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RESUMO

Este trabalho investiga a presenca do efeito disposi¢ao em investidores
brasileiros no ano de 2020. A base de dados compreende 274 investidores
distintos que, em conjunto, realizaram mais de 12 mil transagoes. Aplica-
se a metodologia utilizada por Odean (1998). A partir das carteiras de
investimento de cada individuo, estima-se a propor¢ao de ganhos e de
perdas realizadas e testa-se a hipdtese de igualdade dessas proporgoes. O
estudo identificou que os investidores brasileiros estao propicios a influéncia
dessa anomalia comportamental nas suas decisoes, ou seja, vendem seus
investimentos com ganhos mais rapidamente e mantém seus investimentos
perdedores por mais tempo e que uma posi¢ao com lucro possui mais chance
de ser vendida do que uma posi¢ao com prejuizo. Os resultados nao indicam
efeito disposi¢ao no més de margo, e isso sugere que, em momentos de maior
incerteza, investidores buscam limitar perdas, independentemente do lucro
ou prejuizo auferido com o ativo.
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1. INTRODUCAO

Na era do aumento da oferta de servigos financeiros, o financial deepening, onde a difusao
de informagdes e a busca por conhecimentos sobre investimentos e finangas em geral se tornam
cada vez maiores, entender o comportamento dos investidores é de fundamental importincia
para auxiliar ndo apenas os préprios investidores, mas também os demais agentes de mercado,
seja no Ambito regulatério, comercial, de alocagao de recursos e, naturalmente, educacional.

A Teoria da Utilidade Esperada e a Hip6tese dos Mercados Eficientes sdo a base para esse
entendimento. O arcabougo tedrico e grande parte da evolugao dos estudos econémicos do século
XX foram construidos pautados nas premissas de que investidores sao racionais e se utilizam de
probabilidade e preferéncias para tomada de decisdo (Shefrin, 2010).

Nas tltimas décadas tem se tornado crescente o volume de publicacoes que buscam avaliar se o
comportamento dos individuos condiz com essas premissas. Kahneman e Tversky (1979) propuseram
uma nova forma de avaliagao sobre como os individuos tomam decisdes em condigoes de risco e
incerteza. Shefrin e Statman (1985) utilizaram a teoria desses autores para propor o efeito disposicao,
que, segundo eles, é reflexo de questoes como contabilidade mental, medo do arrependimento e
autocontrole. O efeito disposi¢io significa que investidores vendem seus investimentos com ganhos
mais rapidamente e mantém seus investimentos perdedores por mais tempo.

O objetivo deste trabalho é identificar se investidores de varejo do mercado brasileiro sofreram
do denominado efeito disposi¢ao no ano de 2020, marcado pela pandemia do coronavirus. O
trabalho investiga as evidéncias dessa anomalia no mercado brasileiro a partir de uma base de
dados inédita obtida em uma corretora de valores, em grupo especifico atendido por uma assessoria
de investimentos, contendo aproximadamente 20 mil transagoes didrias realizadas entre 2014
e 2020. E importante destacar que mais de 60% das operacbes, tanto de compra como venda,
ocorreram no ano de 2020, provavelmente provocado pelo aumento das incertezas nos mercados
financeiros, o que permite uma andlise completa e robusta do efeito no ano em questao. Dessa
forma, diferentemente de outros trabalhos no mercado brasileiro que utilizam base de dados da
prépria B3 ou de negécios de fundos de investimento, a base de dados deste estudo é composta
por investidores individuais de uma corretora com acesso 2 assessoria financeira realizada por
profissionais certificados.

Iniimeros trabalhos se sucederam buscando identificar diferentes anomalias que influenciam
os investimentos, fatores causadores dessas anomalias e resultados verificados a partir de fatores
comportamentais dissonantes do que seria esperado com base na racionalidade. Dentre muitos
desses desvios, o efeito disposi¢ao é um dos mais robustos fatores comportamentais jd documentados
em estudos sobre transagdes (Kaustia, 2010). A importancia do tema ¢ tamanha que, de acordo
com o autor, a verificagio sistemdtica da presenga do efeito disposi¢do no comportamento dos
investidores pode levar a um distanciamento entre os pregos de mercados dos ativos e seus valores
fundamentais.

Podemos identificar trés grandes linhas de pesquisa relacionadas ao efeito disposigao. Na
primeira linha, temos os estudos empiricos que identificam a significincia e robustez do efeito
em diferentes mercados (Odean,1998; Brown et al., 2006; Chen et al., 2007) e para diferentes
ativos (Genesove & Mayer, 2001; Kaustia, 2004; Choe & Eom, 2009). Na segunda linha, temos
experimentos em ambientes controlados os quais identificam comportamentos compativeis com
o efeito disposi¢ao em diferentes cendrios (Weber & Camerer, 1998). Na terceira linha, temos
estudos que tentam identificar que fatores contribuem para explicar esse tipo de efeito (Korniotis
& Kumar, 2011; Costa et al., 2013). Este artigo contribui para a literatura empirica e para a
identificacao de fatores.



