nula
de que todos os coeficientes angulares sao simultaneamente iguais a zero. Em outras
palavras, essa estatistica mostra se todos os regressores em conjunto tém um impacto
significante na variavel dependente e é equivalente ao teste F' para o modelo de regressao
linear tradicional. A significAncia da estatistica da razao de verossimilhanca é dada por

um teste qui-quadrado.

A segunda medida é uma estatistica comparavel com o R? da regressio linear tra-
dicional, conhecida como pseudo R%. No entanto, segundo Pindyck e Rubinfeld (2004),
existe um problema com o uso do pseudo R? como medida de qualidade do ajuste, pois
um modelo de varidvel dependente bindria nao tende a gerar um pseudo R? préximo de
1. O motivo é o fato de a varidvel dependente ser bindria e a fungdo resposta estimada
pelo modelo estar em uma faixa entre 0 e 1. Assim, previsdes que nao sejam exatamente
0 e 1 (por exemplo 0,80 ou 0,40) nunca poderao ser corretas ex post, o que produz um

aumento nos residuos estimados e, por conseguinte, uma reducdo no valor do pseudo R2.
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A terceira medida é o valor de Hosmer e Lemeshow que mede a correspondéncia entre
os valores reais da variavel dependente e os valores previstos pelo modelo. Nesse caso,
quanto menor for a diferenca entre a classificacdo observada e a prevista, melhor sera o
ajuste do modelo. A significancia estatistica da diferenca entre os valores observados e
previstos é dada pela estatistica qui-quadrado e um bom ajuste do modelo ¢é indicado por

um valor qui-quadrado nao significante.

Assim como o pseudo R?, o valor de Hosmer e Lemeshow também apresenta proble-
mas, pois, de acordo com Hair Jr. et al. (2005), a estatistica qui-quadrado é sensivel ao
tamanho da amostra, permitindo que essa medida encontre diferencas muito pequenas

estatisticamente significantes quando o tamanho da amostra é grande.

Por fim, a regressao logistica também permite testar a hipotese de que um coeficiente
é diferente de zero. Ao contrario da regressao linear tradicional, que utiliza a estatistica
t para avaliar a significancia de cada coeficiente, na regressao logistica sao utilizadas as

estatisticas z e de Wald.

Em relacao aos diagndsticos do modelo de regressao logistica, Gujarati (2006, p. 488)
afirma que “em modelos com regressando binario, a qualidade do ajustamento é de im-
portancia secundaria. O que importa sdo os sinais esperados dos coeficientes de regressao

e sua significAncia estatistica e/ou prética”.

3.4.5 Modelo de regressao logistica ordenado

Na se¢ao anterior, foi feita a proposicao de dois modelos de regressao logistica binarios
com o intuito de verificar a influéncia de varidveis de retorno na probabilidade de se
observar a venda de uma acao em um determinado més. Dada a natureza binaria da
varidvel dependente (venda = 1 e ndo venda = 0), o modelo ndo permite a incorporagao
de informagoes acerca do volume monetario envolvido em cada transacao. Para resolver
esse problema, nesta se¢do, é feita a proposi¢do de um modelo logit ordenado (ordered
logit), cujo proposito central é fazer a variavel dependente levar em conta a informagcao

sobre o volume monetario transacionado.

De acordo com Gujarati (2006), o modelo logit binario é adequado quando o inte-
resse do pesquisador é modelar uma variavel de resposta do tipo sim ou nao. No entanto,
quando o interesse ¢ modelar uma variavel de resposta com mais de duas alternativas e, su-
pondo uma hierarquia entre tais alternativas, é preciso recorrer ao modelo logit ordenado.

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), o modelo logit ordenado se aplica em situagoes em
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que ha um ordenamento das categorias associadas com a variavel dependente.

Especificamente, a varidvel dependente observada (Y;) é determinada a partir de uma
varidvel latente (Y;*), conforme mostra o exemplo a seguir, extraido de Long e Freese
(2001):

I,semp=—0c0 <Y <m
2,se 1y SY;* < Ty
3,se To SY;* < T3

4,se 3 <Y <14 =00

Nesse caso, a titulo de exemplo, a varidvel dependente (Y;) é dividida em quatro
categorias ordenadas de acordo com os pontos de corte (cutpoints) determinados pelo
pesquisador, os quais sdo representados pela letra grega tau (7). Conforme pode ser
observado na figura 11, caso o valor da varidvel latente (Y;*) esteja no intervalo entre 7
e 71, a varidvel dependente (Y;) assume o valor 1 que corresponde & primeira categoria.
De forma similar, caso o valor da varidvel latente (Y;*) esteja no intervalo entre 7 e 75, a
varidvel dependente (Y;) assume o valor 2 que corresponde a segunda categoria e, assim,

sucessivamente.

O objetivo central do modelo é estimar, para cada nivel da varidvel independente (X;),
probabilidades associadas a cada categoria da varidvel dependente (Y;). Tais probabili-
dades sao dadas pela area sob a curva entre os pontos de corte, sendo que a soma das
probabilidades serd sempre igual a 1. Na figura 11, é possivel observar que, por um lado,
para o primeiro nivel da varidvel independente (X;), existe uma alta probabilidade de se
observar um valor de Y; nas categorias 1 e 2. Por outro lado, para o terceiro nivel da
varidvel independente (X3), existe uma alta probabilidade de se observar um valor de Y;
nas categorias 2 e 3. Em termos gerais, a probabilidade de observar um valor de Y; na

categoria m corresponde a regiao da distribuicdo onde Y;* situa-se entre 7,1 € 7,,.

E importante ressaltar que a principal diferenca entre as figuras 10 e 11 é que, para
o caso do modelo nao ordenado, a variavel dependente é binaria e possui apenas duas
faixas (Y =1 e Y = 0) divididas por uma tnica linha pontilhada (7 = 0). J4 no modelo
ordenado, a variavel dependente nao é binaria justamente por ser dividida em mais de
duas categorias. Em outras palavras, a variavel dependente pode assumir diversos valores
ordenados que correspondem as categorias de interesse do pesquisador (Y = 1, YV =
2,...,Y =n). Nesse caso, a fungao resposta do modelo estima probabilidades associadas
a cada categoria de Y de maneira que a soma das probabilidades sera sempre igual a 1

(4rea total sob a curva para cada nivel de X).
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X, X, X,

Figura 11 — Modelo de regressao logistica ordenado

Fonte: elaborada pelo autor

De acordo com Long e Freese (2001), o modelo logit ordenado também baseia-se na
funcao de probabilidade logistica acumulada e pode ser descrito em termos matriciais da

seguinte forma:

E[Y = m|Xi] = F(r, — X{ B) — F(r-1 — X{ B) (20)
em que

XT representa o vetor, transposto, das k variaveis independentes;

B representa o vetor de dimensao (1 x k) de pardmetros das varidveis independentes;
Tm € 0 ponto de corte estimado para a categoria m;

Tm—1 € 0 ponto de corte estimado para a categoria m — 1;

F é a funcao distribuicao logistica cumulativa.

Dessa forma, a probabilidade de se observar cada valor de Y; é dada por:
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E[Y;=1|X;,8,7] = F(n — X{ B) (21)
E[Yi=2[X;,8,7] = F(r, = X{ B) — F(1. — X B) (22)
E[Y;=3|X;,8,7] = F(r3 — X{ B) — F(m» — X B) (23)

EYi=4/X;,8,7| =1~ F(r. — X B) (24)

Retomando o exemplo ilustrado na figura 11, para cada nivel da variavel independente,
a equacao 21 fornece a area sob a curva abaixo da linha pontilhada onde 7 = 1. A equacao
22 fornece a area sob a curva entre as linhas pontilhadas onde 7 = 1 e 7 = 2. J4 a equagao
23 fornece a area sob a curva entre as linhas pontilhadas onde 7 =2 e 7 = 3 e, por fim,

a equacao 24 fornece a area sob a curva acima da linha pontilhada onde 7 = 3.

3.4.6 Definicao operacional da variavel dependente para o mo-

delo ordenado

Com o objetivo de considerar a informacao sobre o volume monetario envolvido em
cada transacao, em primeiro lugar, foi definida uma variavel latente (Y;*) com o propédsito
de expressar o volume relativo vendido de cada acao em cada um dos meses analisados.

Nesse sentido, a variavel latente é definida do seguinte modo:

VR, f/
PVR, ;; = . 25
7f’t VR/L’f,t + VNRl7f7t ( )

em que

PVR; ;+ = é a propor¢ao vendida da acao ¢ do fundo f no més ¢ em relagao ao volume
total;
VR, ¢+ = ¢ o volume monetario vendido da acao ¢ do fundo f no meés ¢;

VNR,; ¢+ = é o volume monetdrio nao vendido da acao ¢ do fundo f no més t.

Com base na variavel latente descrita, foi determinada a variavel dependente observada
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(Y r+), conforme segue:

0,se PVR; ;=0

1,se 0,00 < PVR; ¢+ < 0,20
2,se 0,20 < PVR; f; < 0,40
3,se 0,40 < PVR; ¢+ < 0,60
4,se 0,60 < PVR; s < 0,80
9,se 0,80 < PVR,; ¢

Yipe =

Como se pode observar, a variavel dependente observada foi dividida em seis catego-
rias, sendo que a primeira delas agrupa todos os casos nos quais nao foram realizadas
vendas (portanto, PVR, s, = 0). J4 as demais categorias agrupam as propor¢oes vendi-
das positivas em cinco intervalos de igual amplitude, atingindo o limite superior quando
PVR; s: = 1, ou seja, quando toda a posicao de uma acao especifica ¢ vendida em um

determinado més.

O principal proposito desse modelo ordenado ¢é verificar se existe uma associacao po-
sitiva entre as medidas de retorno ja definidas e o volume monetario vendido de cada
acao. Nesse caso, o volume monetario é expresso por meio de uma proporcao que visa
relacionar o volume vendido de uma acgao especifica em um determinado més e o volume
total investido pelo fundo nessa agao antes da concretizacao da venda. Assim, espera-se

que, quanto maior for o retorno proporcionado pela a¢do, maior sera a proporcao vendida.

Com relagdo as varidveis independentes, serao utilizadas as mesmas ja definidas na
secao anterior quando da descricado do modelo nao ordenado. Assim, a utilizacdo do
modelo logit ordenado mantém o propdsito de estimar um coeficiente de disposi¢do com
base nos parametros estimados para as variaveis de retorno. A diferenca, nesse caso, é
que a variavel dependente incorpora informacoes sobre o volume transacionado, o que nao

ocorre no modelo nao ordenado.

Um aspecto importante, citado por Long e Freese (2001), é que, no modelo logit
ordenado, a constante é substituida pelos pontos de corte (cutpoints). Assim, o coeficiente
de disposi¢ao no modelo ordenado é dado pelo pardmetro 5y e ndo ;. Ja em relagao as
medidas diagnoésticas, com excegdo do valor de Hosmer e Lemeshow, as mesmas medidas

também se aplicam ao modelo ordenado.

Considerando a defini¢do operacional da nova varidvel dependente, o primeiro modelo
de regressao logistica ordenado cuja variavel independente ¢ o retorno continuo das agoes

pode ser especificado da seguinte maneira:
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exp|Ty — (BoRCA; 4 + B1LNPLy,))
E[Y = m|Xi 4] = 7. AN
[ m| Lf’t] [1 + €$p[7'm — (ﬁoRCA@f,t + BlLNPLf,t)]

l GCL’p[Tm_l — (ﬁoRCA@ﬁt + BlLNPLf’t)]
1+ pr[Tm_l — (ﬁoRCAi,ﬁt + ﬁlLNPLf’t)]

(26)
em que

Tm € 0 ponto de corte estimado para a categoria m;

Tm—1 € 0 ponto de corte estimado para a categoria m — 1;

RCA; s+ = é o retorno continuo da a¢ao ¢ do fundo f no meés ¢;

LNPL¢; = ¢é o logaritmo neperiano do valor monetario do patrimoénio liquido do fundo

f no més t.

Esse modelo tem como objetivo verificar se o retorno continuo da acao, liquido dos
efeitos do tamanho do patrimonio do fundo, possui uma relagao positiva e estatisticamente

significante com a proporcao vendida da acao.

J& o segundo modelo de regressao logistica ordenado, cuja variavel independente é o

retorno em excesso de mercado, pode ser especificado do seguinte modo:

E)Y = m|X, /] = exp[tm — (BoREM; gy + BiLNPLyy)] |
it 1+ explry — (BoREM,; s4 + B1LNPLy,)|
l exp[Tm_l — (50REMZ'J¢ + BlLNPLﬁt)]

1+ Gdfp[Tm_l - (ﬁQREMi,f’t + ﬁlLNPLf’t)]

(27)
em que

Tm € 0 ponto de corte estimado para a categoria m;

Tm—1 € 0 ponto de corte estimado para a categoria m — 1;

REM; f+ = € o retorno em excesso de mercado da agao ¢ do fundo f no més ¢;

LNPL¢; = ¢é o logaritmo neperiano do valor monetario do patrimoénio liquido do fundo

f no més t.

Esse modelo tem como objetivo verificar se o retorno em excesso da ac¢ao, liquido dos
efeitos do tamanho do patrimonio do fundo, possui uma relagao positiva e estatisticamente

significante com a proporc¢ao vendida da acao.

No préximo capitulo, sao apresentados os resultados tanto dos testes de proporcgoes

quanto dos modelos de regressao logistica. O objetivo é comparar essas duas abordagens
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metodolédgicas. Dessa forma, o teste de proporgoes considerando o niimero de transacoes
realizadas sera comparado com o modelo de regressao logistica binario, uma vez que em
ambos os casos nao é considerada a informagcao sobre o volume monetario transacionado.
Ja o teste de proporgoes calculado com base no volume monetario transacionado sera
comparado com o modelo de regressao logistica ordenado, haja vista que ambos conside-
ram o volume monetario envolvido nas transagoes. Antes da apresentacao dos resultados

finais, porém, sao abordadas as limita¢des da pesquisa.

3.5 Limitacoes da pesquisa

Na presente pesquisa, foram identificados alguns aspectos que limitam a abrangéncia
dos resultados que serao relatados no proximo capitulo. A seguir sera feita uma discussao

sobre cada um deles:

Divulgacao mensal da composicao das carteiras

A principal limitacao deste trabalho diz respeito a periodicidade dos dados relativos a
composicao das carteiras dos fundos. Os dados disponibilizados no website da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) contemplam, de maneira agregada, as transagoes que foram
realizadas pelos fundos ao longo do més. Dessa forma, é possivel saber a quantidade e
o valor das vendas e a quantidade e o valor das compras realizadas em um determinado
més, mas nao é possivel saber em qual dia do més elas efetivamente ocorreram. Além
disso, é importante destacar que, como a posicao final da carteira do fundo é referente ao
ultimo dia do més, o valor de mercado dessa posicao é calculado por meio da multiplicacao
da quantidade final de cada ac¢ao em carteira pelo seu respectivo preco de fechamento no
ultimo dia util do més. Isso implica que os calculos de ganhos e perdas nao realizados, que
comparam o preco médio de compra unitario da acdo com seu preco de mercado, possam
apresentar algum viés, pois é possivel que o preco de mercado de uma determinada acao
ao longo do més tenha flutuado acima e abaixo do pre¢o médio de compra unitario. No
entanto, como a posicao final da carteira do fundo é divulgada apenas no tultimo dia do
meés, o pressuposto aqui assumido é que o gestor decidiu manter determinada posicao

ganhadora ou perdedora exatamente nessa data.

Amostra nao probabilistica

Um segundo aspecto limitador da pesquisa é o fato de a amostra analisada nao ter sido
selecionada de acordo com procedimentos estatisticos de amostragem. Da amostra inicial
de 120 fundos, muitos deles foram excluidos em conseqiiéncia da disponibilidade de dados.

Como esse critério nao respeita os procedimentos adequados de amostragem de populacoes
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finitas, como é o caso da populacdo de Fundos de Ac¢oes Ibovespa Ativos, pode ser que

esse aspecto tenha restringido a representatividade dos resultados apresentados.

Periodo estudado

Um terceiro aspecto que cumpre salientar é que o periodo estudado poderia ter sido
estendido até o final do ano de 2008. No entanto, optou-se por delimitar o horizonte de
analise até 31 de junho de 2008 em razao do agravamento da crise no sistema financeiro
americano, no segundo semestre de 2008, que teve seu apice verificado em setembro de 2008
com o pedido de concordata do Lehman Brothers, quarto maior banco de investimento
dos Estados Unidos. A crise, considerada a mais grave desde a grande depressao em 1929,
produziu uma intensa e rapida depreciacao nos precos dos ativos no segundo semestre
de 2008. Por se tratar de um cenario em que os gestores dos fundos poderiam utilizar
mecanismos automaticos para evitar perdas, como por exemplo a ordem de stop loss, esse

periodo foi excluido da anélise aqui desenvolvida.

Aportes e resgates

Um quarto aspecto que merece ser destacado diz respeito a influéncia de aportes e resgates
efetuados pelos cotistas dos fundos na realizagdo de ganhos e perdas. Da amostra final
de 51 fundos analisados, todos eles sao constituidos sob a forma de condominio aberto
que, segundo informacoes do website da ANBID, sdo fundos em que os cotistas podem
solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo. Dessa forma, toda vez que é feito
um aporte de recursos no fundo, o gestor, necessariamente, deve realizar compras de
novas acoes e, do mesmo modo, quando é feito um resgate por parte de um cotista, o
gestor, necessariamente, precisa vender alguma posicao para poder atender a demanda

pelos recursos solicitados.

Diante disso, é possivel que diferentes gestores respondam a essas situagoes de maneiras
diferentes. Por exemplo, caso um fundo seja administrado por um gestor disciplinado, toda
vez que houver aportes de recursos, esse gestor pode tentar alocar os novos recursos de
forma a manter inalterada a composicao de sua carteira e, portanto, manter sua estratégia
de alocagdo. Da mesma forma, toda vez que houver resgates de cotas, esse gestor pode

tentar vender posicoes para manter o status quo de sua carteira.

Uma situagao alternativa seria dada caso um fundo fosse administrado por um gestor
oportunista. Por exemplo, caso haja um resgate de recursos, um gestor oportunista pode
tentar modificar a gestao ativa de sua carteira vendendo uma agao que ele considera estar
altamente valorizada. Alternativamente, o gestor pode aproveitar uma situacao de resgate

para vender uma posicao perdedora na qual ele prefere nao insistir.

Essas duas situagoes produzem diferentes implicagoes para a realizagao de ganhos e
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perdas. Na primeira situagao, que contempla um gestor disciplinado, ganhos e perdas sao
realizados mesmo que o gestor nao tenha preferéncia em realiza-las, pois, nesse caso, a
opc¢ao do gestor é manter inalterada a composicao da carteira. Desse modo, é possivel
que, para alcancar esse objetivo, ele tenha que vender uma quantidade maior de acoes
valorizadas e menor de agoes desvalorizadas justamente para manter inalterada a parti-
cipagao relativa de cada acdo na carteira. J& na segunda situagdo, os ganhos e perdas

seriam realizados com base em uma decisao deliberada do gestor.

Um outro fator importante que afeta as compras decorrentes de novos aportes e ven-
das em funcao de resgates é a liquidez das agdes. A auséncia de liquidez que algumas
acoes apresentam realmente constitui um impedimento importante associado a vontade
de transacionar. Assim, um gestor seria impedido de realizar um ganho ou uma perda

com determinada acdo em razao da falta de liquidez associada aquele papel.

