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RESUMO

Existe um ndmero representativo de estudos que demonstram evidéncias sobre o efeito
disposicao. Esses estudos evidenciam que ndo existem razdes explicitas sobre esse desvio
comportamental, sendo motivo de duvida entre as motivagdes racionais e comportamentais.
Shefrin e Statman (1985), em seu estudo seminal, desenvolveram a teoria denominada efeito
disposicao, na qual os investidores tendem a vender ativos vencedores rapidamente e mantém
ativos perdedores durante um tempo maior. Embora nesses estudos tenham sido verificadas
evidéncias sobre o efeito disposic¢éo, ainda existem lacunas que ndo foram estudadas. Entre elas
0 estudo do efeito disposicdo nos paises emergentes como o Brasil, além de ndo existirem
estudos realizados com dados primarios. O objetivo deste trabalho é avaliar se os gestores de
fundo de acgdes brasileiros sdo afetados pela manifestacdo do efeito disposicdo. Foi realizado o
primeiro estudo empirico com dados dos fundos de a¢Bes somente obtidos do software
Economatica, desde o portfélio de cada fundo em todos os meses, assim como 0s precos das
acOes ao longo do tempo, o patriménio de cada fundo e o indice Bovespa. Durante o estudo,
foram realizadas varias andlises, desde testes de proporcdes estatisticos, até o ajuste de modelos
multivariados como regressdes logisticas e a logistica ordenada para tentar detectar indicios da
manifestacdo do efeito disposi¢do nos gestores dos fundos de acdes ativos brasileiros. Com
todas essas técnicas, ndo podemos rejeitar a presenca do efeito disposicdo nos gestores dos
principais fundos brasileiros. Apenas no teste de proporcdo, comparando com o retorno de
mercado, ndo foi encontrada significancia estatistica. A diferenca nesse teste pode ser
influenciada por ndo ter sido controlado pelo patriménio do fundo, o que foi realizado nas
regressdes. A conclusdo do estudo demonstra que existe o efeito disposicdo nos gestores
brasileiros de fundos de investimentos em acgfes, portanto o objetivo da investigacdo da
pesquisa foi atendido, assim como a andlise dos dados realizada por meio do software
Economatica comparando com os estudos anteriores como Lucchesi (2010), onde o autor
utilizou dados mensais coletados da Comissdo de Valores Mobiliarios (2010). Para possiveis
estudos, sugere-se a realizacdo da pesquisa com dados primarios dos clientes da
BM&FBOVESPA, dados que, além de permitirem a manifestagdo do efeito disposicéo,
permitirdo identificar o perfil socioecondmico, demografico e demais caracteristicas do
investidor brasileiro em bolsas de valores.

Palavras-chave: Efeito Disposicédo, Ibovespa, Fundo de Ac¢des, Gestores Brasileiros.



ABSTRACT

There is a representative number of studies showing evidence of the disposition effect. Such
studies show that there are no explicit reasons for this deviant behavior, being a reason for doubt
between rational and behavioral motivations. Shefrin and Statman (1985), in their seminal study
developed the theory called the disposition effect, in which investors tend to sell winning assets
quickly and loser assets remain active for longer. Although evidence of the disposition effect
has been observed on these studies there are still gaps which have not been solved. Including
the study of the disposition effect in emerging countries like Brazil, and studies with primary
data which do not exist. The aim of this study is to evaluate whether Brazilian equity fund
managers are affected by the disposition effect manifestation. The first empirical study with
data from stock funds obtained from Economatica software took in consideration not only the
portfolio of each fund every month, but also stock prices over time, assets of each fund and the
Bovespa index. Along the study, several analysis were carried out, from statistical proportions
tests to the adjustment of multivariate models such as logistic regression and ordered logistics
to try to detect signs of the manifestation of the disposition effect on Brazilian equity funds
managers. With all these techniques, we cannot neglect the presence of the disposition effect
on the managers of the main Brazilian funds. The only test which showed no statistical
significance was the test comparing proportion and market return. The difference on this test
could have been influenced by the lack of fund assets control, which was held in regressions.
The conclusion of the study shows that there is a disposition effect in Brazilian equity and
investment fund managers, therefore the aim of the research survey has been met, as well as the
data analysis performance made by Economatica software compared to previous studies such
as Lucchesi (2010), where the author used data collected monthly by The Securities
Commission of Brazil (2010). For further studies it is suggested that the research is carried out
with the use of primary data from BM&FBOVESPA customers, as further from the evidence
of the disposition effect it will be possible to identify the socioeconomic and demographic
profile as well as other characteristics of the stock exchange Brazilian investor.

Keywords: Disposition Effect, Ibovespa, Equity Fund, Brazilian Managers
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Capitulo I - Introducéo

O conceito da hipotese dos mercados eficientes realizada por Fama (1970) partiu do
pressuposto que os mercados eram eficientes, uma vez que os precos dos ativos neles
transacionados refletiam, a todo momento, qualquer mudanca na informacdo, ndo existindo a
possibilidade de se registrarem lucros anormais.

Fama (1970), em sua hipdtese dos mercados eficientes, baseia-se na crenca de que 0s
investidores se comportam racionalmente no mercado financeiro. Ao realizar uma decisao, 0s
investidores tém que escolher um caminho entre os diversos caminhos apresentados no mundo
das incertezas, ou seja, definir qual serd a melhor alternativa de investimento escolhida. Nesse
sentido, a teoria da utilidade esperada, descrita por Bernoulli (1954), propde que os investidores
se comportem de formar racional, julgando a melhor alternativa com base na utilidade e os
riscos associados e que a decisdo seja equilibrada, ou seja, menor risco com maior retorno.

Durante um longo periodo de tempo, com as finangas antigas que abrangem o periodo
de 1930 a 1950 e as financas modernas entre 1950 e 1990, pensou-se que 0s agentes econdmicos
eram dotados de plena racionalidade, o que Ihes permitia interpretar de forma correta toda nova
informacdo advinda do mercado. Partindo desse principio, as financas tradicionais baseiam-se
em varias teorias e principios, por exemplo, os principios de arbitragem de Modigliani e Miller
(1958); a carteira dos portfolios de Markowitz (1952); a teoria de precificacdo de ativos de
capital de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black e Scholes (1973); e a teoria de precificacdo de
opcOes de Black e Scholes (1973) e Merton (1973).

Kahneman e Tversky (1979) trouxeram uma nova possibilidade de questionamento a
teoria dos mercados eficientes. O estudo dos autores associou a psicologia cognitiva a
economia, comprovando que 0s agentes econémicos nem sempre atuam de forma racional.
Esses agentes econdmicos cometem erros sistematicos que os fazem tomar decisdes erroneas,
e, portanto, ndo totalmente racionais.

Kahneman e Tversky (1979) identificaram em seu estudo que o individuo é avesso ao
risco para ganhos, mas é propenso ao risco para perdas. A partir desse descobrimento nasce a
teoria do prospecto que é o contraponto entre a teoria da utilidade esperada.

A teoria da utilidade de Bernoulli (1954) tem como esséncia 0 comportamento racional

das pessoas, que tomam as suas decisdes em cendrios de incertezas. Ja a teoria do prospecto de
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Kahneman e Tversky (1979) leva em consideragdo 0 comportamento das pessoas,
comprovando que ndo existe um comportamento racional ao tomarem as suas decisoes,
provocando decisdes equivocadas.

O conceito do efeito disposicdo é oriundo da teoria do prospecto de Kahneman e
Tversky (1979) e, posteriormente, Shefrin e Statman (1985) identificaram esse desvio
comportamental que é a relutdncia dos investidores em vender titulos desvalorizados. Os
autores se basearam no fato de que os investidores, ao venderem esses titulos desvalorizados,
admitem que a escolha de comprar o ativo estava errada, uma vez que esse ativo desvalorizou.

O novo caminho encontrado no desenvolvimento da Teoria Financeira nos traz uma
série de questdes importantes de como o investidor age no seu processo decisorio.
Particularmente interessante estudar o comportamento dos profissionais que tomam decisdes
financeiras em nome de outros investidores. Em especial a possibilidade de manifestacdo do
efeito disposigdo, como definido Shefrin e Statman, atrai diversos pesquisadores. Isto nos leva

a questdo a seguinte questdo de pesquisa:

1.1. Questédo de pesquisa
A questdo problema da presente pesquisa: é possivel que os gestores de fundos de acoes
brasileiros manifestem o efeito disposi¢ao?

1.2. Objetivo
O objetivo dessa pesquisa é avaliar se 0s gestores de fundos de a¢des brasileiros ativos
que replicam o indice BM&FBOVESPA tomam decisdes de investimento afetados pelo efeito

disposigéo.

1.3. Contribuic¢6es da pesquisa

A contribuigéo do estudo foi a realizacdo da pesquisa sobre o efeito disposi¢éo no Brasil,
onde ainda existe uma caréncia do estudo desse tema, principalmente com o0s agentes
envolvidos como os gestores de fundos de agoes.

Como a é&rea de finangas comportamentais € relativamente nova, a maior parte da
pesquisa empirica foi realizada em paises desenvolvidos, especialmente nos EUA. No final dos
anos 70, alguns pesquisadores comegaram a desenvolver estudos relevantes sobre o tema
financas comportamentais (BARBER; ODEAN, 2000, 2001; GREEN et al., 1998;
GRINBLATT; TITMAN; WERMERS, 1995; ODEAN, 1998; ODEAN; BARBER, 1999).
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Uma vez que as pesquisas sobre o tema finangas comportamentais até agora tém sido
realizadas nos EUA, € de grande relevancia o estudo do tema, principalmente em paises
emergentes como o Brasil, onde ndo foi explorado o mercado acionario da mesma forma que

nos paises desenvolvidos.
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Capitulo Il - Fundamentacao Teorica

O efeito disposicdo € um desvio comportamental, esse conceito surgiu através da teoria
do prospecto de Kahneman e Tversky (1979). O efeito disposicdo € um potencial
comportamento do investidor e é muito estudado atualmente, a procura da explicagdo da
manifestacdo do efeito disposi¢do € oriunda dos estudos seminais de Shefrin e Statman (1985).
Nesse capitulo, sera realizada uma breve revisdo dessa discussdo no ambito das financas
comportamentais, 0s principais temas de estudos serdo a teoria da utilidade esperada, a hipotese

de eficiéncia de mercado, a teoria do prospecto e o efeito disposigao.