O efeito disposi¢io, além de ir de encontro a ideia de manter os lucros e cortar os prejuizos,
a que o mercado se refere como “Cut your losses and let your profits run!”, é pouco eficiente
em termos fiscais (Kaustia, 2010). Investidores deveriam vender suas posi¢des com prejuizo em
detrimento das posi¢oes vencedoras para poderem compensar os futuros lucros realizados ou, ao
menos, fazer um balanceamento entre perdas e ganhos realizados com o objetivo de minimizar
o impacto dos tributos. O nao comportamento conforme a racionalidade, segundo o autor,
representa a transferéncia de riqueza do investidor para a sociedade.

No Brasil, trabalhos como os de Karsten (2006) e Prates et al. (2019), tanto pela ampla base
de dados, como pela diferenciagio dos tipos de investidores, sdo referéncias no estudo do efeito
disposi¢ao no comportamento dos investidores brasileiros. Os resultados desses estudos sugerem
que investidores pessoa fisica possuem forte propensao ao efeito disposi¢ao, enquanto investidores
institucionais apresentaram comportamento contrario.

Em relagao ao periodo de estudo, a pandemia do coronavirus (COVID-19) trouxe um grande
impacto na satide putblica, mas também na economia mundial, devido 4 limitacdo das atividades
econdmicas, e nos mercados financeiros, que exibiram uma reacio decorrente do ambiente de
incertezas. Nesse contexto, nos meses de fevereiro e margo de 2020, o indice Ibovespa apresentou
uma queda de 35,81%, e isso representa duas vezes a queda do indice S&P 500 para o mesmo
periodo. Somente no més de margo de 2020, o circuit breaker foi acionado nos dias 9, 11, 12
(duas vezes), 16 e 18, sendo que o segundo movimento do dia 12 aconteceu apés uma queda de
mais de 15%. De certa forma, esse movimento chama atengao para a importincia de estudos que
identificam o comportamento dos investidores em momentos de maior vulnerabilidade dos ativos.
Dacey e Zielonka (2013) demonstram que nos casos de queda do mercado, em momentos de
alta volatilidade, o investidor age de forma contréria ao esperado no efeito disposi¢ao. Afi (2017)
confirma esse resultado ao identificar a nio existéncia do efeito disposi¢io em momentos de
stress ou alta volatilidade no mercado de bolsa da NYSE e da Nasdagq. Este trabalho busca avaliar
a reagao do investidor de a¢oes do mercado brasileiro em momentos de maior vulnerabilidade
ou incerteza no mercado financeiro ao possibilitar uma anélise més a més em um importante
periodo de anilise.

Assim como os demais trabalhos mencionados anteriormente, verificamos forte propensao ao
efeito disposi¢io por parte dos investidores. Os resultados encontrados sugerem que os investidores
brasileiros tendem a apresentar essa anomalia comportamental, vendendo mais rapidamente seus
ganhos e mantendo suas perdas por mais tempo. Os resultados sao verificados nos demais anos
da base de dados. Em particular, o estudo identifica dois momentos nos quais nio se verifica o
efeito disposicao. Em dezembro, por conta do ajuste de carteiras de fim de ano e em marco de
2020 - marcado pelo antincio da OMS de que a Covid-19 era uma pandemia. Esse resultado
sugere que, nesses periodos, investidores buscam sair de suas posigoes, independentemente do
lucro ou prejuizo auferido com o ativo.

2. REFERENCIAL TEORICO

A hipétese de eficiéncia de mercado indica que o prego dos ativos e seus respectivos mercados
refletem todas as informagées disponiveis, tendo sido formulada com base na teoria da utilidade
esperada e das expectativas racionais (Fama, 1970). Assim, afirma-se que os agentes tomam suas
decisoes com base puramente racional, que o processo decisério se dd de forma légica, e que o
individuo busca maximizar sua utilidade, atribuindo probabilidades aos eventos futuros dada a
necessidade de tomarem suas decisoes sob incerteza. Portanto, como os agentes sdo racionais, os
pregos refletem o valor intrinseco dos ativos.
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As distor¢oes encontradas em diversos processos decisérios que nio seguiram a légica prevista
acima, mesmo antes da formulagao da hipdtese dos mercados eficientes, iniciaram uma série
de pesquisas as quais deram origem ao campo das finangas comportamentais. Allais (1953)
demonstrou as inconsisténcias das escolhas dos individuos com o que era esperado conforme a
teoria da utilidade esperada. Kahneman e Tversky (1979) descreveram o efeito certeza como sendo
a preferéncia dos individuos por um resultado certo em detrimento da escolha por alternativas
provdveis, dada sua dificuldade em compreender nog¢oes de probabilidade e valor esperado.