Ajustes sem levar em conta dividendos

Conforme ja abordado, as acoes foram ajustadas em virtude de desdobramentos, agru-
pamentos e bonificagdes, mas nao foram realizados ajustes em razao do pagamento de
dividendos e de juros sobre o capital proprio. Segundo Odean (1998), dividendos podem
ou nao ser considerados quando da determinacao do ponto de referéncia a partir do qual
os ganhos e perdas sao calculados. Como a inclusao ou exclusdo de dividendos nao afe-
tou os resultados dos testes realizados pelo autor no mercado americano, neste estudo,
optou-se pela nao realizagdo desses ajustes. No entanto, a opgao por nao ajustar as agoes
em funcao de dividendos e juros sobre o capital proprio pode ter produzido algum viés
quando da comparacao entre o desempenho das agoes e o desempenho do indice Bovespa,
uma vez que esse ultimo é divulgado apds a realizagao de ajustes por dividendos e juros

sobre o capital proprio.

Descasamento de prazo das medidas de retorno

Por fim, mas nao menos importante, uma tultima importante limitacao do trabalho diz
respeito ao descasamento de prazo das medidas de retorno. Conforme abordado na secao
3.2.2, o ntmero-indice de cada acdo (NIA) foi calculado com base na relacdo entre o
preco de mercado da agao no final de um determinado més e seu prego médio de compra

unitario, de acordo com a seguinte formula:

PMuy;
Nimero-indice da a¢ao (NTA) = # x 100 (28)
Ui7f7t

Ja o nimero-indice do mercado (NIM) foi calculado com base na relacao entre o valor
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em pontos do indice Bovespa no final de um determinado més e o valor em pontos do

mesmo indice no final do més precedente, conforme a féormula a seguir:

Ibovespa,

Nuamero-indice do mercado (NIM) = x 100 (29)

Ibovespa,_,

O problema do descasamento de prazos ocorre pois, embora os numeradores das duas
formulas estejam na mesma unidade de tempo, os denominadores nao estao. Isso acontece
porque os dados divulgados pela CVM acerca da composicao das carteiras dos fundos sao
referentes ao tdltimo dia 1til do més, ndo sendo possivel saber com exatidao em que dia
especificamente o gestor comprou uma determinada acdo. Dessa maneira, a unidade de
tempo do valor em pontos do indice Bovespa em ¢ — 1 nao corresponde a unidade de
tempo do preco médio de compra unitario. Todavia, a despeito da constatacao desse
descasamento considerou-se razoavel estimar uma proxry para o retorno em excesso de

mercado com base na diferenga entre o logaritmo neperiano dos dois ntimeros-indices.
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Capitulo 4

Resultados da Pesquisa

“[...] there is only one scientific way to compare
alternative theories, behavioral or rational, and that

is with empirical tests.”

(BARBERIS; THALER, 2003, p.1112)

Neste capitulo, em primeiro lugar, é feita uma discussao dos resultados considerando
os dois pontos de referéncia estabelecidos para determinar ganhos e perdas: o prego médio
de compra e o retorno em excesso de mercado. Em ambos os casos, sao apresentados os
resultados tanto dos testes de proporcoes quanto dos modelos de regressao logistica. Em
seguida, apresentam-se os resultados dos testes que visam identificar se o viés da reversao
a média pode contribuir para explicar o efeito disposicao. Ao final de cada secao, sao

discutidas as hipéteses formuladas na introducao deste trabalho.

4.1 Resultados com base no preco médio de compra

4.1.1 Resultados dos testes de proporcoes

Os resultados dos testes de proporgoes, considerando tanto o nimero de transacoes
quanto o volume monetario transacionado, sao aqui apresentados. Em primeiro lugar
discutem-se os resultados gerais da amostra completa de fundos e, em seguida, analisam-

se os resultados segmentados por gestor.

101
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4.1.1.1 Resultados gerais para a amostra completa

Os resultados gerais da amostra completa de transacoes realizadas pelos 51 fundos,
analisados ao longo do periodo de julho de 2002 a junho de 2008, estao na tabela 1. Nas
primeiras quatro linhas, sao apresentados os ganhos e perdas realizados e nao realizados.
Na seqiiéncia, sao expostas as propor¢oes de ganhos e perdas realizados, a diferenca entre

elas, o erro padrao e a respectiva estatistica t.

Tabela 1 — Resultados gerais por transacao realizada obtidos com base no preco
médio de compra

Ganhos nao realizados (GNR) 17.619
Ganhos realizados (GR) 12.621
Perdas nao realizadas (PNR) 9.849
Perdas realizadas (PR) 5.579

Proporgao de ganhos realizados (PGR)  0,4174
Propor¢ao de perdas realizadas (PPR)  0,3616

(PGR - PPR) 0,0557*
Erro Padrao 0,0048
Estatistica ¢ 11,62

kk

Os sfmbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica nos
niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente

Considerando os resultados apresentados na tabela 1, é possivel verificar que, quando
o preco médio de compra foi utilizado como ponto de referéncia para determinar ganhos
e perdas, os gestores dos fundos analisados, de forma geral, venderam uma proporcao
maior de agoes vencedoras do que agoes perdedoras. Nesse caso, a proporcao de ganhos
realizados em relacdo aos ganhos totais (PGR) foi de 0,4174 e a proporgao de perdas

realizadas em relagdo as perdas totais (PPR) foi de 0,3616.

Esse resultado mostra evidéncias que confirmam a manifestacao do efeito disposicao
por parte dos gestores dos fundos, uma vez que a diferenca positiva entre PGR e PPR
(0,0557) é estatisticamente significante ao nivel de 1%. O resultado vai na mesma linha
do resultado do estudo de Odean (1998) que encontrou uma diferenca positiva (0,050)
e estatisticamente significante (1%) entre PGR e PPR. A tnica distingdo entre os dois
resultados é a magnitude da estatistica t. Para o presente estudo, tal estatistica apresentou

um valor de 11,62, enquanto no estudo de Odean (1998) esse valor foi de 35,00.

Os resultados com base nos volumes monetarios transacionados estao expostos na
tabela 2. Tais dados mostram que, embora os gestores dos fundos analisados tenham
realizado um ntimero maior de transa¢des com agoes vencedoras, eles operam um volume

monetario proporcionalmente menor com elas. A propor¢ao de ganhos realizados em
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relagdo aos ganhos totais (PGR) foi de 0,0823 e a proporgao de perdas realizadas em
relacdo as perdas totais (PPR) foi de 0,1203. Desse modo, com base nesses resultados,
nao foi possivel encontrar evidéncias que confirmem a manifestagdo do efeito disposigcao
por parte dos gestores dos fundos. A diferenca negativa e estatisticamente significante
ao nivel de 1% entre PGR e PPR (-0,0380) indica que os gestores realizaram um volume
monetario de transagoes com perdas proporcionalmente maior ao volume monetario de

transacoes com ganhos.

Tabela 2 — Resultados gerais por volume transacionado obtidos com base no preco
médio de compra

Ganhos nao realizados (GNR) R$ 15.396.030.222
Ganhos realizados (GR) R$ 1.380.650.440
Perdas nao realizadas (PNR) R$ 2.684.853.406
Perdas realizadas (PR) R$ 367.238.688
Proporcao de ganhos realizados (PGR) 0,0823
Proporgao de perdas realizadas (PPR) 0,1203
(PCR - PPR) -0,0380"
Erro Padrao 0,0000
Estatistica ¢ -6.075,20

Os sfmbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica nos niveis

de 1%, 5% e 10%, respectivamente

Trata-se de um resultado que se contrapoe aquele encontrado por Odean (1998), pois,
quando o autor considerou os volumes monetarios transacionados, a proporcao de ga-
nhos realizados (PGR) foi de 0,58 e a proporc¢ao de perdas realizadas (PPR) foi de 0,42,
sendo que a diferenca positiva entre PGR e PPR (0,16) foi considerada estatisticamente

significante ao nivel de 1%, com uma estatistica ¢ de 13,00.

4.1.1.2 Resultados segmentados por gestor

Aqui apresentam-se e discutem-se os resultados segmentados por gestor, considerando
tanto o nimero de transagoes realizadas quanto o volume monetario transacionado. Se-
gundo a definicdo que consta no website da ANBID, o gestor da carteira é o responséavel
pela compra e venda dos ativos do fundo, segundo os objetivos e politicas de investimen-
tos definidos no regulamento. Nesse sentido, a segmentacao é pertinente haja vista que
o objetivo central neste trabalho é verificar se os gestores dos fundos manifestam o efeito

disposicao.

Adicionalmente, a segmentacao pode revelar se, eventualmente, os resultados gerais

obtidos estao concentrados em algum gestor especifico que tem sob sua responsabilidade
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um grande nimero de fundos, como é o caso da Bradesco Asset Management (BRAM),
que faz a gestdao de sete fundos da amostra analisada bem como da Votorantim Asset

Management que faz a gestao de outros 6 fundos da amostra.

Os resultados segmentados por gestor com base no nimero de transagoes realizadas
estao expostos na tabela 3. Nas primeiras cinco colunas, ha o nome da instituicao gestora,
os ganhos e perdas realizados e nao realizados e, nas quatro ultimas, as proporgoes de
ganhos e perdas realizados bem como a diferenca entre elas e a respectiva estatistica t. O
desvio-padrao e o p-valor figuram entre parénteses abaixo da diferenca entre PGR e PPR

e da estatistica t, respectivamente.

Conforme pode ser observado na tabela 3, dos 23 gestores analisados, 18 apresentaram
uma diferenca positiva entre PGR e PPR, sendo que, para 11 gestores, essa diferenca é
estaticamente significante ao nivel de 1%; para 4 deles, ao nivel de 5%; para 1 deles, ao
nivel de 10% e, para 2 deles, a diferenca nao é estatisticamente significante. Os outros
5 gestores restantes apresentaram uma diferenca negativa entre PGR e PPR, sendo que,
em 1 deles, essa diferenca é significante, ao nivel de 5%; em 2 deles, ao nivel de 10% e,

em 2 deles, ela nao é estatisticamente significante.

Em suma, aproximadamente 78% (18 de um total de 23) dos gestores apresentaram
evidéncias da manifestacdo do efeito disposicao. Se considerarmos apenas os resultados
estatisticamente significantes, esse percentual cai para 70%, mas, ainda assim, corrobora
a hipétese de que os gestores dos fundos analisados venderam uma proporcao maior de

acoes vencedoras em comparagao com as agoes perdedoras.

Na tabela 4, expoem-se os resultados segmentados por gestor com base no volume
monetario transacionado. Nesse caso, dos 23 gestores analisados, 10 apresentaram uma
diferenga positiva entre PGR e PPR e 13 apresentaram uma diferenca negativa entre
PGR e PPR. As diferengas, tanto positivas quanto negativas, sdo todas estatisticamente
significantes ao nivel de 1%. Em suma, os resultados por volume monetario mostram
que, aproximadamente, 57% (13 de um total de 23) dos gestores ndo apresentaram evi-
déncias da manifestacao do efeito disposi¢ao. Dessa forma, nao foi possivel corroborar a
hipdétese de que os gestores realizaram um volume monetario de transagées com ganhos

proporcionalmente maior ao volume monetéario de transagoes com perdas.

Um problema potencial dos resultados apresentados na tabela 4 é que, embora real-
mente atribuam peso maior para as transagoes de maior magnitude em termos de volume
monetario e peso menor para as de menor magnitude, eles nao consideram a representati-
vidade do volume transacionado para o gestor do fundo. Em outras palavras, um gestor

pode administrar um fundo X com patrimonio liquido de R$ 20 milhoes e um fundo Y
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com patrimonio liquido de R$ 200 milhdes. Nesse caso, um volume monetario (seja um
ganho ou uma perda) da ordem de R$ 10 milhoes representa 50% do patriménio do fundo
X e, portanto, é extremamente representativo para esse fundo. Contudo, no caso do fundo
Y, esse montante representa apenas 5% do patrimonio liquido do fundo e, desse modo,

nao possui a mesma representatividade.

Uma maneira de resolver esse problema foi calcular a propor¢ao de ganhos realizados
(PGR) e a proporgao de perdas realizadas (PPR) para cada fundo individualmente e, em
seguida, calcular uma média de PGR e PPR para o grupo de fundos administrados pelo
mesmo gestor. Esses resultados, apresentados nas tabelas 25 e 26 do apéndice C, nao
mostraram inconsisténcias importantes em relagao aos resultados reportados nas tabelas
3 e 4, sendo possivel observar apenas um resultado discrepante na tabela 25 (Votorantim
Asset Management Company DTVM Ltda.) e um outro na tabela 26 (Banco Itat S/A).

4.1.2 Resultados dos modelos de regressao logistica

A sequéncia dos resultados dos modelos de regressao logistica estimados segue a mesma
estrutura adotada na secao anterior, sendo que, primeiramente, sao apresentados os resul-
tados gerais para a amostra completa de fundos e, em seguida, analisam-se os resultados

segmentados por gestor.

Tanto para a amostra completa quanto para os resultados segmentados por gestor,
sdo apresentados os resultados dos modelos binarios (que consideram apenas a decisao de
vender ou nao uma agao em determinado més) bem como dos modelos ordenados (que

consideram a informacao sobre o volume monetario envolvido em cada transacao).

Com relagao ao diagnostico dos modelos, foi utilizada a estatistica z para avaliar a
significancia de cada um dos coeficientes estimados e a estatistica da razao de verossimi-
lhanca para avaliar o ajuste geral. O pseudo R? e o valor de Hosmer e Lemeshow nao
foram utilizados em virtude dos problemas descritos na secao 3.4.4. Para estimar tanto
os modelos bindrios quanto os modelos ordenados, foi utilizado o software Eviews 4.1°.
Em todos os modelos, os residuos estimados das regressoes foram calculados de maneira

robusta, de acordo com o procedimento de Huber/White.
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4.1.2.1 Resultados gerais para a amostra completa

Na tabela 5, estao os resultados da estimacao do modelo de regressao logistica binario
para a amostra completa de fundos analisados. Nas primeiras trés linhas, sdo apresentados
os coeficientes estimados para cada variavel independente bem como o erro padrao asso-
ciado a cada um deles. Na seqiiéncia, expoem-se a estatistica da razao de verossimilhanca

e o numero de observagoes utilizado na estimacao do modelo.

Observa-se na tabela 5, que o coeficiente da varidvel RC'A; f;, o qual denominamos
coeficiente de disposic¢ao, apresentou um valor positivo e estatisticamente significante ao
nivel de 1%. Esse sinal positivo indica que, em geral, quanto maior for o retorno continuo
de uma agao, maior sera a probabilidade de a acao ser vendida. Com relacao a estatistica
de verossimilhanga, o valor apresentado mostra que todos os regressores em conjunto tém

um impacto estatisticamente significante ao nivel de 1% na varidvel dependente.

Trata-se de um resultado que mostra um alinhamento entre o modelo logit, apresentado
na tabela 5, e o teste de proporgoes, apresentado na tabela 1. Em ambos os casos, os

resultados trouxeram indicios que confirmam a presenca do efeito disposicao.

Tabela 5 — Resultados gerais do modelo de regressao logistica binario

Variavel Independente Coeficiente Erro Padrao

RCA; ;4 0,5256* 0,0378
LNPLy, 0,0411* 0,0058
Constante -1,1667* 0,1005

Razao de Verossimilhanca  252,6107*
Observacoes 45.668

Em cada um dos meses analisados, a variavel dependente assume o
valor 1 para as acgdes que foram vendidas e valor 0 para as demais.
As varidveis independentes utilizadas sdo o retorno continuo da agao
e o logaritmo neperiano do patriménio liquido do fundo. A defini¢ao
operacional das varidveis consta na secao 3.4.3. Os simbolos *, ** e T
denotam significAncia estatistica da estimativa nos niveis de 1%, 5%
e 10%, respectivamente. Os residuos estimados foram calculados de

maneira robusta, de acordo com o procedimento de Huber/White.

Na tabela 6, sao apresentados os resultados da estimacao do modelo de regressao
logistica ordenado para a amostra completa de fundos analisados. Ela encontra-se dividida
em trés partes: na parte superior, estdo expostos os coeficientes estimados para cada
variavel independente bem como o erro padrao associado a cada um deles; na parte
intermediaria, sdo apresentados os pontos de corte estimados e, na inferior, verificam-se a

estatistica da razao de verossimilhanca e o niimero de observacoes utilizado na estimacao
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do modelo.

Os resultados constantes na tabela 6, para o modelo ordenado, mostram que o coefici-
ente da variavel RC'A; 7, (coeficiente de disposigao) também apresentou um valor positivo
e estatisticamente significante ao nivel de 1%. Nesse caso, o sinal positivo indica que, em
geral, quanto maior for o retorno continuo de uma agao, maior sera a proporc¢ao vendida
da acdo. Com relacao a estatistica de verossimilhanca, o valor exposto mostra que todos
0S regressores, em conjunto, tém um impacto estatisticamente significante ao nivel de 1%

na variavel dependente.

Tabela 6 — Resultados gerais do modelo de regressao logistica ordenado

Variavel Independente Coeficiente  Erro Padrao

RCA; 1, 0,2926* 0,0343
LNPLy, 0,0374* 0,0057
m 1,0872* 0,0081
T 2,0433* 0,0987
T3 2,5312* 0,0991
7y 2,8854* 0,0995
75 3,1654* 0,1001

Razao de Verossimilhanca — 113,8497*
Observagoes 45.668

A varidvel dependente utilizada na estimacao foi obtida com base na
varidvel latente (PVR; f.). As varidveis independentes utilizadas séo o
retorno continuo da agdo e o logaritmo neperiano do patriménio liquido
do fundo. A defini¢do operacional das varidveis consta nas se¢oes 3.4.3 e
3.4.6. Os sfmbolos *, ** e T denotam significancia estatistica da estima-
tiva nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os residuos estimados
foram calculados de maneira robusta, de acordo com o procedimento de
Huber/White.

Com base nesse resultado, é possivel constatar uma divergéncia entre o modelo logit
ordenado, apresentado na tabela 6, e o teste de proporgoes, contido na tabela 2. Os
resultados dos testes de proporgoes (considerando o volume monetério transacionado)
revelaram uma diferenca negativa entre PGR e PPR, indicando exatamente o oposto do
que preconiza o efeito disposicdo. Ja no caso do modelo logit ordenado, o coeficiente de
disposicao estimado mostra uma associacao positiva entre a proporcao vendida de uma
agao e seu retorno continuo, ou seja, indica que, quanto maior for a diferenca entre o preco
de mercado de uma acao e seu pre¢co médio de compra, maior serd o volume monetario

vendido dessa acao.?!

21Uma discussdo detalhada dos motivos potenciais dessa divergéncia é feita na secdo 4.3.
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4.1.2.2 Resultados segmentados por gestor

Feita a discussao dos resultados gerais, apresentam-se e discutem-se, nesta se¢ao, os

resultados dos modelos de regressao logistica binarios e ordenados segmentados por gestor.

Na tabela 7, ha os resultados da estimacao do modelo de regressao logistica bina-
rio segmentados por gestor. A primeira coluna mostra o nome da instituicao gestora
e as demais colunas, a direita, apresentam os coeficientes estimados para cada varidvel
independente bem como a estatistica da razao de verossimilhanca (RV) e o nimero de
observagoes utilizado na estimacao. O erro padrao figura entre parénteses abaixo de cada

coeficiente estimado.