2.1. Financas Comportamentais (1990- até hoje)

Kahneman e Tversky (1979), na década de 1970, comecaram a questionar em seus
estudos se 0 homem é um investidor racional, avesso ao risco e que busca maximizar a utilidade
esperada. Esses eram o0s pressupostos adotados pelas teorias financeiras existentes na época,
como a teoria dos mercados eficientes. Os autores associaram a psicologia cognitiva a
economia, comprovando que 0s agentes econémicos nem sempre atuam de forma racional,
esses agentes cometem erros sistematicos que os fazem tomar decisdes erréneas, e, portanto,

nao totalmente racionais.

2.1.1. Teoria perspectiva (teoria do prospecto)

No estudo realizado pelos autores Kahneman e Tversky (1979) na teoria do prospecto,
identificou-se que o individuo € avesso ao risco para ganhos, mas € propenso ao risco para
perdas. A teoria do prospecto é uma alternativa a teoria da utilidade esperada, tendo em sua
esséncia a crenca de que o que realmente importa para as pessoas, 0 que realmente influencia o
seu comportamento, nao é o resultado esperado de uma escolha, mas a sua reacdo diferente a

ganhos e perdas.

2.1.2. Efeito disposicao

O conceito sobre o efeito disposic¢do teve inicio na teoria do prospecto de Kahneman e
Tversky (1979). Schlarbaum, Lewellen e Lease (1978), no periodo que vai de 1964 1970,
realizaram estudos anteriores aos estudos seminais de Shefrin e Statman (1985), nos quais

foram analisados os efeitos disposi¢cdo com base de dados nas informacdes de transagOes dos
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individuos. O estudo de Schlarbaum, Lewellen e Lease (1978) foi divido em duas partes, a
primeira parte € constituida pelas transac6es de acordo com o tempo que decorre entre a compra
e a venda de um ativo, a segunda pela analise dos dados agregados de transacdes realizadas por
fundos mutuos.

Os estudos seminais sobre o efeito disposi¢édo séo dos autores Shefrin e Statman (1985),
e identificaram a relutancia dos investidores em vender titulos desvalorizados. Dessa forma 0s
investidores, ao venderem esses mesmos titulos, admitem que a escolha de comprar o ativo
estava errada, uma vez que esse ativo desvalorizou, demonstrando, portanto, a existéncia do
desvio comportamental efeito disposigéo.

Odean (1998) em seu estudo demonstrou que a relutancia dos investidores em vender
titulos perdedores, ndo é afetada pela inclusdo ou exclusdo de comissbes ou dividendos. Os
investidores que exibem o efeito disposi¢do realizam venda de ativos que dao lucro a uma taxa
muito superior a dos titulos perdedores, exceto no més de dezembro devido ao beneficio fiscal.

Odean (1998) e Odean e Barber (1999) observaram que 0s investidores estdo propensos
ao efeito disposicao, e alguns investidores estdo envolvidos na venda de titulos devido ao
beneficio dos impostos no final do ano financeiro. Contudo, os resultados de Ferris, Haugen e
Makhija (1988) foram incompativeis com perda de imposto em virtude da venda dos titulos.
Além disso, empiricamente, tem sido observado que o efeito disposi¢do ocorre no mercado
financeiro, e o efeito fiscal sozinho ndo pode explicar os padrdes de ganhos realizados e perdas.

Assim como foram realizados varios estudos empiricos sobre o efeito disposicédo pelos
autores (BARBERIS; XIONG, 2009; FRAZZINI, 2006; WEBER; CAMERER, 1998), foi
concluido que a evidéncia empirica para o efeito disposicédo é generalizada. Outros autores que
também tentaram explicar a existéncia do efeito disposi¢do, foram Ferris, Haugen e Makhija
(1988); segundo eles, os custos de transacdo de um ativo poderiam ser a causa para o efeito
disposicdo, pois quando o pre¢o de um ativo sobe, pressupde-se que a volatilidade diminui,
sendo, portanto, menores os custos de transagdo. Com 0s custos menores, 0 volume de
transagBes aumenta.

Dhar e Zhu (2002), em seu estudo sobre o efeito disposicédo e os fatores demograficos
constataram que os individuos de baixa renda que néo estdo no mercado de trabalho, sdo mais
propensos a serem influenciados pelo efeito disposi¢do. Além disso, os resultados de Campbell,
Calvet e Sodini (2009) revelaram que os individuos mais educados e 0s mais ricos estdo menos
inclinados a ser influenciados pelo efeito disposicdo, e de forma mais eficiente podem

reequilibrar sua carteira.
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Costa Jr., Mineto e Silva (2008) estudaram o efeito disposicéo e a diferenga de género
com um ponto de referéncia. Os autores concluiram que se o preco anterior é considerado como
0 ponto de referéncia, entdo as mulheres sdo menos influenciadas pelo efeito disposicao. Jordan
e Diltz (2003) empiricamente em seu estudo demostram a teoria de que os individuos tém
tendéncia a serem influenciados pelo efeito disposicao.

Ranguelova (2001) seguiu a metodologia utilizada por Odean (1998) onde foi calculada
a proporcao de ganhos e perdas realizadas, encontrando evidéncias de que o efeito disposi¢édo
estd presente em toda a amostra. Barberis e Xiong (2009) chegaram a concluséo de que a
utilidade que resulta da realizacdo de ganhos e perdas oferece uma maneira simples de pensar
sobre o efeito disposicdo, ao contrario do modelo anual de ganhos e perdas.

Do mesmo modo, Summers e Duxbury (2007) pretenderam em seu estudo contribuir
para a existéncia de efeito disposicédo; realizou-se a distingdo entre sentimentos consoantes se
o0 investidor tem ou néo responsabilidade pela prestacdo de um ativo no mercado financeiro.
Barberis e Xiong (2009) investigaram se as preferéncias da Teoria Perspectiva podem prever o
efeito disposicdo, foram utilizadas duas implementacdes da Teoria Perspectiva.

Uma controvérsia apresentada por Summers e Duxbury (2012) foi a constatacdo que na
pratica o efeito disposicdo ndo acontece. A proporc¢do de ativos vendidos em uma situacao de
ganho (uma média de 31%), ndo se mostrou significativamente diferente da que se verificou
em uma situacao de perda (uma média de 24%). O simples fato de se ter ja experimentado uma

situacdo de ganho ou perda ndo é suficiente para produzir o efeito disposicao.

2.2. [Estudos mais recentes
2.2.1. Estudos brasileiros sobre o Efeito Disposi¢ao

Os primeiros estudos do tema efeito disposi¢cdo no Brasil foram realizados inicialmente
através de dissertacGes de mestrado, teses de doutorado, e posteriormente se tornaram papers
em diversas revistas nacionais e internacionais. Os primeiros estudos foram realizados por
Macedo Jr. (2003), Karsten (2005), Gomes (2008) e Palma (2009), nos quais testou-se o efeito
disposicdo em diversos agentes.

Macedo Jr. (2003) testou o efeito doacdo e o efeito disposicdo em 226 estudantes
universitarios, que cursavam a disciplina de mercado de capitais, em quatro universidades de
Santa Catarina. Através de um programa de computador desenvolvido para esse estudo, foi
realizada uma simulagdo onde se comparou a Teoria Perspectiva & Teoria da Utilidade
Esperada, tendo como objetivo verificar qual das teorias descrevia melhor o comportamento

dos participantes, a conclusdo foi a comprovacao da existéncia do efeito disposicéo.
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Karsten (2005) utilizou como base de dados 12.000 investidores da BOVESPA, com
diversos tipos de investidores. Os trés grupos foram formados por pessoas fisicas, pessoas
juridicas institucionais e pessoas juridicas ndo institucionais. O periodo de estudo dos dados foi
de 2001 a 2004, e o seu objetivo foi investigar o efeito disposicdo entre os diferentes tipos de
investidores brasileiros que transacionaram na BOVESPA.

Gomes (2007) teve como objetivo verificar a presenca do efeito disposicdo e dos vieses
de ancoragem com ajustamento insuficiente e excesso de confianca em uma amostra de
investidores atuantes no mercado acionario nacional, através de um questionario composto por
38 perguntas, sendo 27 relacionadas as falhas cognitivas e 11 as caracteristicas pessoais dos
investidores.

Palma (2009), em seu estudo testou o efeito disposicdo em empresas que realizaram IPO
(Initial Public Offering) na BOVESPA entre 1995 e 1998. Assim, testou-se a intensidade do
efeito disposicdo conforme o periodo, antes e apds o IPO, visto que, conforme o preco de
referéncia dos investidores vai sendo alterado, a quantidade de titulos negociados fica cada vez
menos influenciada pelo efeito.

A concluséo dos autores brasileiros Macedo Jr. (2003), Karsten (2005), Gomes (2007)
e Palma (2009), foi que existem evidéncias significativas da manifestacao do efeito disposigéo,
em todos os agentes pesquisados por eles, além disso, a tendéncia apresentada de estudos no
exterior com esses mesmos agentes se repete no Brasil, sendo mais fortemente presente nos
investidores pessoas fisicas.

Arruda (2006) testou em uma simulacdo de investimentos se os individuos do sexo
masculino e do sexo feminino foram afetados de forma diferente pelo efeito disposi¢do. Foram
estudados 88 estudantes sendo 50 estudantes do sexo masculino e 38 estudantes do sexo
feminino. N&o foi encontrada diferenca significativa na intensidade do efeito disposicdo em
relacdo ao género masculino ou feminino, mas foram encontrados indicios de que existe a
manifestacdo do efeito disposicdo em ambos 0s géneros.

Mais recentemente, Lucchesi (2010) testou duas motivagcbes comportamentais
concorrentes para explicar o efeito disposicdo: a teoria perspectiva e o viés da reversdo a média.
No estudo, foi analisado o efeito disposic¢éo e as suas motivagOes comportamentais nos gestores
de fundos de investimentos em acgdes. Os resultados desses modelos trouxeram evidéncias de
que a teoria perspectiva parece permear 0 processo decisorio dos gestores dos fundos
analisados, em relacdo ao viés da reversdo a meédia ndo foi possivel obter resultados que

comprovassem o efeito disposicao.
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2.2.2.Revisdo Bibliografica 2008-2014

Realizou-se uma revisdo bibliogréfica dos estudos mais recentes sobre o tema para o
periodo de 2008 até 2014. Nessa revisdo foram considerados artigos publicados em periddicos
em financas com alto fator de impacto (JCR), acima de 4,3 no idioma Inglés, com prioridade
de dominio em ciéncias sociais, buscando-se aqui ampliar e atualizar a revisao bibliogréfica
realizada por Lucchesi (2010).