Kahneman e Tversky (1974) afirmam que processos de avaliagio e decisao dos individuos
sao feitos com base em regras derivadas do senso comum e em processos heuristicos os quais
reduzem tarefas complexas de avaliagoes de cendrios e probabilidades a julgamentos mais simples,
ocasionando erros sistemdticos.

Na teoria cldssica de finangas, parte-se da ideia de que individuos possuem aversio a risco,
entretanto, ao se tratar de finangas comportamentais, a aversao a perda se torna mais relevante,
dado o sentimento por parte dos individuos de que as perdas geram impacto emocional duas vezes
maior do que um ganho de mesma magnitude (Camerer, 2008). Essa distin¢ao é de fundamental
importincia, pois, conforme demonstrado por Kahneman e Tversky (1979), individuos sao
avessos a risco quando seus ativos estdo em regides de lucro e propensos a risco quando seus
ativos estdo em regioes de prejuizo.

2.1. EFerTto DisPoSICAO

Shefrin e Statman (1985) trouxeram a primeira anélise formal do efeito disposi¢io. Os autores
tomaram como base o estudo de Schlarbaum et al. (1978) onde foram avaliadas transacoes
realizadas no mercado de a¢oes americano, tendo sido consideradas apenas operagoes iniciadas
e encerradas, verificando-se um resultado positivo no qual os investidores superaram o mercado
em 5 pontos percentuais. Shefrin e Statman (1985) questionaram o resultado, indicando que os
investidores venderam suas agdes que estavam em regido de lucro, mantendo aquelas que estavam
em prejuizo, formalizando em seu trabalho os estudos indicadores da existéncia do efeito disposicao.

Shefrin e Statman (1985) indicam que questdes como o medo do arrependimento e a satisfagio
causada pelo acerto, ou seja, a realizacio do lucro, fazem com que individuos estejam dispostos a
realizar seus ganhos mais rapidamente, mantendo por mais tempo seus ativos que se encontram
com prejuizo.

O autocontrole dos individuos também é fator relevante, e Shefrin (2010) explica que uma
pessoa se sente em situacdo de conflito quando pensa em tomar uma decisao racional, pois
percebe a decisio de forma emocional. Investidores profissionais costumam ser mais rigidos no
processo decisério, utilizando mecanismos como stop loss para evitar esse conflito (Shefrin &
Statman, 1985).

Outra anomalia verificada no comportamento dos individuos e que gera impacto em seus
processos decisérios é o viés de status quo. De acordo com Kahneman et al. (1991), tal viés é uma
implicagio do conceito de aversao a perda, em que individuos preferem manter suas posicoes
correntes, haja vista as desvantagens de eventual mudanga aparentarem ser maiores do que as
vantagens.

Lakonishok e Smidt (1986) compararam o turnover entre agdes que, com base em pregos de
referéncia, se valorizaram contra as que desvalorizaram, identificando maior furnover e volume
naquelas que apresentaram ganhos. Odean (1998) avaliou 10.000 contas de investimentos de
varejo de uma corretora de valores norte-americana de baixo custo e propds uma metodologia
para medir o efeito disposi¢ao, a serd utilizada neste trabalho, em que sdo construidos portfélios



para cada conta. Apds a venda integral de um ativo componente da carteira, registra-se a venda
como um ganho realizado ou uma perda realizada, e os demais ativos mantidos em carteira sao
registrados como ganhos nio realizados ou perdas nao realizadas, tomando como base o prego
médio de aquisi¢ao dos ativos.

Trabalhos que sucederam o de Odean (1998) buscaram avaliar a presenga do efeito disposi¢ao
em investidores distintos no tocante ao grau de sofisticagao que possuem, a forma como atuam,
se por intermédio de profissionais ou individualmente, o meio de realizacio das transagdes, e,
também, em mercados diferentes, tanto em sua natureza quanto em geografia.

Shapira e Venezia (2001) encontraram, em Israel, a presenga do efeito disposi¢ao tanto em
investidores que atuam por conta prépria, quanto naqueles que sao assessorados por proﬁssionais,
sendo este efeito mais fraco nesse segundo grupo.