Os resultados constantes na tabela 7 mostram que, dos 23 gestores analisados, 20
apresentaram um coeficiente positivo para a varidavel RC'A; ¢, (coeficiente de disposi¢ao).
Considerando a significincia estatistica de tais coeficientes, constata-se que, desses 20
casos, 12 mostram-se significantes ao nivel de 1%; 1 deles ao nivel de 5%; 3 ao nivel de

10% e, em 4 deles, o coeficiente de disposicao nao apresenta signficancia estatistica.

Dessa forma, é possivel verificar que, aproximadamente, 87% (20 de um total de 23)
dos gestores apresentaram evidéncias da manifestacao do efeito disposi¢ao. Se considerar-
mos apenas os resultados estatisticamente significantes, embora esse percentual apresente
uma reducao para 70% dos casos, ele ainda é bastante expressivo no sentido de corrobo-
rar a hipdtese de que, quanto maior for o retorno continuo de uma agdo, maior serd a

probabilidade de a acao ser vendida.

No que diz respeito ao diagnéstico dos modelos estimados, em todos os 16 casos em
que foram verificados coeficientes de disposicao positivos e significantes, a estatistica da
razao de verossimilhanga também apresentou significincia estatistica (1% em 12 casos;

5% em 2 casos e 10% nos 2 casos restantes).

Os resultados relatados para o modelo logit bindrio mostram-se totalmente alinhados
com aqueles reportados para os testes de proporgoes, apresentados na tabela 3. Em ambos
os casos, foi constatado o mesmo percentual de gestores (70%) que apresentaram resul-
tados estatisticamente significantes, indicando a presenca do efeito disposicdo. Apenas
1 gestor (Schroder) apresentou resultados ambiguos, ou seja, apresentou uma diferenca
negativa (embora nao significante) entre PGR e PPR no teste de proporgoes e um coe-
ficiente de disposicao positivo e estatisticamente significante ao nivel de 10% no modelo

logit binario.

Ja na préxima tabela, a 8, estao expostos os resultados da estimacao do modelo de
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regressao logistica ordenado segmentados por gestor. Na primeira coluna, ha o nome da
instituicao gestora e, nas demais colunas, a direita, os coeficientes estimados para cada
variavel independente; os pontos de corte estimados pelo modelo; a estatistica da razao de
verossimilhanca (RV) e o niimero de observagoes utilizado na estimagao. O erro padrao

figura entre parénteses abaixo de cada coeficiente estimado.

Os resultados revelaram que, dos 23 gestores analisados, 17 apresentaram um coefi-
ciente positivo para a varidvel RCA; ;, (coeficiente de disposigao). Considerando a sig-
nificincia estatistica de tais coeficientes, verifica-se que, desses 17 casos, 10 mostram-se
significantes ao nivel de 1%; 2 deles ao nivel de 5% e, em 5 deles, o coeficiente de disposicao
nao apresenta signficincia estatistica. E possivel, desse modo, verificar que, aproximada-
mente, 74% (17 de um total de 23) dos gestores apresentaram evidéncias da manifestagao
do efeito disposi¢ao. No entanto, se considerarmos apenas os resultados estatisticamente

significantes, esse percentual é reduzido para 52%.

Nesse caso, novamente, é possivel constatar uma divergéncia entre o modelo logit
ordenado, apresentado na tabela 8, e o teste de proporgoes, apresentado na tabela 4.
Os resultados dos testes de propor¢oes (considerando o volume monetério transacionado)
indicaram que, dos 23 gestores, 13 apresentaram uma diferenca negativa e estatisticamente
significante entre PGR e PPR. J4 no caso do modelo logit ordenado, dos 23 gestores, 17
apresentaram um coeficiente de disposi¢ao estimado positivo (embora apenas 12 tenham

se revelado estatisticamente significantes).

Um aspecto importante que merece ser destacado é que, embora os resultados signi-
ficantes ndo tenham se mostrado tao expressivos (apenas 52% dos casos), o modelo logit
ordenado nao identificou o efeito oposto na maioria dos gestores, como foi o caso dos
resultados nos testes de proporgoes, em que, aproximadamente, 57% dos gestores (13 de

um total de 23) apresentaram uma propensao maior a realizacao de perdas.

No que diz respeito ao diagnéstico dos modelos estimados, em todos os 12 casos em
que foram verificados coeficientes de disposicao positivos e significantes, a estatistica da
razao de verossimilhanga também apresentou significancia estatistica (1% em 11 casos e
10% em 1 caso).
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4.2 Resultados com base no retorno em excesso de

mercado

Nesta segunda secao do capitulo, apresentam-se os resultados considerando o retorno
em excesso de mercado como ponto de referéncia para determinar ganhos e perdas. As
tabelas aqui seguem a mesma estrutura das tabelas da se¢do anterior. Primeiramente, sao
expostos os resultados gerais e, em seguida, sao apresentados os resultados segmentados

por gestor.

Também a exemplo da secao anterior, primeiramente, é realizada a apresentacao dos
resultados dos testes de proporgoes considerando tanto o nimero de transacoes quanto o
volume monetario transacionado e, na sequiéncia, expoem-se os resultados dos modelos de

regressao logistica bindrios e ordenados.

4.2.1 Resultados dos testes de proporgoes

4.2.1.1 Resultados gerais para a amostra completa

Na tabela 9, constam os resultados gerais por transacao realizada, os quais sao bastante
similares aqueles obtidos na secao anterior, quando o preco médio de compra foi estabe-
lecido como ponto de referéncia para determinar ganhos e perdas. Nesse caso, calculando
os ganhos e perdas tendo como base o retorno em excesso de mercado, a proporc¢ao de ga-
nhos realizados em relagao aos ganhos totais (PGR) foi de 0,4237 e a proporgao de perdas
realizadas em relacao as perdas totais (PPR) foi de 0,3690. Como a diferenca entre PGR
e PPR (0,0548) é estatisticamente significante ao nivel de 1%, novamente, o resultado
baseado no nimero de transagoes realizadas confirma a manifestacao do efeito disposicao
por parte dos gestores dos fundos, ou seja, as transacoes envolvendo ganhos realizados

foram mais numerosas proporcionalmente aquelas envolvendo perdas realizadas.

Ja na tabela 10, sao expostos os resultados com base nos volumes monetarios nego-
ciados. Novamente, os resultados seguem a mesma linha daqueles apresentados na secao
anterior e revelaram que, quando sdo computados os ganhos e perdas realizados e nao
realizados por volume monetario, os gestores dos fundos analisados operam um volume
monetario proporcionalmente maior de agoes perdedoras em relacao aquele negociado
com as agoes vencedoras. A proporgao de ganhos realizados em relagdo aos ganhos totais

(PGR) foi de 0,0798 e a proporcao de perdas realizadas em relagdo as perdas totais (PPR)
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Tabela 9 — Resultados gerais por transagao realizada obtidos com base no retorno
em excesso de mercado

Ganhos nao realizados (GNR) 14.200
Ganhos realizados (GR) 10.442
Perdas nao realizadas (PNR) 13.268
Perdas realizadas (PR) 7.758

Propor¢ao de ganhos realizados (PGR)  0,4237
Proporcao de perdas realizadas (PPR)  0,3690

(PGR - PPR) 0,0548*
Erro Padrao 0,0046
Estatistica ¢ 11,96

Os simbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica nos

niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente

foi de 0,1244. Como a diferenga negativa entre PGR e PPR (-0,0446) ¢ estatisticamente
significante ao nivel de 1%, tais resultados ratificam os encontrados na se¢ao anterior e evi-
denciam que, quando as propor¢oes de ganhos e perdas realizados sao calculadas com base
no volume monetario negociado pelos gestores, nao é possivel identificar a manifestagao

do efeito disposicao.

Tabela 10 — Resultados gerais por volume transacionado obtidos com base no re-
torno em excesso de mercado

Ganhos nao realizados (GNR) RS 14.822.526.566
Ganhos realizados (GR) R$ 1.285.078.672
Perdas nao realizadas (PNR) R$ 3.258.357.062
Perdas realizadas (PR) R$ 462.810.456
Propor¢ao de ganhos realizados (PGR) 0,0798
Propor¢ao de perdas realizadas (PPR) 0,1244
(PGR - PPR) -0,0446*
Erro Padrao 0,0000
Estatistica ¢ -7.667,26

* oKk

Os simbolos *, ** e T denotam significancia estatistica nos niveis
de 1%, 5% e 10%, respectivamente

4.2.1.2 Resultados segmentados por gestor

Os resultados segmentados por gestor com base no nimero de transagoes realizadas
estao expostos na tabela 11. Do total de 23 gestores analisados, 19 apresentaram uma
diferenga positiva entre PGR e PPR. Considerando a significincia estatistica dessas dife-
rencas, verifica-se que, desses 19 casos, 14 mostram-se significantes ao nivel de 1%; 2 deles

ao nivel de 5%; 1 deles ao nivel de 10% e 2 casos nao apresentam significAncia estatistica.
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Esse resultado, embora similar, é relativamente mais expressivo em favor do efeito
disposicao do que aquele verificado na se¢ao anterior, quando o ponto de referéncia ado-
tado para determinar ganhos e perdas foi o preco médio de compra. Aproximadamente,
83% (19 de um total de 23) dos gestores apresentaram evidéncias da manifestagao do
efeito disposicao e, se considerarmos apenas os resultados estatisticamente significantes,
esse percentual cai ligeiramente para 74%, mantendo-se, ainda assim, expressivo. J4 em
relagdo aos gestores nos quais foi verificada uma diferenga negativa entre PGR e PPR,
pode-se observar 1 resultado significante ao nivel de 5%; 1 ao nivel de 10% e dois sem

significancia estatistica.

Os resultados segmentados por gestor com base no volume transacionado estao na ta-
bela 12. Ao contrario da situacdo anterior, em que os resultados por transacao realizada,
apresentados na tabela 11, se mostraram mais expressivos na manifestacao do efeito dis-
posicao em relacao aqueles verificados na tabela 3, neste caso, é constatado exatamente
o efeito oposto. A comparacao dos resultados da tabela 12 com aqueles apresentados na
tabela 4 leva a conclusao de que, quando é adotado o retorno em excesso de mercado
como ponto de referéncia para determinar ganhos e perdas, as evidéncias em termos de
volume negociado se contrapoem mais fortemente a presenca do efeito disposi¢ao. Dos 23
gestores analisados, 9 deles apresentaram uma diferenca positiva entre PGR e PPR e 14
apresentaram uma diferenca negativa entre PGR e PPR. As diferencas, tanto positivas

quanto negativas, sdo todas estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

Nesse caso, o percentual de gestores que nao apresentaram evidéncias da manifestacao
do efeito disposi¢ao é de, aproximadamente, 61% (14 de um total de 23). Novamente,
os resultados obtidos com base em volumes negociados nao confirmam a hipdtese de que
os gestores realizam um volume monetéario de transagoes com ganhos proporcionalmente
maior ao volume monetéario de transagoes com perdas. Com o objetivo de verificar se os
volumes nao estao concentrados em fundos com patrimonio liquido de diferente magnitude,
novamente foi calculada a média de PGR e PPR para o grupo de fundos administrado pelo
mesmo gestor. Esses resultados, apresentados nas tabelas 27 e 28 do apéndice C, também
nao mostraram inconsisténcias relevantes em relacao aos resultados reportados nas tabelas
11 e 12. Na tabela 27, nao é verificada nenhuma discrepancia e, na 28, sdo encontrados
dois resultados discrepantes (Banco Itai S/A e BTG Pactual Asset Management S/A
DTVM).
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Tabela 12 — Resultados segmentados por gestor, por volume transacionado, obtidos com base no retorno em excesso de mercado

GESTOR GNR GR PNR PR PGR PPR (PGR - PPR) t
ABN Amro Asset Management DTVM S/A R$ 100.714.317 R$ 9.216.505 R$ 32.077.399 R$ 5.796.574 0,0838 0,1530 -0,0692* -1.078,09
(0,0001) (0,000)
Atico Administradora de Recursos Ltda. R$ 7.852.345 R$ 2.625.189 R$ 4.004.996 R$ 1.451.764 0,2506  0,2660 -0,0155* -66,86
(0,0002) (0,000)
Banco Itad S/A R$ 4.293.708.440 R$ 342.582.139 R$ 1.025.643.674 R$ 100.300.341 0,0739  0,0891 -0,0152* -1.630,11
(0,0000) (0,000)
Bancoob Administraciao e Gestdao de Recursos Ltda. R$ 429.803 R$ 33.849 RS 293.455 RS 18.907 0,0730  0,0605 0,0125* 21,78
(0,0006) (0,000)
Banrisul S/A CVMC R$ 7.943.652 R$ 294.799 R$ 18.153.253 R$ 395.032 0,0358 0,0213 0,0145* 198,76
(0,0001) (0,000)
Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM R$ 2.585.812.053 R$ 185.163.483 R$ 576.927.587 R$ 62.939.447 0,0668  0,0984 -0,0315* -2.484,94
(0,0000) (0,000)
BTG Pactual Asset Management S/A DTVM R$ 295.916.625 R$ 29.355.851 R$ 81.080.012 R$ 8.228.783 0,0903  0,0921 -0,0019* -54,77
(0,0000) (0,000)
Caixa Economica Federal R$ 102.599.653 R$ 16.110.486 R$ 39.220.283 R$ 7.656.677 0,1357  0,1633 -0,0276* -442,13
(0,0001) (0,000)
FAR - Fator Administracdo de Recursos Ltda. R$ 90.356.823 R$ 18.221.563 RS 75.449.724 R$ 12.058.268 0,1678  0,1378 0,0300* 583,89
(0,0001) (0,000)
Focus Assessoria em Investimentos S.C. LTDA. R$ 79.665.088 R$ 9.040.054 R$ 22.753.620 R$ 2.567.347 0,1019 0,1014 0,0005* 7,63
(0,0001) (0,000)
Global Equity Administradora de Recursos S/A R$ 10.092.170 R$ 1.593.679 R$ 2.859.330 RS 614.597 0,1364 0,1769 -0,0405* -177,79
(0,0002) (0,000)
HSBC Gestao de Recursos Ltda. RS 447.640.954 R$ 62.613.509 R$ 117.058.371 R$ 34.005.288 0,1227  0,2251 -0,1024* -2.770,81
(0,0000) (0,000)
J. Malucelli DTVM Ltda. R$ 24.056.386 R$ 1.930.896 R$ 7.398.633 R$ 313.362 0,0743 0,0406 0,0337* 383,65
(0,0001) (0,000)
Pragma Gestao de Patrimonio Ltda. R$ 22.096.828 R$ 2.704.553 R$ 4.479.229 R$ 229.282 0,1090  0,0487 0,0604* 514,59
(0,0001) (0,000)
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A R$ 746.095.116 R$ 90.275.637 R$ 158.992.193 R$ 29.025.064 0,1079  0,1544 -0,0464* -1.632,20
(0,0000) (0,000)
Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A R$ 86.444.555 R$ 8.801.441 R$ 20.581.420 R$ 4.205.544 0,0924  0,1697 -0,0773* -953,60
(0,0001) (0,000)
SLW - Corretora de Valores e Cambio Ltda. R$ 992.512 R$ 143.889 R$ 2.631.277 R$ 110.374 0,1266  0,0403 0,0864* 258,74
(0,0003) (0,000)
Somma Investimentos S/S R$ 12.459.250 R$ 5.236.083 R$ 6.360.219 R$ 1.391.324 0,2959  0,1795 0,1164* 663,61
(0,0002) (0,000)
UAM - Assessoria e Gestao de Investimentos Ltda. R$ 2.422.156.265 R$ 244.653.602 R$ 454.234.990 R$ 100.200.482 0,0917 0,1807 -0,0890* -5.152,19
(0,0000) (0,000)
UBS Pactual Asset Management S/A DTVM R$ 38.210.912 R$ 10.064.416 R$ 31.588.564 R$ 11.423.328 0,2085  0,2656 -0,0571* -640,35
(0,0001) (0,000)
Votorantim Asset Management DTVM Ltda. R$ 89.883.503 R$ 22.009.370 R$ 37.546.513 R$ 18.082.862 0,1967 0,3251 -0,1284* -1.753,90
(0,0001) (0,000)
Western Asset Management Company DTVM Ltda. R$ 3.324.557.682 R$ 217.116.119 R$ 525.203.034 R$ 60.182.282 0,0613  0,1028 -0,0415* -3.148,12
(0,0000) (0,000)
XP Administracdo de Recursos Ltda. R$ 32.841.634 R$ 5.291.561 R$ 13.819.285 R$ 1.613.527 0,1388  0,1046 0,0342* 356,69
(0,0001) (0,000)

Os simbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente
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4.2.2 Resultados dos modelos de regressao logistica

A seguir, sdo apresentados e discutidos os resultados dos modelos de regressao logis-
tica estimados. A seqiiéncia dos resultados segue a mesma estrutura da secdo anterior.
Primeiramente, sao expostos os resultados gerais para a amostra completa de fundos e,

em seguida, é feita uma andlise dos resultados segmentados por gestor.

4.2.2.1 Resultados gerais para a amostra completa

Os resultados da estimacao do modelo de regressao logistica bindrio para a amostra
completa de fundos analisados estao na tabela 13. Eles mostram que o coeficiente da va-
riavel REM,; s, (coeficiente de disposigao) apresentou um valor positivo e estatisticamente
significante ao nivel de 1%. No caso, esse sinal positivo indica que, em geral, quanto maior
for o retorno em excesso de mercado de uma acgao, maior serd a probabilidade de a acao
ser vendida. Ja com relacao a estatistica de verossimilhanca, o valor apresentado indica
que todos os regressores, em conjunto, tém um impacto estatisticamente significante ao

nivel de 1% na varidvel dependente.

Nesse caso, também é possivel identificar um padrao de alinhamento entre o modelo
logit, apresentado na tabela 13, e o teste de proporcoes, que consta na tabela 9. Em
ambos os casos, os resultados trouxeram fortes indicios que confirmam a presenca do

efeito disposicao.

Tabela 13 — Resultados gerais do modelo de regressao logistica binario

Variavel Independente Coeficiente Erro Padrao

REM,; ¢4 0,4609* 0,0400
LNPL;, 0,0415* 0,0058
Constante -1,1380* 0,1004

Razao de Verossimilhanca  189,7605*
Observacoes 45.668

Em cada um dos meses analisados, a varidvel dependente assume o
valor 1 para as ac¢des que foram vendidas e valor 0 para as demais.
As varidveis independentes utilizadas sdo o retorno em excesso de
mercado da ac¢do e o logaritmo neperiano do patriménio liquido do
fundo. A definicdo operacional das variaveis consta na secao 3.4.3.
Os sfmbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica da estimativa
nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os residuos estimados
foram calculados de maneira robusta, de acordo com o procedimento

de Huber/White.
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Na tabela 14, sdo expostos os resultados da estimacao do modelo de regressao logis-
tica ordenado para a amostra completa de fundos analisados. Nesse caso, os resultados
também revelam um coeficiente positivo e estatisticamente significante ao nivel de 1%
para a variavel REM,; ;, (coeficiente de disposicao), o que indica que, em geral, quanto
maior for o retorno em excesso de uma agao, maior sera a proporc¢ao vendida da acao.
Com relagao a estatistica de verossimilhanga, o valor apresentado indica que todos os
regressores, em conjunto, tém um impacto estatisticamente significante ao nivel de 1% na

variavel dependente.

Novamente, os resultados do modelo logit ordenado, apresentados na tabela 14, des-
toam daqueles reportados, na tabela 10, para o teste de proporgoes. No caso desse ultimo,
¢ constatada uma diferenca negativa e estatisticamente significante ao nivel de 1% entre
PGR e PPR, ao passo que o modelo logit ordenado reporta um coeficiente de disposicao

positivo e estatisticamente significante ao nivel de 1%.