Os resultados, segundo o Quadro 1, demonstraram varios estudos realizados, porém,
com diversos focos de pesquisa.

Os autores Goo et al. (2010), Talpsepp (2011) e Cheng, Lee e Lin (2013) realizaram
pesquisas sobre o efeito disposicdo em diferentes mercados, como Taiwan, Egito e Nasdaq
OMX Tallinn Stock Exchange. Essas pesquisas foram realizadas a partir de dados das
transacdes diarias realizadas nessas bolsas e na maioria dessas pesquisas foi concluido que o
efeito disposicdo esta presente nesses diferentes mercados, portanto uma nova possibilidade de
estudo em outros paises e ndo apenas no mercado do EUA, onde existe a maior parte de estudos
do efeito disposicdo conforme dados das principais bases de dados como Web of Science,
EBSCO, Emerald entre outras.

Do mesmo modo, Hur, Pritamani e Sharma (2010), Kaustia (2010a, 2010b) e Lehenkari
(2012), realizaram pesquisas sobre o efeito disposi¢do com diferentes bases de dados, como:
acOes ordinarias negociadas na NYSE, AMEX e Nasdag, bem como transacGes realizadas por
investidores na Bolsa da Finlandia. Os autores concluiram que os diferentes investidores
manifestam o efeito disposicao.

Meng (2010), Seiler, Seiler e Lane (2012), Hens e Vlcek (2011), Ben-David e
Hirshleifer (2012a), Henderson (2012), Das (2012), Kadous et al. (2014), Costa Jr. et al. (2013),
Nolte (2012), Rau (2014) e Frydman e Rangel (2014) fizeram as suas pesquisas com bases de
dados experimentais e simulados e com a construcdo de modelos, e se conclui na maioria dos
estudos que o efeito disposicdo esta presente na simulacdo de dados.

Ammann, Ising e Kessler (2012) em seu estudo analisaram as transagdes realizadas por
fundos de a¢bes, pela fusdo de varios bancos de dados, também foi concluindo que existe a
manifestacdo do efeito disposi¢cdo na maioria dos estudos.

Os autores Hartzmark e Solomon (2012), Magalh&es (2013), Ben-David e Hirshleifer
(2012b), Chiyachantana e Yang (2013) e Plotnicki e Szyszka (2014), inovaram os estudos com
agentes diferenciados, como operadora de jogos de futebol online, site da Comisséo de Mercado
de Valores Mobiliarios em Portugal (CMVM), corretora de varejo, investidores institucionais

e IPOs de uma Bolsa do Leste Europeu.
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Quadro 1. Estudos sobre o efeito disposi¢do no periodo de 2010 a 2014

TRABALHO RESUMO
Cici (2010) Em média, fundos mutuos preferem realizar perdas de capital mais ganhos. Outra por¢édo da amostra, composta de fundos mutuos,
exibe o efeito disposicdo, quando esses fundos ndo sdo geridos por gestores com experiéncia em gestdo de portfélios.
Farag e Cressy (2010) O efeito disposicdo foi identificado para venda de acdes ganhadoras e compra de a¢des perdedoras, mas fatores especificos a cada

companhia explicam mais do comportamento dos pregos do que o efeito disposicao.

Goo et al. (2010)

Diferenca de comportamento em mercados Bull e Bear. Apenas 26% dos investidores obtém pequenos ganhos em mercado Bull,
maior nivel de educacéo reduz o efeito disposi¢do; o status de ganhos e perdas influencia o efeito disposicao; grupos perdedores séo
mais fortemente afetados pelo efeito disposicéo; evitam ao méaximo o arrependimento, busca por maximizacao dos lucros e orgulho
sdo fatores que explicam a exposicao ao efeito disposicéo.

Hur, Pritamani e Sharma (2010)

Diferentes estratégias utilizando o indicador momentum podem reduzir o efeito disposicao.

O efeito disposicdo varia de acordo com o perfil do investidor, sendo que ndo ha uma explicacdo completa de suas causas, mas

Kaustia (2010a) aspectos psicoldgicos dos investidores sdo parte importante da explicacdo. Além disso, investidores podem aprender a evitar o efeito
disposigéo.
A teoria do prospecto néo é suficiente para explicar o efeito disposi¢do. Dados de operagdes mostram que a tendéncia a vender a¢Oes
Kaustia (2010b) tem uma forte alta perto do retorno zero e segue constante ao longo de um grande intervalo de perdas, voltando a aumentar em um

grande intervalo de ganhos (diferente da proposi¢éo da teoria do prospecto).

Lee, Shen e Yen (2010)

A tendéncia a apresentar o efeito disposi¢do nos fundos mutuos depende de fatores associados ao contexto de mercado.

Meng (2014)

O ponto de referéncia adotado pelos investidores pode influenciar o efeito disposicdo. E apresentada proposta de modelo que
considera novas variaveis, aquelas mais utilizadas.

Meng (2010)

O efeito disposicdo se manifesta por meio da aversdo a perda, quando o ponto de referéncia é definido pela riqueza esperada e ndo
quando o ponto de referéncia é definido pela riqueza inicial. Quando os investidores ndo atualizam os seus pontos de referéncia, o
efeito disposicdo se manifesta mais frequentemente.

Fu e Wedge (2011)

Fundos matuos geridos por gestores exigem menor grau de efeito disposi¢do do que 0s que ndo tém proprietarios como gestores.

Talpsepp (2011)

Investidores estrangeiros, quando comparados a investidores locais, apresentam tendéncia ao efeito disposi¢do “reverso” (vender
acOes perdedoras com mais frequéncia). Experiéncia e sofisticagdo do investidor parecem reduzir o efeito disposicao.

Ammann, Ising e Kessler (2012)

Forte evidéncia de efeito disposi¢do em fundos matuos, com forte correlagdo entre efeito disposi¢do em fundos mutuos e mudangas
no ambiente macroeconémico. Os gestores menos propensos ao efeito disposicao investem grandes volumes em grandes companhias.

Ben-David e Hirshleifer (2012a)

O efeito disposicao ndo é o fator preponderante no processo de decisdo de negociagdo. O movimento especulativo pode explicar parte
dos aspectos motivacionais as decisfes, que levam ao efeito disposicdo reverso.

Ben-David e Hirshleifer (2012b)

N&o ha uma explicacdo simples e direta do efeito disposicdo, sendo este explicado pelas crengas do investidor e a mudanca de suas
preferéncias.

(continua)
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Quadrol. Estudos sobre o efeito disposi¢ao no periodo de 2010 a 2014

TRABALHO RESUMO
Cici (2012) Fundos muGtuos com proprietarios gestores exigem menor grau de efeito disposicéo, afetando o desempenho dos fundos.
Das (2012) Negociacdo mais frequente ndo reduz o efeito disposicdo; disciplina nas negociacGes de acdes, que incluem tardar a venda de a¢des

vencedoras, reduz as perdas atribuidas ao efeito disposicao.

Hartzmark e Solomon (2012)

Ma formacéo de precos e expectativa de reversdo a média levam os investidores a exibirem o efeito disposicéo.

Henderson (2012)

O investidor desiste do ativo e realiza prejuizo, quando o ativo exibe indice de Sharpe suficientemente baixo.

Kubinska, Markiewicz e Tyszka
(2012)

Investidores que utilizam o indicador momentum como estratégia estdo menos sujeitos ao efeito disposicdo do que os demais
investidores.

Lehenkari (2012)

O efeito disposi¢do se manifesta quando o investidor é pessoalmente responsavel pelas decisdes em relagdo ao portfélio, sendo
potencialmente explicado pela “escalada do comprometimento”.

Nolte (2012)

A presenga do efeito disposi¢do é influenciada por diversos aspectos relacionados a estratégia do investidor. Para pequenos lucros ou
perdas, o efeito disposicao é invertido. O efeito disposicao invertido aparece para investidores pacientes e cautelosos que se valem
de ordens programadas (stop loss e stop gain). O efeito disposicdo normal aparece em investidores impacientes que realizam
operagdes ativas no mercado. Grandes investidores manifestam menos efeito disposi¢do do que 0s pequenos investidores.

Seiler, Seiler e Lane (2012)

Identificacdo dos vieses oriundos da contabilidade mental para negociagdo de imoveis por parte de investidores, a partir de pontos de
referéncia falsos, apontando para tendéncia ao efeito disposicéo.

Von Beschwitz e Massa ( 2013)

Anélise do efeito disposicdo em posicBes vendidas (short). Os vendedores apresentam tendéncia a cometer vieses comportamentais,
devido a preconceitos em relacdo a formatacdo dos pregos do mercado (ndo fazem simplesmente arbitragem de precos).

Cheng, Lee e Lin (2013)

Mulheres e homens maduros apresentam mais efeito disposi¢ao e o mercado “Bear” apresenta maior efeito disposicéo.

Chiyachantana e Yang (2013)

Importancia do ponto de referéncia mostra que a inabilidade dos investidores em definir precos de referéncia gera efeito disposicéo.
Expectativas negativas em relacdo a resultados futuros aumentam a chance de realizacdo de perdas.

Costa Jr. et al. (2013)

Investidores mais experientes exibem menos efeito disposicdo quando comparados aos investidores inexperientes.

Lee, Yen e Chan (2013)

Os investidores de fundos mutuos regatam suas cotas com mais frequéncia em mercados “Bear” do que em mercados “Bull”. O efeito
disposicao aparece de acordo com o comportamento do mercado, mas ndo de forma homogénea.

Li e Yang (2013)

Proposta de modelo matematico com uso de métricas referentes a preco momentum, retorno, volatilidade, modelo busca entender
critérios associados a preco de ativos e efeito disposicao.

Magalhdes (2013)

Existéncia de efeito disposicdo maior em mercados “Bull” do que “Bear”em fundos de a¢fes portugueses.

Talpsepp (2013)

Identifica a diferenca de género em relagdo ao efeito disposi¢do. Pessoas mais velhas e mulheres apresentam retorno melhor em seus
portfolios.

(continuacdo)
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Quadrol. Estudos sobre o efeito disposi¢ao no periodo de 2010 a 2014 (concluséo)
TRABALHO RESUMO

Chang, Solomon e Westerfield (2014) | Existéncia de efeito disposi¢do apenas para ativos com gestdo ndo delegada (a¢Bes individuais), ndo para fundos (ativos delegados).