Dhar e Zhu (2006) identificaram diferengas no efeito disposi¢io entre investidores com
caracteristicas distintas. Os autores utilizaram varidveis demogrificas e socioeconémicas como
proxies para sintetizar o grau de conhecimento dos investidores, identificando que os individuos
de maior patriménio e aqueles que atuam profissionalmente possuem menor efeito disposigao.

Ivkovic e Weisbenner (2009) estudaram a presenca do efeito disposi¢ao nos investidores que
aplicaram seus recursos em fundos mutuos. Os autores identificaram que os individuos tendem
a manter os fundos com melhor performance e resgatar aqueles com prejuizo, e isso pode ser
motivado a partir de questoes fiscais. Entretanto, conforme descrito em seu trabalho, os autores
demonstram que investidores tomam a decisdo de investir em fundos mutuos ao avalid-los de
forma relativa a benchmarks ou com relagao a objetivos especificos, como metas de retornos
absolutos, escolhendo aqueles com melhor performance. A decisao de resgate é motivada por
resultados absolutos negativos, a despeito de sua comparagao com benchmarks.

Kaustia (2004) investigou o comportamento dos investidores com base no volume transacionado
das agdes apos a realizagao de sua oferta publica inicial (IPO). Em um IPO, todos os investidores
adquirem as a¢des a um mesmo prego, portanto o volume transacionado tem relagio com sua
disposi¢ao a vender suas posi¢oes com lucro ou perda. O autor identificou que as agdes as quais
abriram suas negociagoes em alta apresentaram maior volume de negécios enquanto aquelas que
iniciaram suas negociagdes com desvalorizagao apresentaram volume menor.

2.2. TRABALHOS DE REFERENCIA NO MERCADO BRASILEIRO

No Brasil, os trabalhos de referéncia se dividem em estudos com base de dados da prépria B3,
trabalhos experimentais e trabalhos com bases de dados de negécios de fundos de investimento.
Os resultados sugerem que investidores individuais apresentam o efeito disposi¢ao enquanto
os investidores institucionais estao menos suscetiveis aos efeitos. No presente estudo, a base de
dados ¢ composta por investidores individuais de uma corretora com acesso a assessoria financeira
realizada por profissionais certificados. Esse tipo de base de dados ¢ mais alinhado a literatura do
efeito disposi¢do no mercado internacional. Karsten (2000) testa a hipétese do efeito disposicao
para investidores de diversas categorias, identificando a presenca nos investidores pessoa fisica. Os
investidores profissionais apresentam comportamento ambiguo. Lucchesi (2010) buscou avaliar
fatores causadores das decisoes dos gestores de fundos de agoes, identificando que a teoria do
prospecto explica parte das decisoes tomadas.

Costa et al. (2008) realizaram experimento com grupo de individuos que possufam diferentes
experiéncias no mercado de a¢oes, outro com individuos sem nenhuma experiéncia, e um terceiro
com decisdes geradas de forma aleatéria para servir de controle. Os autores identificaram o efeito
disposi¢ao na maioria dos individuos.
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Klotzle et al. (2010) analisaram as carteiras de todos os fundos de investimentos em agoes
brasileiros entre 2003 e 2008 com o intuito de identificar a existéncia do efeito disposi¢ao, nio tendo
encontrado evidéncias que indiquem a presenca de tal comportamento nesse tipo de investidor.

Mais recentemente, Prates et al. (2019) utilizaram-se de grande amostra disponibilizada pela
B3 para identificar se investidores de diferentes categorias possuem comportamentos distintos no
que tange ao efeito disposi¢io. Os autores encontraram evidéncias de que investidores pessoa fisica
possuem forte propensao ao efeito disposi¢ao, enquanto investidores institucionais apresentaram
comportamento contrdrio. Lopez et al. (2021) encontraram resultados similares para investidores
individuais e institucionais para uma amostra de 2012 a 2014.

3. AMOSTRA

Os dados utilizados foram obtidos junto a uma grande corretora de valores. A amostra contém
transagoes didrias realizadas de janeiro de 2014 a dezembro de 2020 e contempla no periodo
cerca de 20 mil transagdes, entre compras e vendas, realizadas por 274 investidores distintos.

As informagoes relativas a cada transagao contemplam a data da transago, o ativo negociado, se
a movimentagao se refere a uma compra ou venda, o prego de negociagao, o codigo de identificagao
do investidor e se a primeira transagio com agoes foi realizada antes de 2014. Foram excluidas
da amostra transagoes realizadas com derivativos de quaisquer categorias, fundos imobilidrios,
bem como vendas de a¢oes adquiridas em processo de oferta publica inicial.

Os histdricos de cotagoes e as transagoes foram ajustados aos desdobramentos e grupamentos
ocorridos, bem como aos dividendos e juros sob capital préprio distribuidos; além disso, outros
eventos que porventura tenham ocorrido, como cisoes ou fusoes entre empresas, também foram
considerados no ajuste. A Tabela 1 apresenta as estatisticas dos dados utilizados no periodo.