Tabela 14 — Resultados gerais do modelo de regressao logistica ordenado

Variavel Independente Coeficiente Erro Padrao

REM, 0,1745* 0,0365
LNPLy, 0,0378* 0,0057
m 1,0723* 0,0981
T 2,0273* 0,0986
T3 2,5153* 0,0990
T 2,8696* 0,0994
75 3,1497* 0,1000

Razao de Verossimilhanca 67,1709 *
Observacoes 45.668

A varidvel dependente utilizada na estimacdo foi obtida com base na
varidvel latente (PVR; ). As varidveis independentes utilizadas sdo
o retorno em excesso de mercado da ac¢do e o logaritmo neperiano do
patriménio liquido do fundo. A definicdo operacional das varidveis consta
nas secoes 3.4.3 e 3.4.6. Os simbolos *, ** e T denotam significancia
estatistica da estimativa nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Os residuos estimados foram calculados de maneira robusta, de acordo

com o procedimento de Huber/White.

4.2.2.2 Resultados segmentados por gestor

Na tabela 15, ha os resultados da estimagao do modelo de regressao logistica binario
segmentados por gestor, os quais mostram que, dos 23 gestores analisados, 20 apresenta-

ram um coeficiente positivo para a variavel REM; ¢, (coeficiente de disposicao). Desses
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20 casos, 11 sao significantes ao nivel de 1%; 2 deles ao nivel de 5%; 1 deles ao nivel de

10% e, em 6 deles, o coeficiente de disposi¢do nao apresenta signficincia estatistica.

Constata-se, dessa maneira, que, aproximadamente, 87% (20 de um total de 23) dos
gestores apresentaram evidéncias da manifestacado do efeito disposicao, sendo 14 deles
estatisticamente signficantes (61% dos casos). No que diz respeito ao diagnéstico dos mo-
delos estimados, em todos os 14 casos em que foram verificados coeficientes de disposi¢ao
positivos e significantes, a estatistica de verossimilhanga também apresentou significancia

estatistica (1% em 12 casos e 10% nos 2 casos restantes).

Os resultados apresentados para o modelo logit binario revelam a existéncia de um
alinhamento menor com o teste de proporgoes, apresentado na tabela 11, no que se refere
a significancia estatistica. No caso desse ultimo, 17 gestores apresentaram uma diferenca
positiva significante entre PGR e PPR. Ja no caso do modelo logit binario, apenas 14

deles apresentaram um coeficiente de disposicao positivo e estatisticamente significante.

Por fim, na tabela 16, sdo apresentados os resultados do modelo de regressao logistica
ordenado segmentados por gestor. Nesse caso, observa-se que, dos 23 gestores analisados,
15 apresentaram um coeficiente positivo para a variavel REM, ;. (coeficiente de dispo-
sicao). No entanto, como apenas 6 gestores apresentaram coeficientes estatisticamente
significantes, de todos os resultados reportados, esse ¢ o que aponta para as evidéncias

menos favoraveis a manifestacao do efeito disposicao.

Uma comparacao dos resultados apresentados na tabela 16 com aqueles reportados na
tabela 12 mostra novamente que, embora a maioria dos coeficientes de disposicao estima-
dos nao tenha se mostrado tao expressivo em termos de significincia estatistica (apenas
26% dos casos), o modelo logit ordenado nao identificou o efeito oposto na maioria dos
gestores, uma vez que, aproxidamente, 61% deles apresentou um coeficiente de disposi¢ao
positivo (embora nao signficante). Ja no caso do teste de proporgoes, 61% dos gestores
(14 de um total de 23) apresentaram uma propensao maior a realizagao de perdas dada a

verificagdo de uma diferenga negativa entre PGR e PPR (todas significantes ao nivel de

1%).

No que diz respeito ao diagnéstico dos modelos estimados, em todos os 6 casos em
que foram verificados coeficientes de disposi¢ao positivos e significantes, a estatistica de

verossimilhanca também apresentou significAncia estatistica ao nivel de 1%.
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Tabela 15 — Resultados do modelo de regressao logistica binario segmentados por gestor

GESTOR REM; s; LNPLy; Constante RV Obs.

ABN Amro Asset Management DTVM S/A 0,3938 -0,1981 2,4429 2,6101 926
(0,3563) (0,1862) (3,1282)

Atico Administradora de Recursos Ltda. 1,1293** -0,0125 0,4663 4,7904F 625
(0,5080) (0,1275) (1,9479)

Banco Itad S/A 0,1283 0,0281% -1,0050* 5,8275% 6.919
(0,0983) (0,0144) (0,2551)

Bancoob Administragdo e Gestdo de Recursos Ltda. -0,2955 0,0214 -1,7898 0,0749 144
(1,5184) (0,1050) (1,7942)

Banrisul S/A CVMC 1,1031* 0,2161 -5,0026**  9,6201* 638
(0,3417) (0,1478) (2,1715)

Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 0,3621* 0,0058 -0,5372** 12,1951* 7.534
(0,1047) (0,0167) (0,2885)

BTG Pactual Asset Management S/A DTVM 0,2731** 0,6930* -12,6767* 80,1101* 2.507
(0,1349) (0,0841) (1,5073)

Caixa Econdémica Federal 2,1239F -0,2284 4,0967 4,74581 241
(1,1065) (0,2721) (4,8837)

FAR - Fator Administracdo de Recursos Ltda. 1,3606* 0,0635 -1,5292 13,0943* 568
(0,3992) (0,1779) (3,1233)

Focus Assessoria em Investimentos S.C. LTDA. 0,4793 -0,9056* 15,1384* 10,1754* 256
(0,6705) (0,3091) (5,2560)

Global Equity Administradora de Recursos S/A -0,1114 -0,0617 -0,0966 0,8776 761
(0,4606) (0,0694) (1,1484)

HSBC Gestao de Recursos Ltda. 0,8060* 0,0547** -0,7718** 28,3253* 2.818
(0,1682)  (0,0234)  (0,3753)

J. Malucelli DTVM Ltda. 1,5395* -0,2119* 2,4643** 21,4583* 706
(0,4323) (0,0653) (1,1755)

Pragma Gestao de Patrimoénio Ltda. 1,7734* 0,0927 -3,3564 16,3159* 343
(0,5010) (0,1618) (2,9072)

Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 0,6462* 0,1123* -1,7479* 26,7486 2.162
(0,2244) (0,0275) (0,4476)

Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A 0,3687 -0,0720 0,7655 2,7888 566
(0,5039) (0,0500) (0,8310)

SLW - Corretora de Valores e Cambio Ltda. 2,8674* 0,2152* -4,5218* 34,4367* 371
(0,5999) (0,0790) (1,1426)

Somma Investimentos S/S 3,7499* 0,3969* -7,3800* 47,2396* 381
(0,9761) (0,0891) (1,5405)

UAM - Assessoria e Gestao de Investimentos Ltda. 0,1762 0,0666** -1,5063* 6,4964** 5.727
(0,1270) (0,0314) (0,5768)

UBS Pactual Asset Management S/A DTVM 0,5728* 0,0990** -2,2652** 16,2190* 2.852
(0,1652)  (0,0471)  (0,8840)

Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 0,1489 0,0722* -1,6045* 10,7617 3.124
(0,1671) (0,0223) (0,3716)

Western Asset Management Company DTVM Ltda. 0,3196* 0,1259* -2,6133* 45,9508* 5.305
(0,1036) (0,0218) (0,3566)

XP Administracdo de Recursos Ltda. -0,4690 2,8519 -50,8933 1,5133 194
(0,6911) (2,7112) (47,9847)

Os sfmbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente
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4.3 Discussao da hipoétese Hy,

Em face dos resultados obtidos até aqui, é possivel discutir a hipétese Hq, formulada
na introducao deste trabalho. Em primeiro lugar, cumpre destacar que os procedimentos
metodolégicos que proporcionaram os resultados obtidos até este ponto estao de acordo
com o primeiro argumento comportamental que se propoe a explicar o efeito disposi¢ao

que é a teoria perspectiva.

Conforme ja mencionado tanto na parte introdutéria quanto na fundamentacao teo-
rica, a teoria perspectiva aplicada em financas defende que os investidores estruturam
suas escolhas em termos de ganhos/perdas potenciais relativos a um ponto de referéncia
fixado e, em seguida, empregam uma fun¢ao de avaliagdo em forma de S (uma funcao
utilidade no dominio de ganhos/perdas), a qual é cdncava na regiao de ganhos e convexa
na regiao de perdas, o que reflete aversao ao risco no dominio dos ganhos e propensao ao

risco no dominio das perdas.

Para verificar se a teoria perspectiva permeia o processo decisério dos gestores dos
fundos analisados, foram definidos dois pontos de referéncia para determinar ganhos e
perdas: o preco médio de compra e o retorno em excesso de mercado. Ambos os pontos
estabelecidos realmente refletem posicoes ganhadoras e perdedoras, mas o segundo ponto,
em virtude dos motivos abordados anteriormente, reflete melhor a realidade dos gestores

de Fundos de A¢oes Ibovespa Ativos.

Com base nos dois pontos de referéncia estabelecidos, foram adotadas duas metodolo-
gias com o intuito de identificar a presenca do efeito disposicdo. A primeira, amplamente
utilizada em grande parte das pesquisas que abordam o efeito disposi¢ao, consistiu em um
teste de diferenca entre proporcoes. A segunda, que remete & contribuicao original desta
pesquisa, consistiu na utilizagao de um modelo de regressao logistica com o proposito de

determinar um coeficiente de disposi¢ao com base nos parametros estimados pelo modelo.

Tanto no caso dos testes de proporcoes quanto no do modelo de regressao logistica,
foram utilizadas medidas que procuraram captar ganhos e perdas realizados com base

tanto no ntimero de transagoes quanto no volume monetario transacionado.

Com relagao aos testes de proporgoes, por um lado, quando foi considerado o niimero
de transagoes para efeito de calculo das proporgoes de ganhos e perdas realizados, os
resultados trouxeram fortes indicios de que os gestores dos fundos da amostra analisada
manifestam o efeito disposicao. Por outro lado, quando o volume monetério transacionado

foi utilizado para calcular as proporcoes de ganhos e perdas realizados, os resultados
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mostraram exatamente o efeito oposto.

Um aspecto importante a ser destacado é que o padrao de resultado apresentado pelos
testes de proporc¢oes pode ser identificado tanto nos resultados gerais quanto nos resul-
tados segmentados por gestor e por fundo individualmente. Adicionalmente, esse padrao
foi identificado independentemente do ponto de referéncia estabelecido para determinar

ganhos e perdas.

Um outro aspecto relevante é que, embora os resultados dos testes de proporgoes,
considerando o volume monetério transacionado, tenham se mostrado diferentes daque-
les encontrados por Odean (1998) no mercado americano, eles vao na mesma linha dos
verificados por Karsten (2005) e Tizziani (2008) no mercado brasileiro, que também nao
constataram a manifestacao do efeito disposicao em gestores de fundos de investimento

quando foram considerados os volumes monetarios transacionados.

Nesse sentido, constata-se que a discrepancia dos resultados dos testes de proporgoes
repousa exatamente na forma pela qual ganhos e perdas sao medidos. Assim, tendo em
vista que neste trabalho foi assumida a premissa adotada por Tizziani (2008), de que o
volume negociado parece representar melhor a realidade dos investidores, particularmente
dos gestores de fundos de agoes, a conclusao é que nao foi possivel encontrar evidéncias

da manifestacao do efeito disposi¢ao nos gestores da amostra de fundos analisada.

Com relacao aos resultados do modelo de regressao logistica, foi possivel verificar que,
quando o retorno continuo da agao (RCA,; f.) foi utilizado como varidvel independente
tanto no modelo binério (que considera a decisdo de vender ou ndo uma agao) quanto no
ordenado (que considera o volume monetério transacionado), os coeficientes de disposigao
estimados trouxeram fortes evidéncias em favor da presenca do efeito disposicao. Tais coe-
ficientes mostraram-se positivos e estatisticamente significantes tanto no que diz respeito

aos resultados gerais quanto em relagao a segmentacao por gestor.

No caso dos modelos em que foi utilizado o retorno em excesso de mercado (REM,; f,)
como variavel independente, os resultados tanto do modelo binario quanto do ordenado
também mostraram-se de acordo com o efeito disposicao. A tnica excecao verificada foi
o modelo ordenado segmentado por gestor no qual, apesar de a maioria dos coeficien-
tes de disposicao ter apresentado sinal positivo, poucos mostraram-se estatisticamente

significantes.

Comparando os resultados das duas metodologias, conclui-se que, em geral, os resul-
tados dos testes de proporgoes obtidos com base no niimero de transagoes realizadas estao

alinhados com os resultados dos modelos de regressao logistica binarios. Em ambos, é pos-
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sivel identificar fortes indicios a favor da manifestacao do efeito disposi¢ao. Entretanto,
quando comparamos os resultados dos testes de proporgoes obtidos com base no volume
monetario transacionado com os resultados dos modelos de regressao logistica ordenados,
nao é possivel identificar o mesmo alinhamento. Enquanto os testes de proporgoes refu-
tam fortemente a presenca do efeito disposicao, os coeficientes de disposicao estimados
pelo modelo logistico ordenado apresentam sinais positivos e estatisticamente significantes

praticamente em todas as segmentagoes, com uma Unica excegao.

Uma possivel explicagao para essa discrepancia é que a medida utilizada para captar
a informagao sobre o volume monetario transacionado no teste de proporcoes é diferente
daquela utilizada no modelo de regressao logistica ordenado. Enquanto, no primeiro, sao
utilizados ganhos e perdas em termos de valores monetérios efetivos (R$), no segundo,
é utilizada uma propor¢ao que visa relacionar o volume monetario vendido de uma acao
especifica em um determinado més ao volume monetario total investido pelo fundo nessa

acao antes da concretizacao da venda.

Nesse sentido, é possivel que a utilizagdo de valores monetarios efetivos possa ter en-
viesado os resultados dos testes de proporcoes dada a escala dessa medida. Tal situagao
envolve uma certa dose de contradi¢do pois, embora o uso de valores monetarios efetivos
atue no sentido de atribuir maior peso para as transagoes maiores em termos de volume,
ao mesmo tempo, sua utilizagao pode fazer um tnico resultado especifico de grande mag-

nitude (seja um ganho ou uma perda) influenciar o resultado final do teste.

Em suma, a utilizacao de modelos de regressao logistica com o objetivo de determinar
um coeficiente de disposicdo com base nos parametros estimados pelo modelo mostrou
resultados consistentes com aquilo que preconiza o efeito disposicao, os quais corroboram
a hipdtese de que a teoria perspectiva permeia o processo decisorio dos gestores dos fundos

de investimento da amostra aqui analisada.

4.4 Resultados dos testes da hip6tese da reversao a

média

Os resultados dos testes da hipétese de que a manifestacao do efeito disposicao é
influenciada pelo viés da reversao a média sdo expostos nesta secao. Conforme abordado
em 2.2.1.5, o viés da reversao a média é oriundo da heuristica da representatividade, cuja
implicagdo para o processo de aprecamento de a¢oes ¢ que uma seqiiéncia consistente de

desempenho passado faz os investidores classificarem uma empresa em uma determinada
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categoria (vencedoras e perdedoras, por exemplo) e formarem expectativas enviesadas

previsiveis sobre o desempenho futuro.

Dessa forma, a tendéncia de manter acoes perdedoras e vender agoes vencedoras nao
seria atribuida a uma relutancia dos investidores em realizar suas perdas, conforme preco-
niza a teoria perspectiva, mas, sim, a uma crenca de que havera uma reversao de tendéncia
no futuro, ou seja, agdes vencedoras no passado seriam as perdedoras no futuro e agoes

perdedoras no passado seriam as vencedoras no futuro.

Para testar a influéncia do viés da reverao a média na proporcao de ganhos e per-
das realizados, foram adotados alguns procedimentos, apresentados na seqiiéncia. Em
primeiro lugar, selecionaram-se os ganhos e perdas realizados e nao realizados com cada
uma das agoes componentes da carteira dos fundos da amostra em cada um dos meses
analisados. Os ganhos e perdas realizados e nao realizados utilizados nesse teste foram
aqueles determinados com base no retorno em excesso de mercado. A escolha do retorno
em excesso de mercado, como ponto de referéncia para determinar ganhos e perdas, pode
ser justificada em razdo de representar melhor a realidade do gestor de um Fundo de

Acoes Ibovespa Ativo, conforme discutido em 3.2.2.

Uma vez selecionados os ganhos e perdas realizados e nao realizados, conforme ex-
posto, o passo seguinte consistiu na verificagao da consisténcia do desempenho passado
da acdo. Trata-se de um procedimento de fundamental importancia, pois é exatamente a
consisténcia do desempenho passado de uma acado que proporcionara as condi¢oes para a
formagcao de um esteredtipo vencedor ou perdedor, conforme prevé a heuristica da repre-

sentatividade.

Em outras palavras, uma determinada ag¢ao pode superar o desempenho do mercado
em um determinado més, mas, para que um gestor possa classificar esta acao na categoria
vencedora ou perdedora, seria imprescindivel que esse desempenho positivo apresentasse
uma consisténcia ao longo de um periodo precedente. A conseqiiéncia desse raciocinio é
que a consisténcia do desempenho passado funcionaria como um estimulo fundamental
para a efetiva realizacdo de um ganho ou de uma perda, caso o processo decisério dos

gestores fosse influenciado pelo viés da reversao a média.

A figura 12 contém um resumo dos procedimentos para determinar a consisténcia dos
ganhos e perdas realizados e nao realizados. Para cada agao que proporcionou ganhos
ou perdas realizados e nao realizados em cada um dos meses analisados, foi calculado
o retorno em excesso acumulado nos trés meses precedentes. Em seguida, os ganhos e
perdas realizados e nao realizados foram classificados como consistentes ou inconsistentes.

Para o caso de acoes que proporcionaram ganhos realizados e nao realizados, eles foram
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classificados como consistentes quando a agao apresentou retorno em excesso acumulado
positivo nos trés meses precedentes. Para o caso de ag¢bes que proporcionaram perdas
realizadas e nao realizadas, elas foram classificadas como consistentes quando a agao
apresentou retorno em excesso acumulado negativo nos trés meses precedentes. O mesmo
procedimento foi realizado com base no retorno em excesso acumulado nos seis e doze

meses precedentes.

Retorno em excesso
Amostra de »| acumuladonostrés
GR e GNR hd
meses precedentes -
Retorno em excesso
Amostra de »  acumuladonos trés
PR e PNR
meses precedentes -
— v
—~
Desempenho
precedente

Figura 12 — Consisténcia de ganhos e perdas

Fonte: elaborada pelo autor

O objetivo desse procedimento foi eliminar as a¢oes que em determinado més apre-
sentaram um desempenho superior ao do mercado, mas que poderiam estar classificadas
como perdedoras de acordo com o desempenho passado. Da mesma forma, foram eli-
minadas as agdes que em determinado més apresentaram um desempenho inferior ao do
mercado, mas que poderiam receber o estere6tipo de vencedora com base no desempenho

precedente.

Uma vez eliminados os ganhos e perdas inconsistentes de acordo com o procedimento
acima descrito, as proporcoes de ganhos e perdas realizados foram recalculadas. Nos
resultados apresentados a seguir, foram considerados apenas os volumes monetarios tran-
sacionados em virtude de essa medida ser mais adequada para quantificar ganhos e perdas,

conforme discutido em 3.3.3.
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4.4.1 Resultados dos testes de proporcoes

Nas tabelas 17, 18 e 19 sao apresentados os resultados gerais dos testes de proporcgoes
com base na consisténcia do desempenho precedente. No apéndice D sao apresentados os

resultados segmentados por gestor.