As pessoas tendem a apresentar maior efeito disposi¢do quando referéncias dos precos de compra das a¢fes sdo apresentadas a elas.
Frydman e Rangel (2014) Seria possivel reduzir o efeito disposi¢do se as informagdes (saliéncias) sobre os precos de compra fossem omitidas nos relatérios
financeiros.

Influéncia comportamental afeta o efeito disposi¢do. Investidores com baixo “amor-proprio” mantém investimentos perdedores por
mais tempo (maior efeito disposicao).

Existéncia de efeito disposi¢do por parte dos gestores na decisdo de realizar IPO (Initial Public Offering). Eles entram mais répido
quando o mercado estd em alta e obtém retornos menores.

Kadous et al. (2014)

Plotnicki e Szyszka (2014)

Fonte: Favero e Braga (2015)
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Capitulo 111 - Procedimentos Metodolodgicos

Segundo Gil (2002), as pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descri¢do das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relacdes
entre varidveis. Sao inimeros os estudos que podem ser classificados sob este titulo e uma de
suas caracteristicas mais significativas estd na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de
dados, tais como 0 questiondrio e a observacao sistematica.

Este estudo € uma pesquisa empirica descritiva com a utilizacdo de dados observados
de compra e venda de agdes de uma amostra de fundos de investimentos brasileiros durante o
periodo de outubro de 2009 a dezembro de 2014. O objetivo da anélise estatistica presente neste
estudo € verificar se os gestores brasileiros de fundo de agdes, que replicam o indice Bovespa
manifestam o efeito disposicao, isto &, testar se existe uma tendéncia a realizar ganhos antes de

perdas.

3.1. Delineamento da amostra

A selecdo da amostra foi feita seguindo as seguintes etapas:

1. Selecdo dos fundos de acdes entre o periodo de outubro de 2009 a dezembro de
2014;

2. Aplicacdo dos critérios de exclusdo para os fundos:
a. excluidos os fundos de investimentos em Cotas de Fundos de Acdes (FIC-FIA);
b. excluidos os fundos com dados incompletos;

3. ldentificacdo da composicao das carteiras dos fundos entre os periodos de outubro
de 2009 a dezembro de 2014;

4. Aplicacdo dos critérios de exclusao aos ativos das carteiras:
a. excluidos os titulos que ndo eram UNITs! e Brazilian Depositary Receipts

(BDRs)?, como titulos publicos, entre outros ativos.

1 Units sédo ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios, como uma agéo ordinaria e um bénus
de subscricdo, por exemplo, negociados em conjunto. As units sdo compradas e/ou vendidas no mercado como
uma unidade (BM&FBOVESPA, c2015c).

2 Brazilian Depositary Receipts (BDRs) séo certificados de dep6sito de valores mobiliarios emitidos no Brasil que
representam valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas com sede no exterior (BM&FBOVESPA,
€2015d).
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b. excluidas as a¢bes que surgiram ou deixaram de existir durante o periodo

estudado.

Para testar a manifestacdo do efeito disposicdo nos gestores de fundo de acdes

brasileiros, ao executar a primeira etapa, foi identificada uma amostra inicial de 70 fundos de

acbes com gestdo ativa, no periodo de outubro de 2009 a dezembro de 2014 que replicam o

indice BOVESPA.

A partir dessa amostra foi executada a segunda etapa, onde alguns fundos foram

excluidos de acordo com dois critérios principais: (1) foram excluidos todos os fundos de

investimentos em Cotas de Fundos de Acgdes (FIC-FIA), em virtude de tais fundos nédo

investirem diretamente em acgdes, mas, sim, em cotas de outros fundos de investimentos. Por

esses critérios foram excluidos 22 fundos; (2) foram excluidos todos os fundos com dados

incompletos, ou seja, que nao apresentavam todos os dados do portfdlio de agdes no periodo

estudado, sendo excluidos 25 fundos. Assim, a amostra final é composta por 23 fundos de

investimentos (Tabela 1).

Tabela 1. Etapas de exclusdo e amostra final de fundos.

ETAPAS DE EXCLUSAO QUANTIDADE
(=) AMOSTRA INICIAL 70
(-) Critério de Excluséo 1: FIC-FIA 22
(-) Critério de Exclusdo 2: Fundos com dados incompletos 25
(=) AMOSTRA FINAL DE FUNDOS 23

Fonte: elaborado pela autora.

O Quadro 2 apresenta a relagdo dos fundos, os codigos, os CNPJ, administradores e

patrimonio dos fundos que foram utilizados no estudo.

Quadro 2. Relacdo dos fundos considerados para o estudo.

Fundo Cédigo CNPJ Administrador Patriménio
. e 02.131.725/ | BANCO DO ESTADO DO RIO
1 Banrisul Indice FIA 48550 0001-44 GRANDE DO SUL S.A 12694.4916
2 | Bradesco FIA Selection | 95664 | 03:660-879/ BRAM — Bradesco Asset 51805.9592
0001-96 Management.
Bradesco FIA Stock 09.298.401/ BRAM — Bradesco Asset
3 Picking 209333 0001-44 Management. 1602.49259
Bradesco FIA Super 71.739.445/ BRAM — Bradesco Asset
4 Acdo 12882 0001-36 Management. 10400.5469
5 |  Bradesco Private FIA 96326 | 04088.125/ BRAM — Bradesco Asset 6157.05939
0001-76 Management.
05.589.424/ BRAM — Bradesco Asset
6 Bram FIA 122378 0001-57 Management. 327853.074

(continua)
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Fundo Cadigo CNPJ Administrador Patriménio
. 05.589.433/ BRAM — Bradesco Asset
7 | Bram FIA Ibovespa Ativo | 116963 0001-48 Management. 57524.9308
BTG Pactual Andrémeda 40.428.039/ BTG Pactual Servicos
8 FIA 108081 0001-29 Financeiros S/A DTVM 12462.0818
Caixa FIA Ibovespa 08.046.355/ . .
9 Ativo 177776 0001-23 Caixa Econdmica Federal 34674.9287
02.547.088/ UBS Pactual Servigos
10 FIA Bells 145017 0001-91 Financeiros S/A DTVM 30236.7201
74.054.800/ UBS Pactual Servigos
11 FIA Rapsag 108154 0001-21 Financeiros S/A DTVM 3955.23244
12 FIA Votorantim Equity 2736456 08.702.251/ | Votorantim Asset Management | 20197.912
Prev. 0001-20 DTVM Ltda
13| Itad Flexprev Acdes FI 154083 046882138/ Banco Itaucard S/A 876497.846
Itad Instituc AcBes 01.715.238/
14 Master Ibovespa FI 23272 0001-66 Banco Itaucard S/A 21012.5154
15 Luxor Ac¢oes FI 43575 Olo.ggit;iS/ Banco Itaucard S/A 35836.7217
Santander FI Ativo |1 02.832.972/ Santander Brasil Asset
16 Ac0bes 60984 0001-78 Management DTVM S/A 73082.4389
Santander FI Ibovespa 01.669.688/ Santander Brasil Asset
7 Ativo Instit. AgBes 55840 0001-02 Management DTVM S/A 76201.8836
47.179.288/ Santander Brasil Asset
18 Santander FIA 1856 0001-77 Management DTVM S/A 72960.9817
19 Top Condor FIA 234788 O%Sgigisl BEM DTVM LTDA 306207.994
20 Top Ultra FIA 234680 0388(1)%3%1/ BEM DTVM LTDA 139566.879
03.384.738/ | Votorantim Asset Management
21 Votorantim FIA 7471 0001-98 DTVM Ltda 12951.2198
22| WA Ibovespa Ativo FIA 46345 Olo'ggigg()/ Western Asset Management 24923.6262
07.152.170/ BNY Mellon Servigos
23 XP Investor FIA 171379 0001-30 Financeiros DTVM S/A 152167

Fonte: elaborado pela autora.

Na terceira etapa, as composicOes das carteiras desses 23 fundos foram analisadas de
outubro de 2009 a dezembro de 2014, totalizando 63 meses no estudo. Para o estudo em
questdo, foi analisado o portfélio de acBGes de cada fundo, mais especificamente os titulos
representativos de acdes (UNITs e BDRs). Os demais ativos, por exemplo, titulos publicos,
foram excluidos da anélise.

Além da exclusdo de alguns fundos, também foram excluidas agdes da carteira que
surgiram ou deixaram de existir durante o periodo estudado. Vale ressaltar que essas ac¢oes

foram excluidas do portfélio de cada fundo em todo o periodo, como se nunca tivessem existido.
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O numero de acbes excluidas depende de cada fundo. A Tabela 2 resume as quantidades de

acOes totais, excluidas e consideradas em cada fundo.

Tabela 2. Quantidades de acGes totais, excluidas e consideradas em cada fundo.

~ TOTAL DE AGOES ACOES
FUNDOS DE ACOES ACOES NO EXCLUIDAS CONSIDERADAS NO
FUNDO ESTUDO
Banrisul Indice FIA 89 23 66
Bradesco FIA Seleciona 100 28 72
Bradesco FIA Stock Picking 97 25 72
Bradesco FIA Super Acéao 118 40 78
Bradesco Private FIA 116 38 78
Bram FIA 149 53 96
Bram FIA Ibovespa Ativo 118 37 81
BTG Pactual Andromeda FIA 132 46 86
Caixa FIA Ibovespa Ativo 123 36 87
FIA Bells 168 58 110
FIA Rapsag 114 34 80
FIA Votorantim Equity Prev 126 25 101
Itad Flexprev Acdes FI 104 29 75
Itad Instituc AgBes Master Ibovespa Fl 124 35 89
Luxor Agoes FI 127 36 91
Santander FI Ativo Il AgBes 122 35 87
Santander FI Ibovespa Ativo Instit. A¢Oes 120 30 90
Santander FIA 121 30 91
Top Condor FIA 118 31 87
Top Ultra FIA 116 34 82
Votorantim FIA 103 27 76
Wa Ibovespa Ativo FIA 136 43 93
XP Investor FIA 89 24 65

Fonte: elaborado pela autora.

Todos os dados, como o portfélio de cada fundo em todos os meses, bem como 0s precos
das acdes ao longo do tempo, o patrimdnio de cada fundo e o indice Bovespa, foram coletados
do sistema Economatica.