Tabela 1
Estatistica dos Ativos e das Operagées

2014 a 2020 2020
Média de ntimero de agoes por investidor 74 98
Mediana de nimero de a¢des por investidor 35 21
Média de Operagoes de Vendas por investidor 66 47
Mediana de Vendas por investidor 14 9
Média de Operagdes de Compras 94 63
Mediana de Compras por investidor 25 17
Média de Quantidade de A¢des por Venda 64.000 52.000
Média de Quantidade de A¢des por Compra 65.000 50.000
Total de Operagdes Day Trade 1408 1086

Fonte: Elaborado pelos autores

Em 2020, a mediana do nimero de agdes por investidor é menor do que no periodo total,
bem como a mediana das vendas e das compras. A média de quantidade de agdes vendidas por
investidor supera a média de quantidade de agoes compradas em 2020, ao contririo de todo o
periodo. Importante destacar que 77% das operagdes de day trade ocorreram em 2020.



3.1. Bancos DE DApos DE QOUTROS TRABALHOS

Em seu trabalho seminal acerca do efeito disposi¢ao, Shefrin e Statman (1985) trabalharam
com dados em painel de uma amostra de 2.500 contas com suas respectivas transagoes realizadas
entre 1964 e 1970 obtidos junto a Schlarbaum, Lewellen e Lease (1978).

Odean (1998) utilizou uma base de dados de 10 mil investidores com transacoes realizadas
entre 1987 ¢ 1993 em uma Unica corretora de valores norte-americana. Os dados incluem os
custos de transagio, valor total das transagdes e os tipos de ordens. Mdltiplas transagoes realizadas
no mesmo dia foram agregadas. H4 limitacoes quanto a contabilizagio de ordens realizadas em
outras corretoras, bem como na identifica¢io de posi¢des detidas antes de 1987.

Taylor (2000) analisou amostra composta por 125 investidores neozelandeses que transacionaram
a0 menos uma vez no ano de 1992, exclusivamente através de uma corretora de valores. O autor
analisou o impacto do atendimento profissional prestado a esses investidores no efeito disposi¢ao,
haja vista a corretora oferecer servico de assessoramento.

Shapira e Venezia (2001) utilizaram amostra de 4.300 contas de investidores que realizaram
transagoes na bolsa de Tel Aviv no ano de 1994. Barber et al. (2007) analisaram um volume
expressivo de transacoes realizadas por investidores na bolsa de Taiwan. As cerca de 1 bilhio de
transagoes avaliadas e realizadas entre 1995 e 1999 por aproximadamente 4 milhdes de investidores
distintos tornam este trabalho um dos mais completos jd publicados.

No Brasil, Karsten et al. (2006) utilizaram banco de dados fornecidos pela Bovespa, atual B3,
constando 12 mil contas de investidores de categorias diferentes: pessoa fisica, pessoa juridica nao
institucional e pessoa juridica institucional. As transagdes incluem movimentagoes realizadas por
um mesmo investidor em corretoras diferentes entre 2001 e 2004, entretanto nao h4 registros
de transagdes anteriores ao inicio dos dados, assim eventuais posi¢oes detidas previamente nao
foram consideradas.

4. METODOLOGIA

A partir dos registros das transagoes na data inicial da amostra, compoem-se carteiras para
cada individuo, com registro da data de compra ou venda e o preco médio de negociacio. Além
disso, verifica-se a posterior realizagio de ganhos ou perdas ou a manutengio da posigio. E
possivel que tais ativos nao sejam os Ginicos a compor a carteira do investidor, pelo fato de se
desconsiderar aquisi¢oes realizadas antes do inicio da amostra. Entretanto, é improvavel que o
portfélio construido por meio da amostra seja enviesado a ponto de representar apenas aqueles
em que os investidores realizam mais suas operagoes de ganho ou perda (Odean, 1998).

Weber e Camerer (1998) calculam o coeficiente de disposi¢ao conforme equagio a seguir:

NGR - NLR
Coeficientede disposicio =————— 1
/i POSIE NGR+ NLR 1)

Onde NGR equivale ao nimero de ganhos realizados, ¢ NLR refere-se ao niimero de perdas
realizadas.