A tabela 17 contém os resultados de ganhos e perdas consistentes com base no retorno
em excesso acumulado dos trés meses precedentes. Nesse caso, a proporc¢ao de ganhos
realizados em relagdo aos ganhos totais (PGR) foi de 0,0840 e a propor¢ao de perdas
realizadas em relagdo as perdas totais (PPR) foi de 0,1253. A diferenca negativa e esta-
tisticamente significante ao nivel de 1% entre PGR e PPR (-0,0413) indica que os gestores
realizaram um volume monetario de transagoes com perdas proporcionalmente maior ao
volume monetario de transagoes com ganhos, mesmo quando tais ganhos e perdas eram

considerados consistentes com base no desempenho dos trés meses precedentes.

Tabela 17 — Resultados gerais por volume transacionado com base na consisténcia
do desempenho dos trés meses precedentes

Ganhos nao realizados (GNR) R$ 9.973.375.494
Ganhos realizados (GR) R$ 914.898.687
Perdas nao realizadas (PNR) R$ 2.255.598.583
Perdas realizadas (PR) R$ 323.232.901
Proporgao de ganhos realizados (PGR) 0,0840
Proporgao de perdas realizadas (PPR) 0,1253
(PGR - PPR) 10,0413*
Erro Padrao 0,0000
Estatistica t -5.867,47

Os simbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica nos niveis

de 1%, 5% e 10%, respectivamente

Na tabela 18, estao expostos os resultados de ganhos e perdas consistentes com base no
retorno em excesso acumulado dos seis meses precedentes. Conforme pode ser observado,
os resultados sao bastante similares aqueles encontrados com base na consisténcia de
desempenho dos trés meses precedentes (tabela 17). A proporcao de ganhos realizados
em relagao aos ganhos totais (PGR) foi de 0,0857 e a proporcao de perdas realizadas em
relagdo as perdas totais (PPR) foi de 0,1241, sendo a diferenga negativa entre PGR e PPR

(-0,0384) estatisticamente significante ao nivel de 1%.

Por fim, a tabela 19 contém os resultados de ganhos e perdas consistentes com base
no retorno em excesso acumulado dos doze meses precedentes. Os resultados seguem a
mesma linha daqueles ja encontrados quanto aos trés e seis meses precedentes. Para essa

tltima situagdo, a propor¢ao de ganhos realizados em relagdo aos ganhos totais (PGR)
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Tabela 18 — Resultados gerais por volume transacionado com base na consisténcia
do desempenho dos seis meses precedentes

Ganhos nao realizados (GNR) R$ 10.297.500.288
Ganhos realizados (GR) R$ 965.556.031
Perdas nao realizadas (PNR) R$ 2.220.559.661
Perdas realizadas (PR) R$ 314.636.388
Propor¢ao de ganhos realizados (PGR) 0,0857
Propor¢ao de perdas realizadas (PPR) 0,1241
(PGR - PPR) -0,0384*
Erro Padrao 0,0000
Estatistica t -5.436,56

Os simbolos *, ** e T denotam significancia estatistica nos niveis

de 1%, 5% e 10%, respectivamente

foi de 0,0812 e a proporc¢ao de perdas realizadas em relacao as perdas totais (PPR) foi
de 0,1240. Novamente, a diferenca entre PGR e PPR (-0,0428) mostrou-se negativa e

estatisticamente significante ao nivel de 1%.

Tabela 19 — Resultados gerais por volume transacionado com base na consisténcia
do desempenho dos doze meses precedentes

Ganhos nao realizados (GNR) R$ 11.129.923.309
Ganhos realizados (GR) R$ 983.165.567
Perdas nao realizadas (PNR) R$ 1.956.549.792
Perdas realizadas (PR) R$ 276.893.532
Proporgao de ganhos realizados (PGR) 0,0812
Propor¢ao de perdas realizadas (PPR) 0,1240
(PGR - PPR) -0,0428"
Erro Padrao 0,0000
Estatistica ¢ -5.783,94

Os sfmbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica nos niveis

de 1%, 5% e 10%, respectivamente

Os resultados segmentados por gestor para essas trés situacoes sdo apresentados no
apéndice D. Nas tabelas 29, 30 e 31, verifica-se um padrao bastante similar. Em relacao
aos resultados referentes ao desempenho dos trés meses precedentes, dos 23 gestores anali-
sados, 13 apresentaram uma diferenga negativa e estatisticamente significante ao nivel de
1% entre PGR e PPR. Quanto aos resultados relativos aos seis meses precedentes, dos 23
gestores, 12 revelaram uma diferenca negativa e estatisticamente significante ao nivel de
1% entre PGR e PPR. Por fim, no que se refere aos resultados com relacao aos doze me-
ses precedentes, dos 23 gestores, 13 indicaram uma diferenca negativa e estatisticamente
significante ao nivel de 1% entre PGR e PPR.
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Em suma, tais resultados, relativos aos trés, seis e doze meses precedentes, nao mos-
traram a presenca do efeito disposicao, razao pela qual verifica-se a existéncia do indicio
de que o viés da reversao a média, pelo menos no curto prazo, nao permeia o processo

decisoério da maior parte dos gestores analisados.

4.4.2 Resultados do modelo de regressao logistica ordenado

Ap06s os resultados dos testes de proporgoes, nesta secao sao expostos os resultados do
modelo de regressao logistica ordenado. Com o objetivo de verificar se o viés da reversao
a média influencia a realizagdo de ganhos e perdas por parte dos gestores e, para que os
resultados do modelo ordenado possam ser comparados com os resultados dos testes de

proporgoes, foram adotados os procedimentos a seguir descritos.

Em primeiro lugar foram incorporadas no modelo ordenado original, cuja varidvel
dependente é o retorno em excesso de mercado (REM,; s;), duas variaveis dummies para
captar a consisténcia dos ganhos e perdas realizados com base no desempenho precedente
das agoes. Na primeira varidvel, denominada dummy de consisténcia de ganho (DCG),
para todos os ganhos realizados e nao realizados, atribuiu-se o valor 1 para os ganhos
consistentes com base no desempenho dos trés meses precedentes e valor 0 para os ganhos
nao consistentes bem como para todas as perdas realizadas e nao realizadas. Nesse sentido,

a variavel DCG é definida da seguinte forma:

1, se o ganho realizado ou nao realizado for consistente
DCGi gy =

0, para todos os demais casos

Na segunda variavel, denominada dummy de consisténcia de perda (DCP), para todas
as perdas realizadas e nao realizadas, atribuiu-se o valor 1 para as perdas consistentes com
base no desempenho dos trés meses precedentes e valor 0 para as perdas nao consistentes
bem como para todos os ganhos realizados e nao realizados. Nesse sentido, a variavel

DCP é definida da seguinte forma:

1, se a perda realizada ou nao realizada for consistente
DCOP, ji =

0, para todos os demais casos

O mesmo procedimento foi realizado com base no retorno em excesso acumulado nos

seis e doze meses precedentes. Dessa forma, considerando as varidveis dummies para
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captar a consisténcia dos ganhos e perdas com base no periodo precedente, o modelo de

regressao logistica ordenado, nesse caso, pode ser especificado da seguinte forma:

]E[Y _ m]XLf,t] _ [ exp[Tm — (ﬁoREMi,f,t -+ BIDCGi,f,t -+ BQDCHJ% + ﬁgLNPLfﬂg)] ] _

1+ €l'p[Tm — (ﬁoREMLf’t + BIDCGi,f,t + /BQDCPL"fjt + 63LNPLf’t>]
[ €pr[Tm_1 — (ﬁoREMLf,t + BlDCGi’f,t + /BQ.DO.Pi’ﬁt + BgLNPLf’t)] ‘| (3())
1 + €$p[Tm_1 — (50REMi’f,t + ﬁlDCGi,ﬂt + /BQ.DC,Pi“ﬁt + ﬁgLNPLf,t)]

em que

Tm € 0 ponto de corte estimado para a categoria m;

Tm—1 € 0 ponto de corte estimado para a categoria m — 1;

REM; f+ = € o retorno em excesso de mercado da agao ¢ do fundo f no més ¢;

DCG, ¢4 € a varidvel dummy de consisténcia de ganho;

DCP, ;; é a varidvel dummy de consisténcia de perda;

LNPLy¢; é o logaritmo neperiano do valor monetario do patrimonio liquido do fundo f

no meés t.

Com esse modelo, o objetivo é verificar se a consisténcia do desempenho passado da
acao, liquida dos efeitos do tamanho do patriménio do fundo, possui uma relacao com
a proporcao vendida da acao. Espera-se, por um lado, um sinal positivo para a variavel
DCG, ou seja, quanto maior for a consisténcia do ganho, maior sera a probabilidade de
um gestor vender uma grande proporc¢ao dessa acao e, por outro lado, um sinal negativo
para a variavel DCP, ou seja, quanto maior for a consisténcia da perda, menor serd a
probabilidade de um gestor vender uma grande proporg¢ao dessa agao. Em outras palavras,
quanto maior for a consisténcia da perda, maior sera a probabilidade de um gestor manter

a posicao com aquela acao.

Na seqiiéncia, as tabelas 20, 21 e 22 contém os resultados gerais dos modelos de re-
gressao logistica ordenados com a incorporacao das variaveis dummies para consisténcia.
No apéndice E sao apresentados os resultados segmentados por gestor nas tabelas 32,
33 e 34. Na tabela 20, ha os resultados do modelo ordenado com a incorporacao das
variaveis dummies para consisténcia com base no desempenho dos trés meses preceden-
tes. Conforme pode ser observado, a varidvel dummy para consisténcia de ganho (DCGQG)
apresentou um sinal positivo e estatisticamente significante ao nivel de 1%. No entanto, a
varidvel dummy para consisténcia de perda (DCP) também apresentou um sinal positivo

(contrario ao esperado) nao significante.

Na tabela 21 sao apresentados os resultados com a incorporacao das variaveis dum-
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Tabela 20 — Resultados do modelo de regressao logistica ordenado com base na con-
sisténcia do desempenho dos trés meses precedentes

Variavel Independente Coeficiente  Erro Padrao

REM, 0,1030** 0,0465
DCGi p4 0,0859* 0,0229
DCP, 0,0171 0,0259
LNPLy, 0,0382" 0,0057
71 1,1095* 0,0989
T 2,0649* 0,0994
Ts 2,5530* 0,0997
™ 2,9073" 0,1002
75 3,1874* 0,1007

Razao de Verossimilhanca 80,4838*
Observagoes 45.668

A varidvel dependente utilizada na estimacao foi obtida com base na
varidvel latente (PVR, 7). As varidveis independentes utilizadas séo o
retorno em excesso de mercado da acdo, a variavel dummy para consis-
téncia de ganho (DCG), a varidvel dummy para consisténcia de perda
(DCP) e o logaritmo neperiano do patriménio liquido do fundo. A de-
finicdo operacional das variaveis consta nas segoes 3.4.3, 3.4.6 e 4.4.2.
Os sfmbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica da estimativa nos
niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os residuos estimados fo-
ram calculados de maneira robusta, de acordo com o procedimento de

Huber/White.

mies para consisténcia com base no desempenho dos seis meses precedentes. Nesse caso,
constata-se o mesmo padrao encontrado no modelo anterior. A variavel dummy para con-
sisténcia de ganho (DCG) apresentou um sinal positivo e estatisticamente significante ao
nivel de 1%, ao passo que a varidvel dummy para consisténcia de perda (DCP) também
apresentou um sinal positivo nao significante. Um aspecto surpreendente é que, nesse
modelo estimado, com a incorporacao das variaveis dummies para consisténcia, a variavel

REM; ;. apresentou sinal positivo, mas nao significante.

Os resultados reportados na tabela 22, com a incorporagao das varidveis dummies
para consisténcia com base no desempenho dos doze meses precedentes, seguem o mesmo
padrao dos modelos anteriores. A varidvel dummy para consisténcia de ganho (DCQ)
apresentou um sinal positivo e estatisticamente significante ao nivel de 1%, ao passo que
a variavel dummy para consisténcia de perda (DCP) também apresentou um sinal positivo

nao significante.

A tnica diferenga é que, nesse caso, a variavel dummy para consisténcia de ganho

(DCG) mostrou-se significante ao nivel de 5%. Em suma, os resultados gerais dos modelos
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Tabela 21 — Resultados do modelo de regressao logistica ordenado com base na con-
sisténcia do desempenho dos seis meses precedentes

Variavel Independente Coeficiente  Erro Padrao

REM, 0,0730 0,0477
DCG 4 0,1176* 0,0235
DCP, 0,0227 0,0261
LNPLy, 0,0393* 0,0057
m 1,1399* 0,0997
™ 2,0984* 0,1003
75 2,5804* 0,1006
74 2,9463* 0,1011
75 3,2298* 0,1017

Razao de Verossimilhanca 93,2341*
Observagoes 45.668

A varidvel dependente utilizada na estimacao foi obtida com base na
varidvel latente (PVR; 7). As varidveis independentes utilizadas séo o
retorno em excesso de mercado da acdo, a varidvel dummy para consis-
téncia de ganho (DCG), a varidvel dummy para consisténcia de perda
(DCP) e o logaritmo neperiano do patrimoénio liquido do fundo. A de-
finicdo operacional das varidveis consta nas segoes 3.4.3, 3.4.6 e 4.4.2.
Os sfmbolos *, ** e T denotam significancia estatistica da estimativa nos
niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os residuos estimados fo-
ram calculados de maneira robusta, de acordo com o procedimento de

Huber/White.

ordenados com a incorporacao das variaveis dummy para consisténcia de ganhos e perdas

com base no desempenho precedente mostraram uma certa assimetria.

Os resultados trouxeram, por um lado, indicios de que ganhos cada vez mais con-
sistentes com base no desempenho precedente de uma acgao fazem os gestores venderem
proporgoes cada vez maiores dessa acao, haja vista o sinal positivo e estatisticamente
significante do coeficiente estimado para a variavel DCG nas trés situagoes reportadas.
Perdas consistentes, por outro lado, produzem o mesmo efeito, embora nao de maneira

estatisticamente significante.

Os resultados segmentados por gestor para as trés situagoes estao contidos nas tabelas
32, 33 e 34 do apéndice E. Para a primeira situacao, na qual sdo utilizadas variaveis dum-
mies para medir a consisténcia de ganhos e perdas com base no desempenho dos trés meses
precedentes, a tabela 32 mostra que, dos 23 gestores, foi observado um coeficiente posi-
tivo para a variavel DCG em 17 casos. No entanto, apenas 7 deles revelaram significancia
estatistica (1% em 2 casos e 5% nos demais casos). Ja quanto a varidvel DCP, dos 23

gestores, 12 apresentaram um coeficiente negativo, sendo apenas 1 deles estatisticamente
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Tabela 22 — Resultados do modelo de regressao logistica ordenado com base na con-
sisténcia do desempenho dos doze meses precedentes

Variavel Independente Coeficiente  Erro Padrao

REM, 0,1387* 0,0486
DCGi p4 0,0577" 0,0239
DCP, 0,0230 0,0269
LNPLy, 0,0402* 0,0058
m 1,1321* 0,1013
T 2,0982* 0,1018
T3 2,5802* 0,1022
T4 2,9517* 0,1027
75 3,2403* 0,1033

Razao de Verossimilhanca 76,8127*
Observagoes 45.668

A varidvel dependente utilizada na estimacao foi obtida com base na
varidvel latente (PVR, 7). As varidveis independentes utilizadas séo o
retorno em excesso de mercado da acdo, a variavel dummy para consis-
téncia de ganho (DCG), a varidvel dummy para consisténcia de perda
(DCP) e o logaritmo neperiano do patriménio liquido do fundo. A de-
finicdo operacional das variaveis consta nas segoes 3.4.3, 3.4.6 e 4.4.2.
Os sfmbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica da estimativa nos
niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os residuos estimados fo-
ram calculados de maneira robusta, de acordo com o procedimento de

Huber/White.

significante.

Para a segunda situacao, na qual as variaveis dummies medem a consisténcia de ganhos
e perdas com base no desempenho dos seis meses precedentes, na tabela 33, é possivel
observar que, dos 23 gestores, 20 apresentaram um coeficiente positivo para a varidvel
DCG, sendo apenas 6 deles significantes (1% em 4 casos e 5% nos 2 casos restantes).
No caso da variavel DCP, o resultado é absolutamente similar ao anterior sendo que, dos
23 gestores, 12 revelaram um coeficiente negativo com apenas 3 casos estatisticamente

significantes (1% em 2 casos e 5% em 1 caso).

Por fim, na terceira situacao, em que as variaveis dummies medem a consisténcia de
ganhos e perdas com base no desempenho dos doze meses precedentes, a tabela 34 contém
o dado de que 14 dos 23 gestores apresentaram um coeficiente positivo para a varidvel
DCG, sendo apenas 6 deles significantes (1% em 3 casos, 5% em 2 casos e 10% em 1
caso). Ja no caso da varidavel DCP, dos 23 gestores, 11 deles apresentaram um coeficiente

negativo com 3 casos estatisticamente significantes (1% em 1 caso e 5% em 2 casos).
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4.5 Discussao da hipoétese Hy,

Os resultados obtidos na se¢ao anterior permitem discutir a hipotese Hy, formulada
na parte introdutoria deste trabalho que assume que a manifestacao do efeito disposicao
é oriunda da aplicagao do viés da reversao a média. Nesse caso, os procedimentos meto-
dolégicos adotados tentaram captar se a realizacao de um ganho ou de uma perda estava
associada a um esteredtipo vencedor ou perdedor formado com base na consisténcia do

desempenho da ag¢ao em um periodo precedente de trés, seis e doze meses.
O proposito central, com esse procedimento, foi verificar a presenca de dois padroes:

(1) se a propensao dos gestores em realizar um determinado ganho aumentava quando
tal ganho estava associado a uma agao classificada como vencedora em virtude da consis-

téncia de seu desempenho em um periodo precedente e

(2) se a propensao dos gestores em manter uma determinada perda aumentava quando
tal perda estava associado a uma acao classificada como perdedora em virtude da consis-

téncia de seu desempenho em um periodo precedente.

Caso esses padroes fossem verificados, isso traria evidéncias de que processo decisério
dos gestores realmente é influenciado pelo viés da reversdao a média, ou seja, a atuacao
dos gestores seria compativel com a crenga de que as agoes vencedoras no passado serao

as perdedoras no futuro e de que as perdedoras no passado serdo as vencedoras no futuro.

No que se refere aos testes de proporcoes, tanto os resultados gerais quanto os re-
sultados segmentados por gestor mostraram-se contrarios a idéia de que a consisténcia
do desempenho passado da ac¢ao funcionaria como um estimulo para a realizacdo de um
ganho ou manuten¢do de uma perda. Tendo como base os desempenhos verificados nos
trés, seis e doze meses precedentes, foi observada uma propensao maior a realizacao de
perdas proporcionalmente a realizagao de ganhos. Nesse sentido, os testes de proporcoes
nao revelaram evidéncias para confirmar a hipotese da influéncia do viés da reversao a

média na manifestacao do efeito disposicgao.

J& quanto aos resultados do modelo de regressao logistica ordenado, eles indicaram que
a varidvel dummy para consisténcia de ganho (DCG) apresentou um coeficiente positivo
e estatisticamente significante e que a varidvel dummy para consisténcia de perda (DCP)

nao apresentou o sinal esperado tampouco mostrou-se estatisticamente significante.