No presente estudo foram utilizadas as transacdes mensais fechadas pelos fundos de
investimentos em acdes ativos, que replicam o indice Bovespa, sem alavancagem no periodo
de 2009 a 2014. O Ibovespa é o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo
com os critérios estabelecidos em sua metodologia. O objetivo do Ibovespa é ser o indicador
do desempenho médio das cotacBes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade
do mercado de acgdes brasileiro (BM&FBOVESPA, c2015a). A BM&FBOVESPA é uma
empresa que tem como principal funcdo administrar os mercados organizados de titulos, valores
mobiliarios e contratos derivativos, além de prestar servigos de registro, compensagdo e
liquidacdo (BM&FBOVESPA, c2015b).
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3.2. Variaveis utilizadas no estudo

A verificacdo de realizacdo de ganho ou perda na negociacdo dos titulos foi pela
comparacéo direta do valor de compra com o valor de venda. Para o valor de venda foi utilizado
o valor da acéo no final do més em que a venda ocorreu. Outrossim, a compra de um mesmo
ativo pode ser realizada em varios periodos distintos. Assim sendo, o valor de compra aqui
considerado foi o conceito de preco médio de compra (PMC), que € formado por uma média
ponderada de todos os precos de compra, que é a mesma medida utilizada em outros trabalhos,
como Barber et al. (2007), Karsten (2005), Luchessi (2010) e Odean (1998).

O PMC de uma determinada acdo a no més t para o fundo f é dado por:

Equacédo 1
PMC (QTDa,t_Lf * PMCa,t—l,f) + (AcoesCompradasa,t,f * PCa,t)
wbr = QTDgi—1 5+ AcoesCompradasg s ’
Em que:

QTD, -4 5 -2 significa a quantidade de agOes a que o fundo f possui no meés t;
PMCq—1,r > € 0 preco médio de compra no més anterior,
AcoesCompradas,, ¢ = significam o nimero de agdes a compradas no instante t pelo

fundo f;

PC, . - significa o preco de compra da acéo a no instante t.

No primeiro més da analise (outubro de 2009), quando se iniciou 0 acompanhamento
da carteira de cada fundo, foi assumido que o pre¢co médio de compra de cada uma das a¢oes é
igual ao preco da agéo, ou seja, igual a PCy ;.

Como ndo é possivel possuir a posicao diarias das carteiras, somente a posicao das
carteiras dos fundos no final do més, foi estabelecido que as operacbes de compras e vendas
aconteceram apenas no Ultimo dia do més, portanto o preco estabelecido da ac&o sera do final
do més. Com o preco medio de compra unitario, foram definidos os ganhos e perdas realizados
e ndo realizados.

O reconhecimento de ganhos e perdas realizadas acontecem somente em meses que

tiveram acOes sendo vendidas. Se o prego da agdo no més de venda estiver maior que o preco
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médio de compra dessa a¢do, temos uma situa¢do de ganho realizado. Se, por outro lado, o
preco da acdo estiver menor que o preco médio de compra, temos uma perda realizada.

Os ganhos e perdas ndo realizadas seguem 0 mesmo raciocinio anteriormente
mencionado para o reconhecimento de resultados realizados, mas justamente nos meses em que
n&o ocorreram vendas de agdes. Assim, em um determinado més em que a a¢do nao foi vendida,
se 0 preco da acdo for maior que o pre¢co médio de compra, temos um ganho néo realizado.
Além disso, se a acdo apresentar preco menor que o preco médio de compra, tem-se uma perda
ndo realizada, dessa forma, verificaram-se todas as acdes de cada fundo se eram ac¢Ges com
posicdo de ganho ou perda ao longo de todo o periodo estudado.

Além de se verificar se houve ganho ou perda em determinada venda ou ndo venda,
também foram calculados foi calculado os ganhos e perdas financeiros de cada operacdo. Sob

este ponto de vista, 0s ganhos e perdas realizados sdo dados por:

Equacéo 2:
GR,PR = (PCyy — PMCyf ) * QV
Em que :
PCa,t - o preco de compra de a¢Ges a compradas pelo fundo f no instante t;
PMCa, 1.t = preco médio de compra de acdes a compradas pelo fundo f no instante t;

QV - numero total de acGes vendidas na operacao.

Assim, ocorre uma perda quando a diferenca de pregos for negativa e sera um ganho
guando a diferenca for positiva.

Da mesma forma, os ganhos e perdas nédo realizados sao dados por:

Equacéo 3:
GNR,PNR = (PCyr — PMCpyyy) % Q
Em que:
PCa,t > o preco de compra de a¢Bes a compradas pelo fundo f no instante t;
PMC,, 1t =2 preco médio de compra de a¢Bes a compradas pelo fundo f no instante t;

QV - numero total de agbes mantida.
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Enquanto os ganhos e perdas realizados sdo calculados apenas em momento de venda,
0s ganhos e perdas néo realizados sdo calculados em qualquer més que o fundo tenha alguma
acao ainda em carteira.

As andlises estatisticas foram feitas para os dois casos, sendo calculados os ganhos e
perdas com base no retorno em excesso do mercado. Assim sendo, os ganhos e perdas
realizados foram comparados com o indice Ibovespa de forma os resultados somente
acontecerao quando o retorno do preco da acdo em relacéo ao preco médio de compra for maior
que o retorno do mercado.

Por exemplo, assumindo-se que o retorno do Ibovespa em um determinado més foi de
10% e o retorno de uma determinada acdo (pre¢o da acdo dividido pelo preco médio da acao)
foi de 5%. Na forma do célculo anterior, seria dito que houve um ganho, mas em relacéo ao
mercado, houve uma perda, visto que 5% esta abaixo da média do mercado.

A mesma ideia vale para momentos de queda do mercado: se 0 mercado perdeu 10%
em um determinado més e uma agdo s6 perdeu 5%, marcou-se essa a¢cdo como ganho e nao
perda.

O controle da regressdo logistica foi utilizado a variavel do logaritmo natural do
patriménio de cada fundo em cada tempo.

Por fim, para a regresséo logistica, foram consideradas a variavel resposta e as variaveis
controle. A varidvel resposta é uma variavel indicadora, isto €, que assume os valores 0 ou 1.
Assumindo valor 1 quando houve venda da acdo “a” do fundo “f” no instante de tempo “t” e 0
caso contrario. Em outros termos, esta variavel indica que houve a venda da acdo em um
determinado més.

As variaveis explicativas utilizadas na regressao logistica sdo, o retorno continuo da

acao (RCA) a do fundo f no més t, dada por:

Equacéo 4:
PC,;
RCA = —
Gt PMCy
Em que:
RCA, s+ —> retorno continuo da agdo (RCA) a do fundo f no més t;
PC, . > preco de compra da acéo a no instante t;

PMC, s => preco médio de compra da agdo do fundo f no instante t.

O retorno em excesso de mercado (REM) da acéo a do fundo f no més t, dada por:
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Equacéo 5:
REMy s, = In(RET, ;) — In(RET_BOVESPA,)
Em que:
REM, ¢, = retorno em excesso de mercado da acdo a do fundo f no més t;
RET, s, = representa o retorno da acdo a do fundo f do més t e ¢ dada pelo PMC

dividido pelo PC vezes 100;
RET_BOVESPA, = representa o retorno do indice lbovespa no mesmo instante de

tempo.

Essas foram todas as variaveis criadas e utilizadas na analise.
Na proxima secdo, explicou-se como cada uma delas foi utilizada no desenvolvimento

do estudo.

3.3. Técnicas Estatisticas

Nesta secdo sdo apresentadas as técnicas estatisticas utilizadas neste trabalho, para
demostrar se existem indicios da manifestacdo do efeito de disposicdo nos gestores brasileiros
de fundo de acBes que replicam o indice BOVESPA, no periodo estudado, de outubro de 2009
a dezembro de 2015.

As técnicas estatisticas utilizadas foram:

a) Teste de propor¢des entre os ganhos realizados contra a propor¢do de perdas

realizadas;

b) Regressdo logistica relacionando a probabilidade de venda de uma determinada

acao com o retorno da mesma acdo controlando pelo patriménio de cada fundo.

O modelo de regressao logistica foi escolhido para estimar a probabilidade de venda de
uma determinada acdo em um determinado més. Com a aplicacdo desse modelo foi possivel
relacionar a probabilidade de venda controlando pelo patrimonio de cada fundo e se a agdo no
momento representa um ganho ou perda. Assim, foi buscado verificar se uma acdo com ganho
apresenta probabilidade maior ou menor de ser vendida em relagdo a uma agdo com perda.

A fim de verificar os valores envolvidos nas vendas da acdo, e ndo apenas a venda
propriamente, foi utilizada a técnica de regressdo logistica ordenada. Neste caso, ndo temos

mais uma variavel resposta binaria e sim uma variavel com categorias ordenadas, por se tratar
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de uma adaptacdo de uma regressdo logistica e por ser mais facilmente calculada do ponto de
vista computacional, optou-se pelo uso desta técnica.

Nas sec¢des seguintes, foram descritas com mais detalhes essas duas técnicas.

3.3.1. Teste de proporgoes

Na se¢do “Variaveis utilizadas no estudo”, mostrou-se como foi construido o preco
médio de compra de cada acao para cada fundo e como, com isso, sdo calculados os ganhos e
perdas realizados e ndo realizados. Ganho realizado representa o nimero total de vezes que é
observado um ganho realizado e perda realizada o nimero de perdas realizadas. Da mesma
forma, ganho néo realizado e perda ndo realizada correspondem ao numero de ganhos perdas
ndo realizadas, respectivamente. Com esses valores, € possivel calcular as proporc¢des de ganhos
realizados (PGR) em relacéo ao total de ganhos e a proporgéo de perdas realizadas (PPR) em
relacdo ao total de perdas. Essas variaveis sao dadas por:

Equacéo 6:
PGR = ——8
GR + GNR
Em que:
PGR - Proporcao de Ganhos Realizados;
GR - ganhos realizados;
GR - ganhos realizados;
GNR - ganhos ndo realizados.
Equacéo 7:
PPR = L
PR + PNR
Em que:

PPR - proporgao de perdas realizadas;
PR - perdas realizadas;
PNR -> proporc¢éo de perdas néo realizadas.

A proporcdo de ganhos realizados pode ser entendida como a proporcao de vezes em

que uma agdo com retorno positivo (preco atual maior que o prego medio de compra) foi
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vendida, ou seja, o ganho foi realizado. Ja a proporcdo de perdas realizadas representa a
proporcéo de vezes em que uma agdo com retorno negativo (preco atual menor que o prego
médio de compra) foi vendida, em vez de ser mantida em carteira.