Odean (1998) utiliza de maior profundidade na avalia¢ao, construindo uma propor¢ao entre
os ganhos e perdas realizadas 2 quantidade de posicoes vencedoras e perdedoras que se possuia
no ato da realiza¢io da operacio de venda, conforme equagoes seguintes:
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PGR = GANHOS REALIZADOS )
GANHOS REALIZADOS + GANHOS NAO REALIZADOS
R PERDAS REALIZADAS 3)
PERDAS REALIZADAS + PERDAS NAO REALIZADAS

Onde PGR é a propor¢ao de ganhos realizados, e PLR ¢é a propor¢ao de perdas realizadas. As
perdas e ganhos nao realizados sao as posi¢des que, na data da realizaco de alguma perda ou
ganho, respectivamente, foram mantidas total ou em parte pelo investidor.

A necessidade de utiliza¢io das propor¢oes (PGR e PLR) se dd pelo fato de que se fossem
avaliadas apenas as quantidades de ganhos e perdas realizadas, em mercados de alta haveria
tendéncia de maior volume de vendas de posi¢des com ganho e, em mercados de baixa, uma
tendéncia de maior volume de vendas de posigoes com perdas. Portanto, para verificar a disposi¢cao
dos investidores em vender posigoes com ganho ou perda, faz-se necessdrio proporcionalizar essas
transagoes ao total de posi¢des do portfélio (Odean, 1998).

No que tange a contabilizacao de ganhos ou perdas, este trabalho seguird a metodologia de
Odean (1998). Em dias nos quais no sio realizadas vendas, nao sao contabilizados ganhos ou
perdas, realizadas ou nio. Barber et al. (2007) contabilizam os ganhos e perdas nao realizados
ainda que no tenham ocorrido transa¢des de venda.

Para determinar se uma venda é considerada ganho ou perda, ou se o ativo mantido em
carteira representa um ganho ou perda nio realizados, faz-se necessdrio estabelecer o ponto de
referéncia. Odean (1998) utiliza o prego médio de aquisi¢io como referéncia para os célculos, e
esse autor identificou que mesmo ao utilizar outros pontos de referéncia, como o maior preco de
aquisi¢ao, o menor prego de aquisi¢io ou o mais recente, os resultados foram préximos. Barber et
al. (2007) também utilizam em seu trabalho o preco médio de aquisigao. Haja vista a preferéncia
de o investidor nao ser uma varidvel observavel e que difere de acordo com a perspectiva de cada
um, a aferi¢ao do efeito disposi¢io neste trabalho ¢ feita com base no preco médio.

Conforme Odean (1998), quando ocorre a venda de uma posi¢io com ganho ou perda, os
demais ativos mantidos em carteira sio avaliados da seguinte forma:

Se a mixima e minima do ativo no dia forem superiores ao seu preco médio de aquisigao,
considera-se um ganho nio realizado;

Se a médxima atingida no dia for superior ao preco médio de aquisicao do ativo e a minima
for inferior a este, considera-se a posi¢ao como neutra; e

Se a mdxima e minima atingidas pelo ativo ao longo do dia forem inferiores ao preco médio
de aquisi¢do, considera-se a posi¢io como uma perda nio realizada.

Nao foram consideradas para fins de cdlculo dos resultados dos investidores as operagoes vendidas
(“short”), tendo em vista que sua dinimica difere das posi¢oes compradas, seja por fatores como a
necessidade de aluguel de agdes para cobertura, o que aumenta seu custo, seja pelo risco de zeragem
compulsdria pela drea de risco da corretora ou até mesmo pela natureza de perda ilimitada imposta
por este tipo de transagdo. Por nio se ter conhecimento das posi¢oes detidas pelos investidores
antes de 2014, eventuais vendas realizadas que nao tenham a respectiva compra identificada na
amostra, antes da data da venda, serdo tratadas como operagoes do tipo short, ou seja, no caso de
um investidor que detivesse uma a¢ao em sua carteira cuja compra fora realizada antes de 2014,
ao vendé-la apds janeiro de 2014, teria sua venda considerada como uma posi¢ao short, e nao



uma zeragem de um investimento tido em custédia. Também ¢ possivel que investidores que
detinham posigoes short antes de 2014 tenham recomprado tais posicoes dentro do periodo da
amostra. Desta forma, em casos como este, as respectivas recompras foram tratadas como novas
aquisi¢des, podendo ter sido consideradas como ganhos ou perdas nao realizados. Os respectivos
tratamentos acima estao em linha com Karsten (2000), e nio se espera que esses fatores sejam
relevantes haja vista baixo volume desse tipo de transagao e dado 0 ano em questao ser o de 2020.

Custos de transa¢io nao foram considerados neste trabalho. Tendo em vista as limitacoes da
amostra e a possibilidade de cobrangas distintas de corretagens a partir do canal pelo qual os
investidores realizaram suas transagoes, torna-se invidvel estimar o custo transacional. Odean
(1998) refor¢a que o comportamento dos investidores nao aparenta ser influenciado por custos
operacionais maiores.