Em relagao aos resultados segmentados por gestor, esses também nao mostraram evi-

déncias contundentes a favor da hipétese da reversao a média. No caso da variavel dummy
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para consisténcia de ganho (DCG), embora os coeficientes nas trés situagoes analisadas
tenham apresentado, em sua maioria, o sinal positivo esperado, poucos deles mostraram-
se significantes. J& quanto a varidvel dummy para consisténcia de perda (DCP), os sinais
dos coeficientes nas trés situagdes mostraram-se absolutamente divididos e praticamente
nao significantes. Desse modo, os resultados do modelo de regressao logistica ordenado
também nao mostraram evidéncias suficientes no sentido de corroborar a hipdtese de que

o viés da reversao a média é uma causa potencial da manifestagdo do efeito disposicao.



138 4 Resultados da Pesquisa




Capitulo 5

Conclusao

“The failure in the rational model is. . .in the human
brain it requires. Who could design a brain that could
perform in the way this model mandates? FEvery
single one of us would have to know and understand

everything, completely, and at once.”

Daniel Kahneman

A constatacao de que os agentes econdmicos violam de forma sistematica as suposigcoes
da teoria da utilidade esperada quando tomam decisoes em condi¢oes de incerteza impul-
sionou o surgimento de uma série de abordagens alternativas, dentre as quais, destaca-se
a teoria perspectiva de Kahneman e Tversky (1979). A principal implica¢ao dessa abor-
dagem ¢ a identificagdo de uma importante caracteristica do processo decisério: a aversao

a perda.

A identificacdo desse padrao sistematico de comportamento incentivou pesquisas no
campo das financas comportamentais com o propdsito de verificar se os investidores apre-
sentavam a tendéncia de vender a¢oes com lucro em um curto periodo de tempo e manter
agoes com prejuizo por um longo periodo de tempo. Shefrin e Statman (1985) foram os
primeiros que estudaram de maneira mais aprofundada essa tendéncia, a qual denomina-

ram efeito disposicao.

Apoés o trabalho de Shefrin e Statman (1985), diversos autores em diferentes paises
procuraram relatar a manifestacao do efeito disposicao, utilizando dados sobre transacoes
realizadas tanto por investidores individuais quanto por investidores institucionais. No

entanto, a despeito da ampla gama de evidéncias sobre o assunto, as razoes que levariam os
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investidores a agir desse modo ainda é motivo de uma solene controvérsia entre motivagoes

racionais e comportamentais.

Um outro aspecto importante presente na literatura sobre o efeito disposicao é o ar-
gumento de que os gestores profissionais seriam menos propensos a desvios de julgamento
e, portanto, apresentariam uma suposta imunidade aos vieses comportamentais. Tal imu-
nidade seria justificada pela experiéncia, pelo treinamento e, sobretudo, pela conscien-
tizagdo, por parte dos gestores, dos vieses que afetam as suas decisoes, haja vista a exi-

géncia de tais conhecimentos nos processos obrigatérios de certificacao.

Considerando esse cenario, neste trabalho, o objetivo central foi identificar a presenga
do efeito disposicao em gestores de fundos de investimento em agoes brasileiros por meio
da proposicao de uma metodologia inovadora. Para tanto, foi feita uma anélise das
transacoes de compra e venda de uma amostra de 51 fundos de investimento classificados
como Fundos de A¢oes Ibovespa Ativos no periodo de julho de 2002 a junho de 2008. Tal
objetivo desdobrou-se em objetivos secundarios: testar duas motivacoes comportamentais
concorrentes para explicar o efeito disposi¢ao (a teoria perspectiva e o viés da reversao a
média) e gerar evidéncias empiricas para contribuir com a discussao acerca da imunidade

dos gestores profissionais aos vieses comportamentais.

Para cumprir os objetivos propostos, primeiramente, foram realizados testes de dife-
renga entre proporcoes com o objetivo de verificar se a proporcao de ganhos realizados
pelos gestores superava a proporcao de perdas realizadas. Esse procedimento metodold-
gico foi utilizado pela grande maioria dos autores que investigaram, de forma empirica, o
efeito disposigao, conforme foi apresentado no quadro 1 (se¢ao 2.2.2). Em segundo lugar,
foi feita a proposicao de um coeficiente de disposi¢ao com base nos parametros estimados
por um modelo de regressao logistica. A proposicao dessa metodologia para testar o efeito
disposicao consistiu na principal contribuicao da pesquisa para o estudo do tema, pois,
com base na ampla pesquisa bibliografica realizada, nao foi constatada uma proposta

semelhante a aqui adotada.

A apresentacao da discussao dos resultados proporcionada pelos procedimentos acima
descritos foram divididos em duas partes. Na primeira, foram reportados os achados dos
testes da primeira motivagao comportamental para explicar o efeito disposicao: a teoria
perspectiva. Ja na segunda, foram apresentados os resultados dos testes da hipdtese da

influéncia do viés da reversao a média como causa do efeito disposicao.

Para testar se a manifestacao do efeito disposicao era uma decorréncia da aplicacao da
funcdo de valor preconizada pela teoria perspectiva, foram estabelecidos dois pontos de

referéncia para determinar ganhos e perdas de capital. O primeiro deles foi o pre¢o médio
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de compra da acdo e o segundo foi o retorno em excesso de mercado. Com base nessas
referéncias, ganhos e perdas foram calculados tanto em termos de ntimero de transacoes
realizadas quanto de volume monetario transacionado. Tais ganhos e perdas formaram a

base de dados a partir da qual foram conduzidos os testes de proporgoes.

Ja em relacdo a abordagem da regressao logistica, foram definidas duas variaveis inde-
pendentes com vistas a representar os dois pontos de referéncia estabelecidos para deter-
minar ganhos e perdas de capital. A primeira delas foi definida como o retorno continuo
da acao calculado com base na relagao entre o prego de mercado unitario e o prego médio
de compra unitario. Ja a segunda consistiu no retorno em excesso de mercado da acao
calculado com base na diferenca entre o retorno continuo da acao e o retorno continuo
do indice Bovespa. Adicionalmente, foi utilizado o logaritmo neperiano do patrimonio

liquido do fundo como varidvel de controle.

Com base nas variaveis independentes definidas, foram estimados dois modelos com o
intuito de captar efeitos distintos. Primeiramente, foram estimados modelos de regressao
logistica binarios com o propoésito de determinar a probabilidade de um gestor realizar
um ganho ou uma perda de capital em funcao das variaveis de retorno. Em seguida,
foram especificados modelos de regressao logistica ordenados com o objetivo de verificar
a existéncia de uma relacao entre as variaveis de retorno e o volume monetario vendido
das agoes. Em ambos os modelos, os parametros estimados para as variaveis de retorno

foram interpretados como um coeficiente de disposicao.

A despeito de a contribuicao da pesquisa estar baseada nos resultados dos modelos de
regressao logistica, com a realizacao dos testes de proporcoes objetivou-se uma comparacao
entre as duas abordagens metodoldgicas: os resultados dos testes de propor¢oes calculados
com base no nimero de transacgoes realizadas foram comparados com os resultados dos
modelos de regressao binarios e os resultados dos testes de propor¢oes calculados com base
no volume monetario transacionado foram comparados com os resultados dos modelos de

regressao logistica ordenados.

De forma geral, os resultados dos modelos de regressao logistica binarios mostraram
um expressivo alinhamento com os testes de proporgoes com base no niimero de transa-
¢oes realizadas. Em ambos os casos, foram constatados fortes indicios da manifestacao
do efeito disposicao. Esse padrao foi verificado tanto para os resultados gerais quanto
para os resultados segmentados por gestor, independentemente do ponto de referéncia

estabelecido.

No entanto, uma comparagao entre os testes de proporgdes com base no volume mone-

tario transacionado e modelo de regressao logistica ordenado mostraram resultados con-
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traditérios. Por um lado, os testes de propor¢oes nao trouxeram evidéncias que suportam
a manifestacao do efeito disposi¢ao. Por outro lado, os coeficientes de disposicao estimados
pelos modelos de regressao logistica ordenados mostraram-se positivos e estatisticamente
significantes. Tal contradi¢ao entre os resultados foi verificada nao sé para os resultados
gerais como também para os resultados segmentados por gestor, independentemente do

ponto de referéncia estabelecido.

Nesse sentido, surge uma importante reflexao acerca da afirmagao de Odean (1998) que
preconiza que testar o efeito disposicao implica testar uma hipdtese conjunta que assume
que tanto o modelo previsto pela teoria perspectiva quanto a especificacdo do ponto de
referéncia escolhido pelo investidor estao corretos. Ora, se a utilizacao de um modelo logit
proporcionou resultados diferentes daqueles reportados pelos testes de proporgoes, talvez
a hipotese conjunta sugerida por Odean (1998) também precise englobar a adequagao da

metodologia utilizada para testar o efeito disposicao.

A titulo de analogia, da mesma forma que a hipétese do mercado eficiente s6 pode
ser testada com base em um modelo de aprecamento adequado que fornega uma relacao
justa entre risco e retorno, o efeito disposicao também s6 pode ser testado com base em
uma metodologia que descreva de maneira adequada o comportamento dos investidores.
Os argumentos apresentados ao final da se¢ao 4.3, em que se discute a hipotese Hy, deste
trabalho, mostram de forma objetiva que as medidas de ganhos e perdas utilizadas nos
testes de diferenca entre proporgoes apresentam problemas. Se, de um lado, o nimero de
transagoes realizadas nao considera a informagao sobre o volume monetario envolvido em
cada transacao, a utilizacao de valores monetarios efetivos, de outro lado, pode enviesar

os resultados em virtude do problema de escala apresentado por essa medida.

Ap0s a discussao dos testes que permitiram identificar se a teoria perspectiva permeia o
processo decisérios dos gestores dos fundos, foram discutidos os resultados da hipdtese da
influéncia do viés da reversao a média como explicacao potencial da manifestacao do efeito
disposi¢ao. Para tanto, foram adotados procedimentos para determinar a consisténcia dos
ganhos e perdas com base no desempenho verificado em um periodo precedente de trés,

seis e doze meses.

Para o modelo de regressao logistica, foram incorporadas variaveis dummy para captar
a consisténcia dos ganhos e perdas e, para os testes de propor¢oes, foram excluidos os ga-
nhos e perdas classificados como nao consistentes. Nessa segunda parte, foram estimados
modelos de regressao logistica ordenados e, para efeito de comparacao, foram realizados

testes de proporgoes considerando apenas os valores monetarios efetivos transacionados.

Com relagao aos resultados do modelo de regressao logistica ordenado, os coeficientes
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estimados para a variavel dummy de consisténcia de ganho mostraram-se positivos e es-
tatisticamente significantes, porém, os coeficientes estimados para a variavel dummy de
consisténcia de perda nao apresentarem o sinal esperado tampouco mostraram significan-

cia estatistica.

Quando a amostra foi segmentada por gestor, os coeficientes das varidaveis dummy
para consisténcia tanto de ganhos quanto de perdas, além de nao apresentarem de forma

generalizada os sinais esperados, apresentaram em poucos casos significancia estatistica.

J& no que se refere aos testes de proporgoes, tanto os resultados gerais quanto os
resultados segmentados por gestor trouxeram evidéncias contrarias a idéia de que a con-
sisténcia do desempenho passado de uma acao atuaria como um estimulo para a realizacao

de um ganho ou manutencao de uma perda.

Nesse sentido, considerando que os testes de proporgoes foram calculados apenas a
titulo de comparagao e, tendo em vista o objetivo desta pesquisa e a contribuicao que
fornece, os quais estao descritos na introducao deste trabalho, pode-se afirmar que as
principais conclusoes a que se chegou com este estudo sao: (1) a teoria perspectiva parece
permear o processo decisorio dos gestores dos fundos analisados considerando os resultados
dos modelos de regressao logistica, (2) a hipotese de que o efeito disposigao é decorrente
do viés da reversao a média ndo pode ser corroborada pelos resultados dos coeficientes

estimados para as variaveis dummy de consisténcia com base no desempenho precedente.

A primeira conclusao coloca em xeque a suposta imunidade dos gestores profissionais
aos vieses comportamentais, o que corrobora a afirmacao de Locke e Mann (2000, p.
27), segundo a qual “os gestores profissionais realmente nao sao diferentes do resto de
n6s”.?? J4 a segunda conclusao mostra que a atuacao dos gestores dos fundos analisados
nao encontra-se alinhada com a idéia de que o efeito disposi¢ao é motivado pela crenca

injustificada na reversao a média.

Por fim, em relagdo ao tema do efeito disposicao, é possivel identificar uma série de
alternativas para pesquisas futuras. Particularmente no Brasil, até onde se sabe, nao
existe um estudo que tenha analisado uma base de dados de transacoes efetuadas por
pessoas fisicas fornecida diretamente por uma corretora de valores. Tal base de dados
permitiria relacionar o efeito disposi¢cao com uma série de caracteristicas dos investidores
individuais, tais como clientes gerenciados e nao gerenciados, género, nivel de renda, grau

de escolaridade, entre outras.

Com relagao ao estudo do efeito disposicao em gestores profissionais, uma alternativa

22[...] professional traders are really no different than the rest of us.
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importante seria relacionar esse viés comportamental com o desempenho dos fundos de
investimento, na mesma linha do trabalho de Pereira (2005), s6 que contemplando uma
amostra de fundos mais representativa. Essas constatacoes indicam que, a despeito da
ampla gama de evidéncias empiricas disponiveis sobre o efeito disposicao em diferentes
paises e mercados, essa linha de investigacdo, indubitavelmente, ainda apresenta lacunas

a serem preenchidas por trabalhos futuros.
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Tabela 23 — Amostra de fundos estudada por CNPJ e Administrador

Fundo

CNPJ

Administrador

0O Utk WNH

Atico A¢des Fundo de Investimento em Acdes

Bancoob A¢ées Fundo de Investimento em Agdes

Banrisul Indice Fundo de Investimento em Acdes
Bradesco Fundo de Investimento em Agoes Stock Picking
Bradesco Fundo de Investimento em Ag¢des Seguridade FI
Bradesco Fundo de Investimento em Acoes Selection
Bradesco Fundo de Investimento em Agoes Super Acdo
Bradesco Private Fundo de Investimento em Ac¢oes

Bram Fundo de Investimento em Ac¢es

Bram Fundo de Investimento em Acgoes Ibovespa Ativo
Fundo de Investimento em Ag¢des Caixa Ibovespa Ativo
Fundo de Investimento Fator ELO Agoes

Fundo de Investimento de Ag¢oes Bells

Rapsag Fundo de Investimento de A¢oes

Fundo de Investimento Araquari em Ag¢oes

Fundo de Investimento Armazém em Agdoes

Fundo de Investimento Atalanta em Agoes

Fundo de Investimento Fator Ag¢des Institucional

Fundo de Investimento Garuva em Agoes

Fundo de Investimento Votorantim em Agoes

UBS Pactual Blue Chips Fundo de Investimento de Agoes
Fundo de Investimento Votorantim Equity Allocation em Acoes
Fundo de Investimento em A¢ées Merlot

BTG Pactual Andromeda Fundo de Investimento de A¢oes
Focus Fundo de Investimento em Ag¢oes

Galaxia Ac¢oes - Fundo de Investimento

Global Equity Fund Fundo de Investimento em Acgoes
HSBC Fundo de Investimento de A¢des Nite

HSBC Fundo de Investimento A¢ées Plus

Institucional Fundo de Investimento em Agoes Ibovespa
Itat Flexprev Ac¢oes - Fundo de Investimento

Itat Institucional Ibovespa Ativo Agdes - Fundo de Investimento
Itad Private Ativo Ag¢oes - Fundo de Investimento

J. Malucelli Acoes Fundo de Investimento em Ac¢oes

Legg Mason Hub Selection A¢des - Fundo de Investimento
Legg Mason Portfolio A¢oes FI

Life Fundo de Investimento em Agdes

Luxor Acoes - Fundo de Investimento

Real Fundo de Investimento em Ag¢oes Ativo II

Santander Fundo de Investimento Ag¢oes

39.547.534/0001-78
08.692.596,/0001-40
02.131.725/0001-44
09.298.401/0001-44
01.661.746,/0001-09
03.660.879/0001-96
71.739.445/0001-36
04.088.125/0001-76
05.589.424/0001-57
05.589.433/0001-48
08.046.355/0001-23
03.707.396/0001-08
02.547.088,/0001-91
74.054.800/0001-21
09.083.903/0001-58
09.077.988/0001-61
09.081.817,/0001-06
01.619.647,/0001-69
09.077.984/0001-83
68.169.457/0001-68
02.091.335/0001-98
08.702.251,/0001-20
05.035.891/0001-35
40.428.039,/0001-29
02.961.315/0001-20
00.737.556/0001-65
03.883.597,/0001-58
03.189.567/0001-46
02.526.154,/0001-47
07.905.205/0001-65
04.699.738,/0001-40
01.715.238,/0001-66
73.960.635/0001-04
04.745.400/0001-87
08.708.355/0001-41
01.789.400,/0001-90
01.715.969/0001-01
01.665.498,/0001-74
02.832.972/0001-78
47.179.288,/0001-77

BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A

Bancoob Administracdo e Gestdo de Recursos Ltda.

Banrisul S/A CVMC

Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM
Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM
Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM
Banco Bradesco S/A

Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM
Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM
Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM
Caixa Econoémica Federal

Banco Fator S/A

UBS Pactual Servicos Financeiros S/A DTVM
UBS Pactual Servigos Financeiros S/A DTVM
Votorantim Asset Management DTVM Ltda.
Votorantim Asset Management DTVM Ltda.
Votorantim Asset Management DTVM Ltda.
Banco Fator S/A

Votorantim Asset Management DTVM Ltda.
Votorantim Asset Management DTVM Ltda.
UBS Pactual Servigos Financeiros S/A DTVM
Votorantim Asset Management DTVM Ltda.
BEM DTVM LTDA

BTG Pactual Servicos Financeiros S/A DTVM
Sul América Investimentos DTVM S/A

Banco Itad S/A

BEM DTVM LTDA

HSBC Bank Brasil S/A - Banco Multiplo
HSBC Bank Brasil S/A - Banco Multiplo

BEM DTVM LTDA.

Banco Itaucard S/A

Banco Itaucard S/A

Banco Itaucard S/A

J. Malucelli DTVM Ltda.

Intrag DTVM Ltda.

Western Asset Management Company DTVM Ltda.
Western Asset Management Company DTVM Ltda.

Banco Itaucard S/A
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A
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Tabela 23 — continuacdo da pagina anterior

Fundo

CNPJ

Administrador

41
42
43
44
45

47
48
49
50
51

Santander Fundo de Investimento Institucional em Acoes
Schroder Foco Fundo de Investimento em A¢des Previdenciario
SLW Fundo de Investimento - Acoes

Top Condor Fundo de Investimento em Agoes

Top Safira A¢oes - Fundo de Investimento

Top Ultra Fundo de Investimento em Ac¢oes

Fundo de Investimento de Agoes Itapoa

Unibanco Blue Fundo de Investimento em Acoes

Unibanco Previdéncia Ibovespa Fundo de Investimento em Ac¢des
Unibanco Sele¢ao Ag¢oes Brasil Fundo de Investimento em Agoes
XP Investor Fundo de Investimento de Agoes

01.699.688,/0001-02
06.234.282/0001-78
00.110.792/0001-57
03.483.698/0001-31
03.805.166,/0001-73
03.616.821,/0001-45
02.284.483,/0001-29
29.546.256,/0001-80
00.979.992/0001-40
04.340.068,/0001-70
07.152.170/0001-30

Santander Brasil Asset Management DTVM S/A
Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A
SLW CVC Ltda.