Sob a suposicao do efeito de disposicdo, é esperado que a PGR seja maior que a PPR, o
que indicaria uma maior tendéncia dos gestores dos fundos de ac¢bes analisados, de realizar
ganhos mais rapidamente do que perdas.

Vale ressaltar que tanto PGR quanto PPR foram calculados utilizando-se apenas o
retorno da acdo, quanto o retorno em excesso do mercado, bem como a utilizacdo dos valores
financeiros das operagdes. Para verificarmos indicios do efeito de disposicdo nos fundos
analisados, testaremos as seguintes hipoteses:

Hy:PGR—PPR= 0
Vs
Hy:PGR — PPR >0

Sob a suposicdo que H, seja aceita admitimos que ndo existe o efeito disposicao, visto
que a proporgdo de ganhos realizados ndo pode ser considerada diferente da proporgédo de
perdas realizadas. Caso Ho seja rejeitada teremos indicios da presenca do efeito de disposicéo,
pois teremos que a proporcdo de ganhos realizados podera ser considerada maior que a
proporcéo de perdas realizadas do ponto de vista estatistico.

A estatistica do teste para testar as hip6teses acima é baseada em um teste t de Student,
cuja estatistica é dada pela seguinte formula:

Equacéo 8:
o (PGR — PPR)

OPGR-PPR

Teste t - teste t de Student;

PGR -> proporcdo de ganhos realizados;

PPR - proporc¢éo de perdas realizadas;

o —> Desvio padréo da proporcao de ganhos realizados;

PPR - proporc¢éo de perdas realizadas.

Em que 6pgr—ppr € dado por:
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Equacéo 9:

A _ |PGR(1 - PGR) PPR(1— PPR)
OPGR-PPR = | TN -+ Nonn | Npg + Npug

Em que:

o > Desvio padrdo da proporcao de ganhos realizados;

PGR - proporcdo de ganhos realizados;

PPR - proporgao de ganhos realizados;

Ngr = numero total de ganhos realizados;

Nenr = NUmero de ganhos néo realizados;

Npr = numero de perdas realizadas nimero de perdas realizadas;
Npnr = NUmero de perdas ndo realizadas.

Em que N¢gr, Ngyr, Npr, Npyg S80 0 nimero total de ganhos realizados e ndo realizados
e perdas realizadas e ndo realizadas, respectivamente.

Foi calculada a estatistica do teste t, que foi comparada com a distribuicao t de Student
para encontrar a significancia do teste para decidir se a hipétese nula deve ser rejeitada ou nao.
Caso essa hipotese nula seja rejeitada, haverd maiores indicios do efeito disposicéo.

3.3.2.Regressao Logistica

A Regressdo Logistica € um método apropriado na presenca de resposta binaria. No
caso, nossa resposta € venda ou ndo de uma determinada agdo em um determinado més. Apesar
de ser apropriada para essa situacdo, a Regressdo Logistica ndo € a Unica técnica necessaria para
lidar com respostas binarias. Temos, por exemplo, 0 modelo de Probabilidade Linear e o
modelo Probit.

Embora todas essas técnicas sejam similares, apresentam algumas diferencas. Por
exemplo, o modelo de probabilidade linear tem uma desvantagem que é a possibilidade de a
variavel resposta prevista apresentar valores maiores do que 1 ou menores do que O,
dificultando a interpretacéo desses valores previstos como uma probabilidade.

Nessa analise, foi estudado como o retorno de cada acdo impacta a probabilidade de
venda da acdo. Se essa relagdo existir e for positiva hd um indicio de que ocorre o efeito
disposicdo. Nesta perspectiva quanto maior for o retorno de uma agdo, maior serd a
probabilidade da venda da acéo, havendo um indicio de presenca do efeito de disposicdo. Se
por outro lado, for encontrado maior retorno da agdo, menor sera a probabilidade de venda da
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acdo, portanto existe um indicativo da ndo existéncia do efeito disposi¢cdo nos fundos e no
periodo analisado.
O modelo mais usual para analisar relacGes entre as variaveis € 0 modelo de Regressao

Linear, descrito pela seguinte forma:

Equacéo 10:
Y= Bo+ X1+ -+ + BuXn
Em que:
Y -> representa o valor da varidvel resposta que se relaciona com n variaveis
explicativas (X, ..., X);
Bo + B1Xy + -+ + BpX,, > representa a relacdo das varidveis explicativas com a

variavel resposta.

Por exemplo, B; representa o quanto foi adicionado no valor esperado da variavel
resposta se for aumentada em uma unidade o valor da variavel X, e forem mantidas todas outras
variaveis constantes.

Para contornar esses problemas e continuar tendo um modelo linear, surgiu a regressao

logistica, que é definida como:

Equacéo 11:

(P =1)
n<1 “pP(Y=1

) = Bo+ BiXi+ -+ + BpXy

Em que P(Y = 1) representa, no caso deste estudo, a probabilidade da acdo em questéo
ser vendida. O logaritmo natural da probabilidade de venda dividido pela probabilidade de ndo
venda é definido como o logit. A probabilidade de venda dividida pela probabilidade de nédo
venda é também a chance de o evento ocorrer. Logo, a regressao logistica é uma transformacéo
ndo linear (logistica) da regressdo linear. A transformagé&o logistica pode ser vista na Figura 1.

Com a regressdo logistica, a interpretacdo dos betas se altera. Ao invés de representar
como a variavel resposta é alterada ao alterar em uma unidade a variavel explicativa em questdo,
agora o coeficiente beta € interpretado como a taxa de mudanga do logaritmo da razéo de
chances ao alterar o valor da variavel explicativa em uma unidade. Assim, caso o beta estimado

seja positivo, existe uma indica¢do de quanto maior for o valor da varidvel explicativa, maior
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sera a probabilidade de o evento acontecer, no caso a venda da agdo. Se por outro lado, o beta
for negativo, quanto maior for o valor da variavel explicativa, menor serd a probabilidade de

evento acontecer.

Figura 1. Regresséo Linear

1

0.5

Fonte: elaborado pela autora.

Para avaliar a eficiéncia do ajuste, o teste de razdo de verossimilhanga € usualmente
realizado. Nesse teste, um modelo sem nenhuma varidvel explicativa € estimado, ou seja, um
modelo com apenas S,. Compara-se a verossimilhan¢a do modelo completo com o modelo
simples. E esperado que a verossimilhanca do modelo completo seja muito maior e, caso ndo
seja, ha indicio de que todos 0s regressores em conjunto ndo tém um impacto significante na

variavel resposta, ou seja, essa medida é utilizada para testar a seguinte hipdtese:

Equacéo 12:
Hy:fo =0,6,=0,...,8, =0vs
Hi:algum B; diferente de 0
Em que:
H, - hipotese zero;
Bo = representa a relacdo das variaveis explicativas com a variavel resposta;
B! - representa a relagdo das variaveis explicativas com a variavel resposta;

H! = hipotese primeira.

Também se costuma analisar os p-valores de cada variavel para detectar quais variaveis

sdo significativas em relacdo a variavel resposta e quais nao sao.
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3.3.3.Logistica ordenada

Para serem analisados os valores envolvidos nas vendas da acdo e ndo apenas a venda
propriamente, foi utilizada uma técnica denominada regresséo logistica ordenada.

Nesse modelo, a resposta, ao invés de ser binaria (0 ou 1), apresenta categorias cuja
Unica exigéncia é que sejam ordenadas. O principal objetivo desse modelo é estimar, para cada
nivel da variavel explicativa (no caso o retorno), as probabilidades relacionadas a cada uma das
categorias da nossa variavel resposta.

Na analise deste estudo, foi utilizada a propor¢éo vendida (PVR) da acéo a do fundo f

no més t em relagdo ao volume total. Essa variavel é definida da seguinte forma:

Equacéo 13
VR
VRaft+ VNRg

PVRyr =

Em que:

PVRy s => representa a proporcdo vendida da acdo a do fundo f no més t em relagéao
ao volume total;

VRg f+ = volume monetario vendido da acéo a do fundo f no més t;

VRg,r,c = volume monetario vendido da agdo a do fundo f no més t;

VNRg s = € 0 volume monetario ndo vendido da agdo a do fundo f no més t.

Com base nessa variavel, foi criada uma variavel categérica ordinal para ser usada no

modelo de regresséao logistica ordenada, na seguinte forma:

( 0,sePVR,;: =0
1,se 0 < PVRyf: < 0.2
2,5¢0.2 < PVRyf, < 0.4
Yart=13,5e04 < PVR,;, <06
4,5 0.6 < PVR,;: < 0.8

 5,5¢0.8 <PVRy:

Esse modelo foi utilizado para verificar se existe relacdo entre as medidas de retorno
definidas anteriormente e o volume monetario vendido de cada agdo. Sob o efeito de disposig¢éo,
quanto maior for o retorno proporcionado pela acdo, maior sera a propor¢do vendida. Além
disso, nesse modelo, a constante é substituida pelos pontos de corte, assim, o efeito disposi¢édo

é medido pelo pardmetro S, e ndo mais pelo pardmetro associado ao retorno da agéo.
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3.4. Limitagdes da Pesquisa

Informagdes apenas do final do més: Tanto a carteira das a¢des de cada fundo, quanto
0 preco das acbes foram medidos apenas no Gltimo dia de cada més. Isso se deve
principalmente a dificuldade de conseguir os dados diarios. Assim, a impossibilidade
de saber o momento certo de compra e venda de cada agéo, inviabilizou a utilizacao do
preco mais especifico de compra e venda.

Compras e vendas no meio do més: Por exemplo, se um determinado fundo possui 100
acOes X em sua carteira no final do primeiro més e possui 200 agdes X no final do
segundo més, foi assumido que o fundo comprou 100 ac¢Ges no ultimo dia do més. Se
o fundo comprou 1000 acGes e vendeu 900 dessas acdes ao longo do més, ndo foi
possivel ter acesso e utilizar essa informacéo nesse trabalho.

Preco das acBes sem levar em conta dividendos e juros sobre capital proprio: O Unico
ajuste nos precos das acdes foi feito com base apenas em desdobramentos,
agrupamentos e bonificacdes, que estdo disponiveis no software Economatica.
Amostra dos fundos: Muitos dos fundos previamente excluidos foram retirados da
analise por ndo obedeceram a certos critérios apontados anteriormente, como a
presenca de dados completos no periodo. Logo, nossa amostra ndo é probabilistica, o
que pode comprometer os resultados encontrados.