Além da verificagao do efeito disposigao nos investidores ao longo de todo o ano, analisando
os dados agregados para todo o periodo, Odean (1998) buscou identificar se no més de dezembro
os investidores, motivados por questoes tributdrias, tendem a realizar seus prejuizos de modo a
compensar lucros obtidos ao longo do ano. Ainda que no mercado brasileiro a forma de tributagao
de ganhos de capital em operagoes normais permita compensacao de prejuizos obtidos em até 5
anos, prejuizos em operagoes de day trade podem ser compensadas apenas dentro do ano-calenddrio.

4.1. TestE DE HIPOTESES

Para verificar se de fato os investidores contrariam a 16gica de cortar os prejuizos e manter os
lucros, ou seja, se hd efeito disposigao, é necessdrio testar a hipStese nula de que a diferenca entre
as proporgoes de ganhos e perdas é menor ou igual a zero. Para o teste ser vdlido, ¢ preciso que as
decisoes dos investidores que resultem em perdas ou ganhos, realizados ou nao, sejam realizadas
de forma independente. Portanto, temos H ,: PGR- PLR<0.

Em linha com Karsten (2006), aplica-se o teste Z. Com a hip6tese nula definida acima, tem-se:

PGR - PLR
l=—r— (4)
O ~ —
PGR-PLR

Onde 6 .. — ¢é
PGR-PLR
PGRx(1- PGR) . PLRx(1-PLR) )
NGR + NPG NLR + NPL
Em que N, N,., N,,e N, , sio, respectivamente, o niimero de ganhos realizados, o de

ganhos nao realizados, o numero de perdas realizadas e o niimero de perdas nao realizadas.

Conforme indicado por Odean (1998), ¢ de se supor que o pressuposto de independéncia
nas decisoes nio se dé de forma perfeita, por exemplo, a decisio de nio vender em um dia
provavelmente nao é independente da decisdo de vender em outro dia. Outra possibilidade é a
de que investidores se sintam motivados a vender uma mesma a¢io pelos mesmos motivos, por
exemplo, ao receberem uma mesma informagao.
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Odean (1998) indica que essa falta de independéncia nio ¢ suficiente para enviesar as propor¢oes
observadas. Além disso, Odean utiliza outro teste para dar robustez aos dados encontrados. O
autor passa a assumir que a independéncia é verificada apenas entre investidores e nao em niveis
transacionais, realizando, assim, o cdlculo da propor¢io de ganhos e perdas realizadas, bem como
a diferenga dessas proporcoes, para cada investidor. Outras suposi¢des sao feitas, e uma série de
testes foi realizada, todos rejeitando a hipStese nula com alto grau de significincia estatistica.

5. RESULTADOS

Nesta Sego, serio apresentados os resultados e, além da rejeico ou nao das hipéteses formuladas,
buscar-se-4 dar intui¢do econdmica aos resultados, comparando-os com os principais trabalhos
sobre o tema.

Na Tabela 2, encontram-se os resultados agregados para todo o periodo e para o ano de 2020,
ou seja, o somatério de todos os ganhos e perdas, realizadas ou nio, categorizando-os como tal,
conforme aplicado a seguir para o total de ganhos realizados (V_,):

Ngr :ZNGRI' (6)

i=l1

O percentual de perdas realizadas em relacao a perdas nao realizadas subiu de 17% em todo
o periodo para 22% em 2020, enquanto o percentual de ganhos realizados em relacio a ganhos
nao realizados declinou de 24% em todo o periodo para 23% em 2020. Essa maior realizagio
das perdas serd discutida a seguir.

Tabela 2
Transagées agregadas

2014 a 2020 2020
Total de investidores 274 274
Total de ganhos realizados(Ngr) 2.195 1188
Total de perdas realizadas (Nlr) 1.561 971
Total de ganhos nao realizados (Npg) 8.971 5170
Total de perdas nao realizadas (Npl) 8.783 4386

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme indicado na metodologia, a partir dos dados acima descritos é possivel calcular a
propor¢io de ganhos realizados (PGR) e a propor¢ao de perdas realizadas (PLR). As proporgoes
para os dados agregados encontram-se na Tabela 3, assim como os respectivos testes. O resultado
do ano de 2020 serd apresentado mais a frente, de forma a podermos identificar a ocorréncia do
efeito més a més.