BEM DTVM LTDA.

Banco Itaucard S/A

BEM DTVM LTDA.

BTG Pactual Servicos Financeiros S/A DTVM
Banco Itat S/A

Banco Itad S/A

Banco Itad S/A

BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A

LGT
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Tabela 24 - Amostra de fundos estudada por Gestor e Patrimdénio Liquido

Fundo Gestor PL em 31/12/2008
(R$/Mil)

1 Atico Acdes Fundo de Investimento em Acdes Atico Administradora de Recursos Ltda. 10.141
2 Bancoob Ag¢oes Fundo de Investimento em Ag¢des Bancoob Administracdo e Gestdo de Recursos Ltda. 605
3 Banrisul Indice Fundo de Investimento em Acdes Banrisul S/A CVMC 12.095
4 Bradesco Fundo de Investimento em Agdes Stock Picking Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 828
5 Bradesco Fundo de Investimento em Acoes Seguridade FI Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 654
6 Bradesco Fundo de Investimento em Agoes Selection Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 108.106
7 Bradesco Fundo de Investimento em Acoes Super Acao Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 46.949
8  Bradesco Private Fundo de Investimento em Agoes Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 17.698
9  Bram Fundo de Investimento em Acdes Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 325.421
10 Bram Fundo de Investimento em Ac¢ées Ibovespa Ativo Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 124.961
11  Fundo de Investimento em Ag¢des Caixa Ibovespa Ativo Caixa Economica Federal 83.505
12 Fundo de Investimento Fator ELO Ac¢oes Pragma Gestdo de Patrimonio Ltda. 26.752
13 Fundo de Investimento de Ag¢oes Bells UBS Pactual Asset Management S/A DTVM 30.774
14 Rapsag Fundo de Investimento de Ac¢oes UBS Pactual Asset Management S/A DTVM 3.091
15  Fundo de Investimento Araquari em Acoes Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 1.935
16  Fundo de Investimento Armazém em Acoes Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 1.755
17 Fundo de Investimento Atalanta em Ag¢oes Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 3.480
18 Fundo de Investimento Fator A¢des Institucional FAR - Fator Administracao de Recursos Ltda. 33.018
19  Fundo de Investimento Garuva em Acgoes Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 1.889
20  Fundo de Investimento Votorantim em Acoes Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 20.099
21  UBS Pactual Blue Chips Fundo de Investimento de Ag¢oes UBS Pactual Asset Management S/A DTVM 1.446
22 Fundo de Investimento Votorantim Equity Allocation em Acoes Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 25.701
23 Fundo de Investimento em Acoes Merlot ABN Ambro Asset Management DTVM S/A 53.058
24 BTG Pactual Andromeda Fundo de Investimento de A¢oes BTG Pactual Asset Management S/A DTVM 40.174
25  Focus Fundo de Investimento em Ac¢oes Focus Assessoria em Investimentos S.C. LTDA. 38.625
26  Galéxia Agoes - Fundo de Investimento Banco Itad S/A 733.412
27 Global Equity Fund Fundo de Investimento em A¢oes Global Equity Administradora de Recursos S/A 1.588
28 HSBC Fundo de Investimento de Ag¢oes Nite HSBC Gestao de Recursos Ltda. 18.794
29  HSBC Fundo de Investimento Ag¢oes Plus HSBC Gestao de Recursos Ltda. 63.683
30 Institucional Fundo de Investimento em Agoes Ibovespa Somma Investimentos S/S 17.872
31 Itau Flexprev Ac¢oes - Fundo de Investimento Banco Itat S/A 810.448
32 Itau Institucional Ibovespa Ativo Agdes - Fundo de Investimento  Banco Itat S/A 14.650
33 Itau Private Ativo AcGes - Fundo de Investimento Banco Itad S/A 28.872
34 J. Malucelli Agoes Fundo de Investimento em Agoes J. Malucelli DTVM Ltda. 6.288
35 Legg Mason Hub Selection Ag¢oes - Fundo de Investimento Western Asset Management Company DTVM Ltda. 2.359
36 Legg Mason Portfolio A¢des FI Western Asset Management Company DTVM Ltda. 75.260
37 Life Fundo de Investimento em Ac¢Ges Western Asset Management Company DTVM Ltda. 29.707
38 Luxor Acbes - Fundo de Investimento Banco Itat S/A 71.240
39  Real Fundo de Investimento em Ag¢oes Ativo II Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 149.029

Continua na préxima pagina
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Tabela 24 — continuacdo da pagina anterior

Fundo Gestor PL em 31/12/2008
(R$/Mil)

40 Santander Fundo de Investimento Ac¢oes Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 85.967
41  Santander Fundo de Investimento Institucional em Acoes Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 48.434
42 Schroder Foco Fundo de Investimento em Agbes Previdenciario Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A 21.810
43  SLW Fundo de Investimento - Acoes SLW CVC Ltda. 3.574
44  Top Condor Fundo de Investimento em Ag¢oes Western Asset Management Company DTVM Ltda. 170.609
45  Top Safira A¢oes - Fundo de Investimento Banco Itad S/A 325.632
46  Top Ultra Fundo de Investimento em Ac¢oes UAM - Assessoria e Gestdo de Investimentos Ltda. 220.947
47  Fundo de Investimento de Agoes Itapoa BTG Pactual Asset Management S/A DTVM 36.335
48  Unibanco Blue Fundo de Investimento em Acoes UAM - Assessoria e Gestao de Investimentos Ltda. 96.753
49  Unibanco Previdéncia Ibovespa Fundo de Investimento em A¢des UAM - Assessoria e Gestdo de Investimentos Ltda. 29.853
50  Unibanco Sele¢do Ag¢oes Brasil Fundo de Investimento em Agoes UAM - Assessoria e Gestao de Investimentos Ltda. 6.583
51  XP Investor Fundo de Investimento de Agdes XP Administracdo de Recursos Ltda. 25.162
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164 C PGR e PPR média por grupo de fundos administrados pelo mesmo gestor

Tabela 25 — Resultados segmentados por gestor, por transacao realizada, obtidos
com base no preco médio de compra

GESTOR PGR PPR (PGR - PPR)
ABN Amro Asset Management DTVM S/A 0,3438  0,2199 0,1239
Atico Administradora de Recursos Ltda. 0,5699 0,5613 0,0086
Banco Itad S/A 0,3957  0,3451 0,0505
Bancoob Administragdo e Gestdo de Recursos Ltda. 0,2469 0,1270 0,1199
Banrisul S/A CVMC 0,1471  0,0994 0,0477
Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 0,4357 0,3676 0,0681
BTG Pactual Asset Management S/A DTVM 0,5002 0,3864 0,1139
Caixa Economica Federal 0,4968  0,5000 -0,0032
FAR - Fator Administragdo de Recursos Ltda. 0,4548 0,3117 0,1431
Focus Assessoria em Investimentos S.C. LTDA. 0,5159  0,3232 0,1927
Global Equity Administradora de Recursos S/A 0,2309 0,2879 -0,0570
HSBC Gestao de Recursos Ltda. 0,5093  0,4643 0,0450
J. Malucelli DTVM Ltda. 0,2410  0,1527 0,0883
Pragma Gestao de Patriménio Ltda. 0,2140 0,1395 0,0745
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 0,5336  0,4397 0,0940
Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A  0,3946  0,4177 -0,0231
SLW - Corretora de Valores e Cambio Ltda. 0,2792  0,0553 0,2239
Somma Investimentos S/S 0,4146  0,2670 0,1476
UAM - Assessoria e Gestdo de Investimentos Ltda. 0,4728 0,4332 0,0396
UBS Pactual Asset Management S/A DTVM 0,4001  0,3887 0,0114
Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 0,2985 00,2874 0,0111
Western Asset Management Company DTVM Ltda. 0,4090 0,3956 0,0134

XP Administracdo de Recursos Ltda. 0,3394 0,4706 -0,1311
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Tabela 26 — Resultados segmentados por gestor, por volume transacionado, obtidos
com base no prego médio de compra

GESTOR PGR PPR (PGR - PPR)
ABN Amro Asset Management DTVM S/A 0,100 0,107 -0,007
Atico Administradora de Recursos Ltda. 0,244 0,289 -0,045
Banco Itad S/A 0,165 0,078 0,087
Bancoob Administragdo e Gestao de Recursos Ltda. 0,079 0,045 0,033
Banrisul S/A CVMC 0,032 0,021 0,011
Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 0,135 0,136 -0,001
BTG Pactual Asset Management S/A DTVM 0,141 0,130 0,011
Caixa Economica Federal 0,126 0,196 -0,070
FAR - Fator Administracdo de Recursos Ltda. 0,179 0,104 0,075
Focus Assessoria em Investimentos S.C. LTDA. 0,107 0,080 0,027
Global Equity Administradora de Recursos S/A 0,136 0,197 -0,061
HSBC Gestao de Recursos Ltda. 0,105 0,255 -0,150
J. Malucelli DTVM Ltda. 0,074 0,031 0,043
Pragma Gestao de Patrimonio Ltda. 0,102 0,069 0,033
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 0,105 0,150 -0,045
Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A 0,095 0,170 -0,075
SLW - Corretora de Valores e Cambio Ltda. 0,114 0,025 0,089
Somma Investimentos S/S 0,292 0,183 0,109
UAM - Assessoria e Gestdo de Investimentos Ltda. 0,134 0,197 -0,063
UBS Pactual Asset Management S/A DTVM 0,215 0,215 0,000
Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 0,111 0,269 -0,157
Western Asset Management Company DTVM Ltda. 0,073 0,093 -0,020

XP Administracdo de Recursos Ltda. 0,146 0,086 0,060
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Tabela 27 — Resultados segmentados por gestor, por transacgao realizada, obtidos
com base no retorno em excesso de mercado

GESTOR PGR PPR (PGR - PPR)
ABN Amro Asset Management DTVM S/A 0,3072  0,2799 0,0272
Atico Administradora de Recursos Ltda. 0,6000 0,5391 0,0609
Banco Itad S/A 0,3972  0,3539 0,0433
Bancoob Administragdo e Gestdo de Recursos Ltda. 0,1774  0,2073 -0,0299
Banrisul S/A CVMC 0,1899  0,0959 0,0941
Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 0,4313 0,3861 0,0452
BTG Pactual Asset Management S/A DTVM 0,4949 0,4177 0,0771
Caixa Economica Federal 0,5766  0,4308 0,1458
FAR - Fator Administragdo de Recursos Ltda. 0,4549  0,3493 0,1057
Focus Assessoria em Investimentos S.C. LTDA. 0,5115  0,3680 0,1435
Global Equity Administradora de Recursos S/A 0,2442  0,2473 -0,0032
HSBC Gestao de Recursos Ltda. 0,5144  0,4677 0,0468
J. Malucelli DTVM Ltda. 0,2597  0,1683 0,0914
Pragma Gestao de Patriménio Ltda. 0,2465  0,1094 0,1371
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 0,5210 0,4685 0,0525
Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A  0,4135  0,3822 0,0313
SLW - Corretora de Valores e Cambio Ltda. 0,2887  0,0985 0,1901
Somma Investimentos S/S 0,4396  0,2613 0,1783
UAM - Assessoria e Gestdo de Investimentos Ltda. 0,4820 0,4433 0,0387
UBS Pactual Asset Management S/A DTVM 0,4280 0,3682 0,0599
Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 0,2997 0,3173 -0,0176
Western Asset Management Company DTVM Ltda. 0,4190 0,3891 0,0299

XP Administracdo de Recursos Ltda. 0,3495  0,4505 -0,1010
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Tabela 28 — Resultados segmentados por gestor, por volume transacionado, obtidos
com base no retorno em excesso de mercado

GESTOR PGR PPR (PGR - PPR)
ABN Amro Asset Management DTVM S/A 0,0838  0,1530 -0,0692
Atico Administradora de Recursos Ltda. 0,2506  0,2660 -0,0155
Banco Itad S/A 0,1694  0,0842 0,0852
Bancoob Administragdo e Gestdo de Recursos Ltda. 0,0730  0,0605 0,0125
Banrisul S/A CVMC 0,0358  0,0213 0,0145
Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM 0,1329 0,1427 -0,0097
BTG Pactual Asset Management S/A DTVM 0,1415 0,1304 0,0111
Caixa Economica Federal 0,1357 0,1633 -0,0276
FAR - Fator Administragdo de Recursos Ltda. 0,1678 0,1378 0,0300
Focus Assessoria em Investimentos S.C. LTDA. 0,1019 0,1014 0,0005
Global Equity Administradora de Recursos S/A 0,1364 0,1769 -0,0405
HSBC Gestao de Recursos Ltda. 0,1021  0,2618 -0,1598
J. Malucelli DTVM Ltda. 0,0743  0,0406 0,0337
Pragma Gestao de Patriménio Ltda. 0,1090  0,0487 0,0604
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 0,1040 0,1531 -0,0491
Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A  0,0924  0,1697 -0,0773
SLW - Corretora de Valores e Cambio Ltda. 0,1266  0,0403 0,0864
Somma Investimentos S/S 0,2959  0,1795 0,1164
UAM - Assessoria e Gestdo de Investimentos Ltda. 0,1348 0,1842 -0,0494
UBS Pactual Asset Management S/A DTVM 0,2087  0,2231 -0,0144
Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 0,1096  0,2089 -0,0993
Western Asset Management Company DTVM Ltda. 0,0723  0,0959 -0,0236

XP Administracdo de Recursos Ltda. 0,1388 0,1046 0,0342
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Tabela 29 — Resultados segmentados por gestor, por volume transacionado, com base na consisténcia do desempenho dos trés

GESTOR GNR GR PNR PR PGR PPR (PGR - PPR) t
ABN Amro Asset Management DTVM S/A R$ 71.935.126 R$ 6.959.858 R$ 23.856.592 R$ 3.854.968 0,0882  0,1391 -0,0509* -696,38
(0,0001) (0,000)
Atico Administradora de Recursos Ltda. R$ 5.547.336 R$ 1.977.671 R$ 2.657.681 R$ 997.846 0,2628 0,2730 -0,0102* -35,90
(0,0003) (0,000)
Banco Itad S/A R$ 2.918.413.132 R$ 255.573.431 R$ 720.883.954 R$ 70.521.926  0,0805 0,0891 -0,0086* -765,45
(0,0000) (0,000)
Bancoob Administracio e Gestdo de Recursos Ltda. RS 307.876 R$ 33.402 R$ 229.260 R$ 13.370 0,0979  0,0551 0,0428* 62,17
(0,0007) (0,000)
Banrisul S/A CVMC R$ 4.767.831 R$ 187.724 R$ 11.016.682 R$ 149.559 0,0379  0,0134 0,0245* 265,01
(0,0001) (0,000)
Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM R$ 1.799.682.241 R$ 135.573.936 R$ 399.861.690 R$ 48.400.509 0,0701  0,1080 -0,0379* -2.405,30
(0,0000) (0,000)
BTG Pactual Asset Management S/A DTVM R$ 195.300.067 R$ 21.756.620 R$ 52.137.558 R$ 4.987.156 0,1002  0,0873 0,0129* 303,93
(0,0000) (0,000)
Caixa Econdémica Federal R$ 87.538.073 R$ 14.708.835 R$ 27.763.316 R$ 6.059.414 0,1439  0,1792 -0,0353* -473,68
(0,0001) (0,000)
FAR - Fator Administracdo de Recursos Ltda. R$ 69.779.838 R$ 13.382.976 R$ 46.907.137 R$ 6.541.110 0,1609 0,1224 0,0385* 639,44
(0,0001) (0,000)
Focus Assessoria em Investimentos S.C. LTDA. R$ 40.673.446 R$ 5.076.284 R$ 19.431.659 R$ 1.922.976 0,1110  0,0900 0,0209* 270,07
(0,0001) (0,000)
Global Equity Administradora de Recursos S/A RS 7.476.397 R$ 1.124.768 R$ 2.076.095 R$ 377.463 0,1308 0,1538 -0,0231* -89,63
(0,0003) (0,000)
HSBC Gestao de Recursos Ltda. R$ 296.375.656 R$ 42.294.687 R$ 84.342.551 R$ 26.758.040 0,1249  0,2408 -0,1160* -2.613,69
(0,0000) (0,000)
J. Malucelli DTVM Ltda. R$ 18.520.917 R$ 1.522.932 R$ 5.182.778 R$ 172.223 0,0760  0,0322 0,0438* 454,01
(0,0001) (0,000)
Pragma Gestao de Patriménio Ltda. R$ 16.478.381 R$ 2.242.567 R$ 3.201.955 R$ 187.853 0,1198  0,0554 0,0644* 443,43
(0,0001) (0,000)
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A R$ 542.787.259 R$ 70.220.691 R$ 119.752.580 R$ 23.362.590 0,1146 0,1632 -0,0487* -1.455,02
(0,0000) (0,000)
Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A R$ 59.006.048 R$ 5.774.388 R$ 15.210.006 R$ 3.019.785 0,0891  0,1657 -0,0765* -814,02
(0,0001) (0,000)
SLW - Corretora de Valores e Cambio Ltda. R$ 533.968 R$ 96.827 R$ 1.420.709 RS 74.722 0,1535  0,0500 0,1035* 212,34
(0,0005) (0,000)
Somma Investimentos S/S R$ 8.640.154 R$ 2.732.267 R$ 3.538.814 R$ 708.652 0,2403 0,1668 0,0734* 332,40
(0,0002) (0,000)
UAM - Assessoria e Gestao de Investimentos Ltda. R$ 1.571.386.362 R$ 162.692.472 R$ 299.236.253 R$ 66.422.401 0,0938 0,1817 -0,0878* -4.115,01
(0,0000) (0,000)
UBS Pactual Asset Management S/A DTVM R$ 23.940.940 R$ 6.861.930 R$ 14.737.824 R$ 5.161.243 0,2228  0,2594 -0,0366* -296,15
(0,0001) (0,000)
Votorantim Asset Management DTVM Ltda. R$ 61.197.054 R$ 17.811.060 R$ 21.497.395 R$ 7.051.218  0,2254  0,2470 -0,0216* -230,78
(0,0001) (0,000)
Western Asset Management Company DTVM Ltda. R$ 2.159.939.715 R$ 144.333.342 R$ 367.369.267 R$ 45.343.802 0,0626  0,1099 -0,0472* -2.915,45
(0,0000) (0,000)
XP Administracao de Recursos Ltda. R$ 13.147.678 R$ 1.960.018 R$ 13.286.827 R$ 1.144.079  0,1297 0,0793 0,0505* 450,73
(0,0001) (0,000)

Os simbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente
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meses precedentes

Tabela 31 — Resultados segmentados por gestor, por volume transacionado, com base na consisténcia do desempenho dos doze