Aportes e resgates: outro aspecto a ser relevado seria a parte operacional do fundo, que
precisa necessariamente atender as solicitagdes dos cotistas, que a qualquer momento
podem solicitar o resgate ou aplicar no fundo.

Descasamento de prazo das medidas de retorno: Os dados divulgados pela CVM séo
referentes ao ultimo dia Gtil do més. Em virtude disto ndo é possivel saber com precisao
qual foi o dia em que o gestor comprou determinada agdo para compor a carteira do
fundo.

Periodo do estudo: O periodo do estudo, de outubro de 2009 a dezembro de 2014
corresponde a um momento de forte queda no indice Ibovespa, conforme apresentado

na Figura 2.
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Figura 2. Ibovespa ao longo do tempo
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Fonte: elaborado pela autora.

Existe uma clara tendéncia de piora no mercado no periodo estudado. Isso pode impactar
significativamente os resultados, pois em periodos de baixa do mercado, aumenta-se 0 uso de
estratégias de stop-loss. A estratégia de stop-loss refere-se a emissao de ordem no ato de compra
de que a acdo serd vendida automaticamente ao atingir um valor determinado. Isso pode
aumentar consideravelmente o nimero de perdas realizadas e ofuscar os resultados.

Essa piora do mercado impacta diretamente os resultados dos fundos. Para verificar isso,

foi apresentado na Figura 3 o retorno de 3 fundos escolhidos aleatoriamente nos ultimos 5 anos.

Figura 3. Retorno dos fundos nos Ultimos 5 anos.

FOMCDCL:BZ / -32.17%

Fonte: Bloomberg Business (c2016)

Em azul, temos o resultado do fundo Santander FIA; em laranja, o Itau Instituc Ac¢Ges
Master Ibovespa Fl; e, em vermelho, o Luxor a¢des. Podemos ver que os trés fundos presentes

na analise apresentam o mesmo comportamento de queda no periodo estudado.
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Capitulo IV - Resultados

4.1. Teste de proporcoes

Nessa secdo descrevemos os resultados obtidos utilizando o teste de proporcdes.
Calculamos a proporgéao de ganhos realizados e de perdas realizadas em 4 casos diferentes, com
e sem comparar com o mercado e utilizando e nao utilizando os valores das operagoes.

Para o primeiro caso (Tabela 3), sem considerar a comparacdo com 0 mercado e sem
analisar o valor, temos que a proporcao de ganhos realizados ¢ igual a 0,506, enquanto que a
propor¢do de perdas é igual a 0,49. Essa diferencga de 0,016 indica que ganhos sdo realizados
em uma proporgao maior que as perdas, o que fornece indicios para o efeito de disposicao. Para
avaliar se essa diferenca é significativa do ponto de vista estatistico, utilizamos o teste de
proporcoes e obtivemos uma significancia a 1%, indicando que de fato existe uma diferenca do

ponto de vista estatistico entre os ganhos e as perdas realizados.

Tabela 3. Teste de proporgdes — sem comparar com mercado e sem levar o valor em consideracéo.

Ganhos nao realizados 14.313
Ganhos realizados 14.641
Perdas nao realizadas 14.475
Perdas realizadas 13.913
Proporcdo de ganhos realizados 0,5056642
Proporcdo de perdas realizadas 0,4901015
(PGR-PPR) 0,01556271*
Erro Padrao 0,0042
Estatistica t 3,72698

*Significante a 1%

Jé& considerando os valores das operacGes e ndo apenas se foi uma acdo com ganho ou
perda, temos os resultados da Tabela 4. Neste caso, temos uma diferenca ainda maior de 0,193
e mais significativa, enfatizando mais uma vez a possivel presenca do efeito de disposicao

guando analisamos os valores das transacdes.

Tabela 4. Teste de propor¢des — sem comparar com mercado e levando o valor em considerag&o.

Ganhos nao realizados R$ 9.069.420.957
Ganhos realizados R$ 1.014.035.682
Perdas nao realizadas R$ 18.802.055.586
Perdas realizadas R$ 1.662.635.958
Proporcao de ganhos realizados 0,1005643
Proporcao de perdas realizadas 0,0812441
(PGR-PPR) 0,01932017*

Erro Padrao 0,000003
Estatistica t 5439,03

*Significante a 1%
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Definindo os ganhos e perdas baseando-se no retorno em excesso do mercado, foi obtido
o resultado da Tabela 5. Nesse caso, a diferenca, embora ainda positiva, ndo é significativa do
ponto de vista estatistico. 1sso pode ser efeito de alguma outra varidvel influenciando os
resultados, como o patriménio do fundo. Com a regresséo logistica, nas proximas se¢oes, sera

possivel verificar tal hipotese.

Tabela 5. Teste de propor¢des — comparando com o mercado e sem levar o valor em consideracao.

Ganhos nao realizados 15.732
Ganhos realizados 14.593
Perdas nao realizadas 15.227
Perdas realizadas 13.964
Proporcdo de ganhos realizados 0,48122
Proporcdo de perdas realizadas 0,47837
(PGR-PPR) 0,00285
Erro Padrao 0,0041
Estatistica t 0,696583

*Significante a 1%

Por fim, analisando os valores das transa¢fes na compara¢do com o mercado, obtemos

a Tabela 6, que indica uma diferenca de 1,093 e significancia estatistica a 1%, indicando

novamente a presenca do efeito de disposicao.

Tabela 6. Teste de proporgdes — comparando com o mercado e levando o valor em consideracéo.

Ganhos néo realizados
Ganhos realizados
Perdas néo realizadas
Perdas realizadas

R$ 9.069.420.957
R$ 1.014.035.682
R$ 18.802.055.586
R$ 1.662.635.958

Proporcéo de ganhos realizados 0,1005643
Proporcdo de perdas realizadas 0,0812441
(PGR-PPR) 0,01932017*
Erro Padrédo 0,000003
Estatistica t 5439,03

*Significante a 1%

Em todos os casos a propor¢do de ganhos realizados é maior do que a proporcao de

perdas realizadas, indicando uma possivel existéncia de um efeito de disposi¢ao, isto em acordo

com resultados similares a estudos anteriores (Barber et al., 2007; Karsten, 2005; Lucchesi,

2010; Odean, 1998).

Os testes estatisticos indicam significancia a 1%, com excecao do teste de propor¢des

que compara 0s ganhos e perdas em relacdo ao mercado. 1sso indica que é possivel rejeitar a

hipotese nula, sendo um indicio da presenca do efeito de disposicao.

A fim de verificar se esse comportamento era constante ao longo dos diferentes meses,

foi calculada a proporcéo de ganhos e perdas realizados para cada um dos meses estudados. Na
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Figura 4 e Figura 5 seguem os resultados: a primeira figura representa a propor¢cdo sem
comparar com o mercado, enquanto que a segunda leva em conta o retorno em excesso do

mercado.

Figura 4. Proporgdo de ganhos e perdas realizados ao longo do tempo.
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Fonte: elaborado pela autora.

Figura 5. Proporcéo de ganhos e perdas realizados ao longo do tempo
comparando com o mercado.
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Fonte: elaborado pela autora.

Observou-se a presenca de oscilagfes ao longo do tempo. Também ndo ficam nitidos os

periodos do tempo em que a diferenca entre as propor¢Ges € maior ou menor. Esse efeito



43

acontece para os dois casos analisados. Assim ndo € possivel detectar periodos do tempo em
que o comportamento das propor¢des de ganhos e perdas sofre alteracdes sérias.

4.2. Regressado Logistica

Conforme definido anteriormente, foram ajustadas duas regressdes logisticas, uma
utilizando o retorno da acgdo e outra utilizando o retorno em excesso com base no retorno do
Ibovespa como variaveis explicativas para verificar, através de outro método além dos testes de
proporcoes, a presenca do efeito de disposicdo. Em ambos os ajustes, foi utilizado o patriménio
dos fundos ao longo do tempo como variaveis de controle. Para o primeiro caso, utilizando o

retorno da acéo, o resultado é apresentado na Tabela 7.

Tabela 7. Resultados da regressao logistica.

Variavel Independente Coeficiente Erro Padréao
RCAqf+ 0.29039 0.044405***
Patrimonio 0.07625 0.006805***
Constante -0.51545 0.029905***

*** Significancia a 0,01%

Observa-se (valor-p da variavel RCA) que a estimativa do retorno da acdo é
significativamente positiva a 1%, ou seja, é possivel rejeitar a hipotese que ndo ha efeito da
variavel RCA na probabilidade de venda da ac&o, fornecendo mais um indicio da existéncia do
efeito de disposi¢do nos dados analisados. Além disso, também é constatado (valor-p da
variavel patriménio) que o logaritmo do patrimdnio é significativo a 5%, ou seja, 0 patrimonio
de cada fundo parece impactar a probabilidade de venda ou nédo de cada acao.

O ajuste dessa regressao logistica encontrou uma estatistica de razdo de verossimilhanca
igual a 170,34, sendo significante a 1%, indicando que o ajuste do modelo é significativo.

Para o segundo ajuste, usando o retorno da acdo menos o retorno do Ibovespa, €

apresentado o resultado na Tabela 8:

Tabela 8. Resultados da Regressdo Logistica usando o retorno da agdo menos o retorno do Ibovespa

Variavel Independente Coeficiente Erro Padréo
REM s, 0.214777 0.044323 ***
Patrimonio 0.076492 0.006804***
Constante -0.51798 0.029896 ***

*** Significante a 0,01%

Foi observado, mais uma vez, que o retorno da acdo menos o retorno do Ibovespa é

positivo e significativo, evidenciando mais uma vez que ndo é possivel rejeitar a presenca do
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efeito de disposicdo em relagdo ao efeito do patrimonio permanece significativo. Para esse
ajuste, a estatistica de razdo de verossimilhanca é igual a 150,863, também significativo a 1%.

4.3. Logistica ordenada

Para analisarmos os valores envolvidos nas vendas da acdo e ndo apenas a venda
propriamente, utilizamos a regressao logistica ordenada, descrita anteriormente.

Os resultados para o ajuste desa regressdo s@o apresentados na Tabela 9 (primeiramente

utilizando apenas o retorno da acéao):

Tabela 9. Resultados da regressao logistica ordenada.

Variavel Independente Coeficiente Erro Padréao
RCAqf+ 0.14521 0.042068 ***
Patrimdnio 0.07281 0.006479 ***
Constantes:

Cat.0 para Cat.1 0.5031 0.0286 ***
Cat.1 para Cat. 2 1.7968 0.0297 ***
Cat.2 para Cat. 3 2.5365 0.0313 ***
Cat.3 para Cat. 4 3.3214 0.0345 ***
Cat.4 para Cat. 5 4.0869 0.0404 ***

*** Significativo a 0,01%

O resultado desse ajuste vai ao encontro dos resultados encontrados anteriormente, com
um efeito significantemente positivo do retorno da acdo em relacdo a probabilidade de venda.

A estatistica de razdo de verossimilhanca desse ajuste foi igual a 139,8822, sendo
significativa a 1%, indicando que os parametros do modelo sdo conjuntamente significativos,
assim como no caso anterior. Ja utilizando o retorno da acdo com excesso de mercado, foram

apresentados os seguintes resultados estimados (Tabela 10).

Tabela 10. Resultados da regressdo logistica ordenada usando o retorno da agdo com excesso de mercado

Variavel Independente Coeficiente Erro Padréao
REMgz 0.09816 0.042037 **
Patrimonio 0.07299 0.006478***
Constantes:
Cat.0 para Cat. 1 0.5045 0.0286***
Cat.1 para Cat. 2 1.798 0.0297***
Cat.2 para Cat. 3 2.5377 0.0313***
Cat.3 para Cat. 4 3.3227 0.0345***
Cat.4 para Cat. 5 4.0882 0.0404***

*** Significantes a 0,01%

Mais uma vez, é possivel notar um efeito significativamente positivo, indicando que néo

é possivel rejeitar a presencga do efeito disposicdo, mesmo usando 0 retorno com excesso de
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mercado de cada agdo. Os outros parametros estimados estdo bem parecidos com os resultados
encontrados no ajuste anterior.
A estatistica de razdo de verossimilhanca para esse caso foi igual a 133,3897, também

significativo a 1%, mostrando uma significancia conjunta dos parametros estudados.

4.4. Analise dos resultados do estudo

No decorrer do estudo, foram realizadas as analises descritas, desde testes de proporc¢des
estatisticos até o ajuste de modelos multivariados como regressdes logisticas e a logistica
ordenada para buscar detectar indicios da manifestacdo do efeito disposicdo nos gestores dos
fundos de agdes que replicam o Ibovespa em ativos brasileiros.

Com todas essas técnicas, é possivel admitir a manifestacdo do efeito disposicdo nos
gestores dos fundos de acGes de ativos brasileiros. Apenas no teste de propor¢des comparando
com o retorno de mercado ndo foi possivel encontrar significancia estatistica, esta diferenca
nesse teste pode ser influenciada por néo ter sido controlado pelo patriménio do fundo, aspecto
observado nas regressoes.

Os resultados foram similares a estudos anteriores, indicando que é possivel admitir a
existéncia da manifestacdo do efeito disposicdo nos gestores dos fundos de agdes de ativos
brasileiros estudados.

Na Tabela 11, apresentamos a propor¢éo de ganhos e perdas realizadas por gestor. Com
base nela, podemos observar que alguns gestores apresentam a propor¢do de ganhos muito
maior que a proporcao de perdas, indicando que devem ser mais suscetiveis ao efeito de
disposicdo. Veja, por exemplo, os gestores “BEM DTVM LTDA” e “Western Asset

Management”, que apresentam as maiores diferencas entre as proporgoes.

Tabela 11. Proporcéo de ganhos e perdas realizados por gestor do fundo.

Gestor PGR PPR (PGR-PPR)
BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A 0.3644 0.3202 0.0442
BRAM — Bradesco Asset Management 0.4770 0.5066 -0.0296
BTG Pactual Servigos Financeiros S/A DTVM 0.5250 0.5302 -0.0052
Caixa Econdmica Federal 0.5565 0.5426 0.0139
UBS Pactual Servicos Financeiros S/A DTVM 0.4925 0.4855 0.0070
Votorantim Asset Management DTVM Ltda 0.4542 0.4938 -0.0397
Banco ltaucard S/A 0.4929 0.5036 -0.0107
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 0.4840 0.5233 -0.0393
BEM DTVM LTDA 0.6096 0.4625 0.1470
Western Asset Management 0.6370 0.4539 0.1830

BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A 0.5169 0.5298 -0.0129
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O mesmo efeito pode ser verificado analisando-se os valores das transagdes. Na Tabela

12, apresentamos a propor¢do de ganhos e perdas realizadas por gestor com base no valor

financeiro.

Tabela 12. Proporcéo de ganhos e perdas realizados por gestor do fundo com base no valor financeiro.

Gestor PGR PPR (PGR-PPR)
BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A 0.0615 0.0582 0.0032
BRAM - Bradesco Asset Management 0.0993 0.1433 -0.0440
BTG Pactual Servigos Financeiros S/A DTVM 0.2235 0.2689 -0.0454
Caixa Econdmica Federal 0.1431 0.1467 -0.0036
UBS Pactual Servigos Financeiros S/A DTVM 0.1370 0.2223 -0.0853
Votorantim Asset Management DTVM Ltda 0.1297 0.1638 -0.0341
Banco Itaucard S/A 0.0647 0.0600 0.0046
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 0.1271 0.1629 -0.0357
BEM DTVM LTDA 0.1143 0.0599 0.0543
Western Asset Management 0.1348 0.0717 0.0632
BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A 0.2190 0.2082 0.0108

Por fim, na Tabela 13 apresentamos os resultados por gestor utilizando o retorno em

excesso das agOes. As conclusdes sdo similares as discutidas anteriormente.

Tabela 13. Proporcéo de ganhos e perdas realizados por gestor do fundo com base no retorno em excesso.

Gestor PGR PPR (PGR-PPR)
BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A 0.3484 0.3166 0.0318
BRAM — Bradesco Asset Management 0.4488 0.4787 -0.0299
BTG Pactual Servigos Financeiros S/A DTVM 0.5147 0.5187 -0.0040
Caixa Econdmica Federal 0.5179 0.5168 0.0011
UBS Pactual Servigos Financeiros S/A DTVM 0.4867 0.4736 0.0131
Votorantim Asset Management DTVM Ltda 0.4341 0.4515 -0.0173
Banco ltaucard S/A 0.4650 0.5000 -0.0350
Santander Brasil Asset Management DTVM S/A 0.4584 0.5036 -0.0451
BEM DTVM LTDA 0.5661 0.4780 0.0881
Western Asset Management 0.6049 0.4613 0.1435
BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A 0.5127 0.4708 0.0420

Assim, h4 indicios de que o efeito de disposi¢do é mais intenso para alguns gestores dos

fundos analisados, ou seja, certos gestores tendem a realizar mais ganhos do que perdas.
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Capitulo V - Concluséao

Kahneman e Tversky (1979), na teoria do prospecto, identificaram que o individuo é
avesso ao risco para ganhos, mas é propenso ao risco para perdas. Segundo 0s autores, a teoria
do prospecto € uma alternativa a teoria da utilidade esperada, tendo em sua esséncia a crenca
de que realmente importa para as pessoas, 0 que realmente influencia o seu comportamento,
ndo € o resultado esperado de uma escolha, mas a sua reacdo diferente a ganhos e perdas. Em
outros termos, 0 agente ao tomar uma decisao de investimento, é avesso a perda.

Os autores Kahneman e Tversky (1979) verificaram que os agentes ndo seguem a teoria
dos jogos de Von Neumann e Morgenstern (1944), na qual é proposto que 0s agentes sao
estritamente racionais. Esse desvio de comportamento constante influenciou varias pesquisas
em financas comportamentais, com o objetivo de descobrir o porqué de os investidores
manifestam tal desvio comportamental.

O estudo seminal sobre o tema efeito disposicdo comegou com Shefrin e Statman
(1985), no qual foi proposto o conceito do efeito disposicdo que € a tendéncia do investidor em
vender titulos ganhadores e a manutencao de titulos perdedores em sua carteira.

Em virtude disso, varios autores mundiais comecaram a estudar o tema efeito
disposicdo, geralmente utilizando base de dados das transagBes no mercado acionario por
investidores individuais e investidores institucionais.

O objetivo desta pesquisa consistiu em avaliar se 0s gestores de fundo de acbes
brasileiros tomam decisdes de operacbes de acordo como descrito pelo efeito disposicao.

No presente estudo foi realizada uma pesquisa empirica descritiva com a utilizacéo de
dados observados de compra e venda de acBes de uma amostra de 23 fundos de investimentos
brasileiros durante o periodo de outubro de 2009 a dezembro de 2014. Todos os dados, como o
portfélio de cada fundo ao longo do periodo de observacdo, bem como os pregos das a¢des ao
longo do tempo, o patriménio de cada fundo e o indice Bovespa, foram obtidos por meio do
sistema de dados Economatica.

Foram utilizadas duas técnicas principais: um teste de proporcdes entre 0s ganhos
realizados contra a proporcdo de perdas realizadas e uma regressao logistica relacionando a
probabilidade de venda de uma determinada ag&o com o retorno da mesma agéo controlado pelo

patrimonio de cada fundo.
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Como dito em todos os casos a proporcdo de ganhos realizados € maior do que a
proporcdo de perdas realizadas, indicando uma possivel existéncia da manifestacdo do efeito
de disposicdo, com resultados similares a estudos anteriores, entre eles Odean (1998), Barber
et al. (2007), Karsten (2005) e Lucchesi (2010).

Também os testes estatisticos indicaram significancia a 1%, com exce¢do do teste de
proporcdes que compara 0s ganhos e perdas em relacdo ao mercado. Isso indica que é possivel
rejeitar a hipdtese nula, sendo um indicio da presenca do efeito de disposicao.

Nesse sentido, a conclusao do estudo nos leva a conclusdo que no nosso mercado ha
indicios de manifestacdo do efeito disposicdo por parte dos gestores brasileiros que administram
fundos de a¢des que replicam o indice Bovespa.

A pesquisa contribui para o avanco de estudos com paises emergentes no mercado
acionario, onde existem poucos estudos comparados com os paises desenvolvidos, em especial
0s EUA. A manifestacdo do efeito disposi¢cdo ainda é uma davida, pois ndo existe um consenso
comum como esse que esta em debate. Por isso, acredita-se que o tema deve ser mais
pesquisado.

Sugere-se como pesquisas futuras estudos com dados primarios, sendo que os trabalhos

realizados hoje em dia séo realizados utilizando-se dados secundarios.
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