GESTOR GNR GR PNR PR PGR PPR (PGR - PPR) t
ABN Amro Asset Management DTVM S/A RS$ 76.351.644 R$ 7.533.435 R$ 20.102.024 R$ 3.651.268 0,0898  0,1537 -0,0639* -795,70
(0,0001) (0,000)
Atico Administradora de Recursos Ltda. R$ 5.459.812 RS 1.664.424 R$ 1.912.670 R$ 538.201 0,2336  0,2196 0,0140* 45,51
(0,0003) (0,000)
Banco Itad S/A R$ 3.280.722.799 R$ 284.595.070 R$ 620.539.051 R$ 61.788.710 0,0798  0,0906 -0,0107* -902,89
(0,0000) (0,000)
Bancoob Administracio e Gestdo de Recursos Ltda. RS 377.575 R$ 28.906 R$ 140.360 R$ 11.245 0,0711  0,0742 -0,0031* -3,90
(0,0008) (0,000)
Banrisul S/A CVMC R$ 6.780.271 R$ 249.308 R$ 10.709.376 R$ 126.278 0,0355 0,0117 0,0238* 309,24
(0,0001) (0,000)
Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM R$ 2.072.124.646 R$ 147.538.274 R$ 416.051.796 R$ 45.761.767 0,0665  0,0991 -0,0326* -2.193,13
(0,0000) (0,000)
BTG Pactual Asset Management S/A DTVM R$ 200.084.103 R$ 19.285.653 R$ 46.648.031 R$ 4.865.829 0,0879  0,0945 -0,0065* -145,36
(0,0000) (0,000)
Caixa Economica Federal R$ 72.593.971 R$ 14.262.909 R$ 10.430.315 R$ 1.190.156 0,1642  0,1024 0,0618* 634,28
(0,0001) (0,000)
FAR - Fator Administracdo de Recursos Ltda. R$ 66.733.939 R$ 14.679.690 R$ 41.661.755 R$ 7.479.051 0,1803  0,1522 0,0281* 421,86
(0,0001) (0,000)
Focus Assessoria em Investimentos S.C. LTDA. R$ 40.018.839 R$ 5.119.749 R$ 16.510.885 R$ 1.946.686 0,1134 0,1055 0,0080* 92,85
(0,0001) (0,000)
Global Equity Administradora de Recursos S/A R$ 7.875.585 R$ 1.216.660 R$ 2.036.343 R$ 344.680 0,1338 0,1448 -0,0109* -43,03
(0,0003) (0,000)
HSBC Gestao de Recursos Ltda. R$ 312.317.537 R$ 42.984.521 R$ 54.403.749 R$ 16.001.004 0,1210 0,2273 -0,1063* -2.010,97
(0,0001) (0,000)
J. Malucelli DTVM Ltda. R$ 19.364.259 R$ 1.725.777 R$ 5.153.872 R$ 137.009 0,0818  0,0259 0,0559* 612,84
(0,0001) (0,000)
Pragma Gestao de Patriménio Ltda. R$ 16.983.237 R$ 2.422.192 R$ 2.398.657 R$ 144.970 0,1248  0,0570 0,0678* 414,64
(0,0002) (0,000)
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A R$ 602.387.924 R$ 75.578.516 R$ 84.863.472 R$ 19.723.662 0,1115 0,1886 -0,0771* -1.922,17
(0,0000) (0,000)
Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A R$ 69.079.386 R$ 6.202.576 R$ 11.121.912 R$ 2.883.632 0,0824  0,2059 -0,1235* -1.096,83
(0,0001) (0,000)
SLW - Corretora de Valores e Cambio Ltda. R$ 276.855 R$ 112.712 R$ 1.637.114 R$ 49.014 0,2893 0,0291 0,2603* 352,68
(0,0007) (0,000)
Somma Investimentos S/S R$ 9.914.066 R$ 4.935.245 R$ 2.864.339 R$ 681.409 0,3324  0,1922 0,1402* 578,45
(0,0002) (0,000)
UAM - Assessoria e Gestao de Investimentos Ltda. R$ 1.727.665.167 R$ 169.216.903 R$ 256.181.446 R$ 55.722.849 0,0892 0,1787 -0,0894* -3.948,02
(0,0000) (0,000)
UBS Pactual Asset Management S/A DTVM R$ 28.265.241 R$ 7.448.478 R$ 9.029.064 R$ 3.257.320 0,2086  0,2651 -0,0566* -395,20
(0,0001) (0,000)
Votorantim Asset Management DTVM Ltda. R$ 65.194.165 R$ 16.058.665 R$ 17.320.790 R$ 6.140.595 0,1976  0,2617 -0,0641* -635,01
(0,0001) (0,000)
Western Asset Management Company DTVM Ltda. R$ 2.432.525.542 R$ 156.298.356 R$ 317.552.401 RS$ 43.678.493 0,0604 0,1209 -0,0605* -3.404,80
(0,0000) (0,000)
XP Administracao de Recursos Ltda. R$ 16.826.748 R$ 4.007.549 R$ 7.280.366 R$ 769.701 0,1924  0,0956 0,0967* 717,11
(0,0001) (0,000)

Os simbolos *, ** e T denotam significAncia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente
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Tabela 32 — Resultados segmentados por gestor com base nas variaveis dummy de consisténcia de trés meses
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GESTOR mmzﬁxk DCG DCP hZWh\h 1 T2 T3 T4 5 RV Obs.

ABN Amro Asset Management DTVM S/A -0,0213 -0,0330 -0,0085 -0,1540 -1,7170 -0,9868 -0,5420 -0,3322 -0,1551 0,6920 926
(0,4657) (0,1843) (0,1933) (0,1879) (3,1635) (3,1604) (3,1578) (3,1511) (3,1536)

Atico Administradora de Recursos Ltda. -0,1414 0,3878** 0,1099 0,0020 -0,0298 0,6511 1,0599 1,3378 1,5512 4,4673 625
(0,6046) (0,1887) (0,2015) (0,1182) (1,8040) (1,8038) (1,8030) (1,8034) (1,7998)

Banco Itad S/A -0,0852 0,0497 -0,0450 0,0175 0,8198* 1,9605* 2,5310* 2,9633* 3,2209* 3,0627 6.919
(0,1198)  (0,0633)  (0,0639)  (0,0145)  (0,2587)  (0,2609) (0,2620) (0,2624) (0,2634)

Bancoob Administracao e Gestao de Recursos Ltda. -2,7566 -0,1247 -1,0622 0,0475 1,8282 2,1776 2,8168 3,13281 3,2608" 2,7588 144
(2,6081) (0,5737) (0,7371) (0,1078) (1,8209) (1,8364) (1,8383) (1,8512) (1,8365)

Banrisul S/A CVMC 0,2523 0,5529 -0,4618 0,2342 5,3317** 5,9531* 6,7157* 7,4287* 8,2274* 15,4960* 638
(0,4440)  (0,3403)  (0,3188)  (0,1499)  (2,2159)  (2,2271) (2,2270) (2,2400) (2,2832)

Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM -0,0751 0,0053 -0,0472 0,0021 0,4435 1,3870* 1,8385* 2,2013* 24771 0,6572 7.534
(0,1222)  (0,0558)  (0,0669)  (0,0173)  (0,2995)  (0,3003) (0,3009) (0,3017) (0,3028)

BTG Pactual Asset Management S/A DTVM -0,3607** 0,4238* -0,1251 0,6554* 12,0757* 13,4999* 14,2978* 14,7529* 15,3077* 101,0881*  2.507
(0,1704) (0,0954) (0,1180) (0,0792) (1,4242) (1,4298) (1,4257) (1,4278) (1,4326)

Caixa Econdémica Federal 0,1065 0,3316 0,1364 -0,3232 -5,6444 -4,56371 -3,9301 -3,7957 -3,5234 2,8396 241
(1,2601) (0,3122) (0,3372) (0,2620) (4,6865) (4,6899) (4,6965) (4,6922) (4,6939)

FAR - Fator Administracdo de Recursos Ltda. 1,1697* -0,1860 -0,0727 0,0649 1,4873 2,2683 2,6989 3,0487 3,3444 10,3996* 568
(0,3602)  (0,2304)  (0,2081)  (0,1602)  (2,8218)  (2,8225) (2,8246) (2,8224) (2,8214)

Focus Assessoria em Investimentos S.C. LTDA. 0,0291 -0,3883 -0,4438 -0,7772* -13,1798*  -12,1895**  -11,9493**  -11,8700**  -11,7571**  10,5961** 256
(0,7901) (0,3430) (0,3108) (0,2873) (4,8717) (4,8529) (4,8597) (4,8572) (4,8644)

Global Equity Administradora de Recursos S/A 0,2760 -0,3332 -0,1146 -0,0287 0,5461 0,8881 1,2338 1,6047 1,84997 2,2515 761
(0,7005) (0,2394) (0,2256) (0,0675) (1,1199) (1,1188) (1,1127) (1,1139) (1,1156)

HSBC Gestao de Recursos Ltda. -0,1163 0,3096* 0,1523 0,0474** 0,7669** 2,0560* 2,7500* 3,0791* 3,2306* 17,1966* 2.818
(0,1997) (0,0842) (0,1059) (0,0215) (0,3509) (0,3538) (0,3576) (0,3598) (0,3617)

J. Malucelli DTVM Ltda. 0,2465 0,6222** -0,2678 -0,2189* -2,4148t -2,1077t -1,9291 -1,5564 -1,3984 28,0111* 706
(0,5454)  (0,2479)  (0,2662)  (0,0687)  (1,2690)  (1,2699) (1,2721) (1,2741) (1,2734)

Pragma Gestao de Patrimoénio Ltda. 1,3518** 0,7149** 0,4854 0,0973 3,8685 4,7676 5,2800T 5,73271 5,81647 18,6289* 343
(0,5279) (0,3479) (0,4726) (0,1671) (2,9994) (3,0032) (2,9956) (2,9961) (2,9794)

Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 0,0768 0,0339 0,0046 0,1229* 1,9152* 3,1575* 3,6867* 4,0011* 4,3494* 24,6628* 2.162
(0,2892) (0,0996) (0,1174) (0,0247) (0,4052) (0,4079) (0,4096) (0,4102) (0,4117)

Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A -0,9966 0,1694 -0,3933 -0,0835% -1,0800 0,1300 0,5407 0,8262 0,9379 7,0868 566
(0,7215) (0,2108) (0,2523) (0,0492) (0,8152) (0,8199) (0,8255) (0,8291) (0,8305)

SLW - Corretora de Valores e Cambio Ltda. 2,2773* 0,8717** 0,2436 0,2360* 5,1748* 5,3017* 5,4960* 5,7897* 5,9869* 40,4390* 371
(0,6393) (0,4156) (0,3841) (0,0782) (1,1580) (1,1539) (1,1633) (1,1661) (1,1751)

Somma Investimentos S/S 2,7947** 0,3638 0,2732 0,3664* 7,0998* 7,6572* 8,0288* 8,3273* 8,5838* 41,7303* 381
(1,1093) (0,2636) (0,3232) (0,0886) (1,5297) (1,5431) (1,5453) (1,5502) (1,5510)

UAM - Assessoria e Gestdo de Investimentos Ltda. 0,1136 0,0136 0,1888** 0,05667 1,3770** 2,2839* 2,7476* 3,1243* 3,4016* 11,2908**  5.727
(0,1564) (0,0627) (0,0726) (0,0291) (0,5364) (0,5373) (0,5372) (0,5379) (0,5385)

UBS Pactual Asset Management S/A DTVM -0,1760 0,2073**  -0,2015** 0,0798" 1,9153** 2,56979* 3,1274* 3,5284* 3,9621* 17,3157 2.852
(0,1898) (0,0925) (0,1016) (0,0462) (0,8672) (0,8681) (0,8681) (0,8684) (0,8729)

Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 0,0550 0,0786 0,2137** 0,0614* 1,5184* 2,1501* 2,4655* 2,8112* 3,1930* 14,3346* 3.124
(0,2065) (0,0887) (0,0949) (0,0213) (0,3598) (0,3617) (0,3620) (0,3627) (0,3645)

Western Asset Management Company DTVM Ltda. 0,1833 0,0063 0,1479% 0,1066* 2,3350* 3,4388* 3,9798* 4,3212* 4,5576* 31,2547* 5.305
(0,1240) (0,0658) (0,0828) (0,0210) (0,3467) (0,3505) (0,3522) (0,3538) (0,3550)

XP Administracdo de Recursos Ltda. 0,4749 -0,2916 0,3494 1,5252 27,5363 28,3626 28,8052 29,1624 29,3258 2,2192 194

(1,0317)  (0,4570)  (0,4282)  (2,5509)  (45,1635)  (45,1736)  (45,1805)  (45,1723)  (45,1900)

ok

Os simbolos *, ** e T denotam significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente
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Tabela 34 — Resultados segmentados por gestor com base nas variaveis dummy de consisténcia de doze meses

GESTOR REM; g4 DCG DCP LNPLy 1 T T3 T4 5 RV Obs.

ABN Amro Asset Management DTVM S/A -0,1562 0,2043 0,1653 -0,2138 -2,6249 -1,8618 -1,3905 -1,1732 -0,9931 2,7340 926
(0,4893) (0,2003) (0,1949) (0,1922) (3,2284) (3,2267) (3,2249) (3,2176) (3,2213)

Atico Administradora de Recursos Ltda. 0,7457 -0,0771 0,0397 -0,0757 -1,3623 -0,6617 -0,2332 0,0354 0,2485 1,9279 625
(0,6108) (0,1922) (0,2090) (0,1289) (1,9648) (1,9646) (1,9636) (1,9630) (1,9584)

Banco Itad S/A -0,0050 0,1987* 0,2352* 0,0170 0,9451* 2,0968* 2,6620* 3,0920* 3,3479* 19,1466* 6.919
(0,1236) (0,0655) (0,0667) (0,0147) (0,2632) (0,2658) (0,2669) (0,2673) (0,2682)

Bancoob Administracao e Gestao de Recursos Ltda. 0,0569 -0,6701 -0,5258 0,0125 1,2334 1,5870 2,2238 2,5349 2,6608 1,9886 144
(2,1567) (0,6322) (0,5558) (0,1178) (2,0383) (2,0485) (2,0333) (2,0455) (2,0316)

Banrisul S/A CVMC -0,0357 0,4281 -0,8422** 0,2204 5,0307** 5,6531* 6,4159* 7,1309* 7,9307* 19,5254* 638
(0,5081) (0,3735) (0,3298) (0,1442) (2,1066) (2,1180) (2,1171) (2,1335) (2,1787)

Bram Bradesco Asset Management S/A DTVM -0,0729 -0,0143 -0,0726 0,0021 0,4166 1,3691* 1,8262* 2,1965* 2,4783* 1,2089 7.534
(0,1328) (0,0597) (0,0697) (0,0175) (0,3050) (0,3060) (0,3066) (0,3076) (0,3088)

BTG Pactual Asset Management S/A DTVM -0,1985 0,1568 -0,1909 0,6672* 12,1940* 13,6049* 14,4010* 14,8590* 15,4059* 83,9856* 2.507
(0,1748) (0,0986) (0,1198) (0,0798) (1,4381) (1,4439) (1,4398) (1,4422) (1,4472)

Caixa Econdémica Federal -1,5004 0,6742** -0,3992 -0,1161 -2,0228 -0,8758 -0,2437 -0,1040 0,1808 7,2431 241
(1,2338)  (0,3170)  (0,4004)  (0,2662)  (4,8019)  (4,8080) (4,8184) (4,8117) (4,8089)

FAR - Fator Administragao de Recursos Ltda. 0,9859* 0,2147 0,1937 0,0729 1,8112 2,5904 3,0137 3,3647 3,6610 11,0144** 568
(0,3625) (0,2299) (0,2131) (0,1633) (2,8797) (2,8804) (2,8816) (2,8800) (2,8799)

Focus Assessoria em Investimentos S.C. LTDA. 0,1062 -0,2146 -0,2518 -0,7365* -12,3633*  -11,3762**  -11,1367** -11,0576**  -10,9454** 8,37417 256
(0,7065) (0,3454) (0,3081) (0,2828) (4,7759) (4,7599) (4,7664) (4,7648) (4,7735)

Global Equity Administradora de Recursos S/A 0,0334 -0,1997 -0,2288 -0,0361 0,4374 0,7872 1,1319 1,5147 1,7704 1,7207 761
(0,7368)  (0,2540)  (0,2312)  (0,0675)  (1,1143)  (1,1134) (1,1074) (1,1090) (1,1109)

HSBC Gestao de Recursos Ltda. 0,0537 0,1303 0,1770 0,0393F 0,5724 1,9067* 2,5974* 2,9266* 3,0759* 6,7108 2.818
(0,2139) (0,0909) (0,1124) (0,0223) (0,3660) (0,3688) (0,3719) (0,3734) (0,3754)

J. Malucelli DTVM Ltda. 0,3620 0,2349 -0,6207** -0,2192* -2,6611** -2,35291 -2,1737% -1,8001 -1,6421 26,2579* 706
(0,5430)  (0,2430)  (0,2718)  (0,0678)  (1,2164)  (1,2174) (1,2182) (1,2205) (1,2200)

Pragma Gestao de Patriménio Ltda. 1,5504* 0,2480 0,4024 0,0675 3,0807 3,9517 4,4635 49172 5,00107 14,7683* 343
(0,5504) (0,3511) (0,5114) (0,1684) (3,0104) (3,0122) (3,0007) (3,0041) (2,9873)

Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 0,2300 0,0224 0,1126 0,1413* 2,2076* 3,4757* 4,0095* 4,3432* 4,7135* 31,6969* 2.162
(0,3127) (0,1099) (0,1208) (0,0259) (0,4249) (0,4289) (0,4307) (0,4314) (0,4331)

Schroder Investment Management Brasil DTVM S/A -0,1895 -0,1144 -0,0854 -0,0895% -1,2006 0,0464 0,4889 0,7577 0,8787 3,9218 566
(0,7655)  (0,2398)  (0,2581)  (0,0505)  (0,8465)  (0,8515) (0,8574) (0,8606) (0,8601)

SLW - Corretora de Valores e Cambio Ltda. 2,6014* 0,9968* 0,4719 0,2476* 5,3585* 5,4853* 5,6815* 5,9813* 6,1834* 42,8479* 371
(0,6515) (0,3670) (0,4583) (0,0860) (1,2747) (1,2711) (1,2810) (1,2777) (1,2863)

Somma Investimentos S/S 1,3920 0,7762* -0,2385 0,3704* 7,1359* 7,7274* 8,1098* 8,4308* 8,7085* 52,3494* 381
(1,0477) (0,2767) (0,3346) (0,0946) (1,6391) (1,6550) (1,6626) (1,6693) (1,6714)

UAM - Assessoria e Gestao de Investimentos Ltda. -0,0731 0,1242F 0,0922 0,0693** 1,6199* 2,5476* 3,0207* 3,4180* 3,7067* 9,2922f 5.727
(0,1562)  (0,0645)  (0,0752)  (0,0297)  (0,5486)  (0,5497) (0,5497) (0,5505) (0,5513)

UBS Pactual Asset Management S/A DTVM -0,3080 0,1889** -0,3779* 0,0726 1,7125% 2,3969* 2,9333* 3,3321* 3,7636* 26,8146* 2.852
(0,1896) (0,0915) (0,1052) (0,0469) (0,8813) (0,8824) (0,8823) (0,8829) (0,8876)

Votorantim Asset Management DTVM Ltda. 0,2360 -0,1470 0,0602 0,0590* 1,3449* 1,9750* 2,2826* 2,6351* 3,0380* 10,99271 3.124
(0,2107) (0,0907) (0,0985) (0,0221) (0,3726) (0,3745) (0,3743) (0,3750) (0,3770)

Western Asset Management Company DTVM Ltda. 0,2543% -0,0308 0,2345* 0,1194* 2,5506* 3,6618* 4,2119* 4,5727* 4,8232* 40,6853* 5.305
(0,1321) (0,0714) (0,0870) (0,0216) (0,3570) (0,3606) (0,3625) (0,3641) (0,3656)

XP Administracdo de Recursos Ltda. 0,6809 -0,2379 0,7284% 1,0965 19,9686 20,8253 21,2389 21,6309 21,8141 4,4254 194
(1,2335) (0,4523) (0,4339) (2,6208) (46,4179) (46,4263) (46,4305) (46,4260) (46,4468)

Os simbolos *, **

e T denotam significAncia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente
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