Tabela3
PGR, PLR e teste Z— Periodo total da amostra

PGR 0,197623
PLR 0,151304
PGR - PLR 0,045670
Erro-padrao 0,005169
Teste Z 8,960271
p-valor 0,00

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados da Tabela 3 indicam rejeitar, a um nivel de significAncia de 1%, a hipétese nula
de que as propor¢oes de ganhos realizados e perdas realizadas sdo iguais. Portanto, se PGR ¢é
maior que PLR e rejeita-se a hipStese nula, temos evidéncias de efeito disposi¢io nas decisoes dos
investidores, ou seja, os individuos contrariam a légica de cortar seus prejuizos mais rapidamente
e manter seus lucros por mais tempo. Os resultados encontrados estao em linha com Odean
(1998), Karsten (2006) e outros trabalhos sobre o tema. Em consonincia com os trabalhos
mencionados, a estatistica pode se encontrar com algum grau de inflagao tendo em vista a nao
verificagdo de independéncia perfeita nas decisoes e, portanto, nos dados.

Nota-se que a razao PGR/PLR em todo o periodo é de 1,31, indicando que uma agio que estd
em regido de lucro possui 31% mais chance de ser vendida do que outra que esteja em regido
de prejuizo.

Antes de realizar testes com o objetivo de dar robustez aos resultados, na Tabela 4 avaliamos
de forma conjunta os dados agregados das transagdes nos meses de dezembro, assim como para
restante do ano. Essa avaliacio tem como objetivo indicar se os investidores possuem maior
propensao a vender posi¢des com perdas no més de dezembro se comparado ao resto do ano.
Para tal, avaliam-se as diferencas entre as proporg¢oes de ganhos e perdas realizadas entre janeiro
e novembro e dezembro.

Tabela 4
Dados agregados para dezembro e restante do ano

Dezembro Jan a Nov
Total de ganhos realizados(Ngr) 213 1.982
Total de perdas realizadas (Nlr) 147 1.414
Total de ganhos nio realizados (Npg) 884 8.028
Total de perdas nio realizadas (Npl) 607 8.149
PGR 0,194166 0,198002
PLR 0,194960 0,147862
PGR - PLR -0,000794 0,050140
Erro-padrao 0,018729 0,005389
Teste Z -0,042410 9,304516
p-valor 0,67364 0,00

Fonte: Elaborado pelos autores
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Conforme indicado na Tabela 4, vemos que a diferenca da propor¢ao de ganhos realizados
pela propor¢io de perdas realizadas em dezembro é negativa e, ao realizar o teste para verificar a
diferenga das proporcoes, nao se pode rejeitar a hipétese nula de igualdade das proporgoes para
as transagoes realizadas em dezembro. Portanto, nao é possivel afirmar que no més de dezembro
se verifica o efeito disposi¢ao nos investidores.

Para os demais meses do ano, em linha com o que foi verificado para todo o periodo, rejeita-
se a hipdtese nula de igualdade entre as propor¢oes de ganhos e de perdas realizadas. Ou seja,
verifica-se o efeito disposi¢do na decisio dos investidores para o periodo de janeiro a novembro
com base nos resultados agregados.

Para testar a robustez do resultado, os dados serao particionados em periodos, de 2014 a 2017
(inclusive) e de 2018 a 2020. Ademais, serao divididas as transagoes por clientes que operam mais
frequentemente, separando os 10% mais frequentes dos outros 90%. A hipétese é que investidores
mais ativos tenham carteiras menores e, comisso, aumentem a propor¢io dos ganhos e perdas
realizados (Odean, 1998). Na Tabela 5, temos os dados agregados para cada grupo particionado.

Tabela 5

Dados agregados por periodos e por investidores mais e menos frequentes

Jan - Dez 2014 - 2017 2018 - 2020 mais ativos menos ativos
Negr 249 1946 1280 915

Nir 190 1371 1004 557

Npg 386 8526 5151 3761

Npl 564 8192 5265 3491
Dezembro 2014 - 2017 2018 - 2020 mais ativos menos ativos
Negr 14 199 126 87

Nir 16 131 104 43

Npg 17 867 444 440

Npl 28 579 332 275

Jan - Nov 2014 - 2017 2018 - 2020 mais ativos menos ativos
Negr 235 1747 1154 828

Nir 174 1240 900 514

Npg 369 7659 4707 3321

Npl 536 7613 4933 3216

Fonte: Elaborado pelos autores

Com base nos dados acima, calculam-se as proporg¢oes de ganhos e perdas realizados, fazendo
os respectivos testes de hipdtese para verificar se hd ou nao o efeito disposigao. A Tabela 6 compila

os cdlculos realizados e os respectivos testes.

Tabela 6

Diferenga entre PGR e PLR e teste Z

Ano inteiro 2014 - 2017 2018 - 2020 mais ativos menos ativos
PGR - PLR 0,140137 0,042464 0,038883 0,058081
Erro padrio 0,025007 0,005224 0,0068 0,007936
Teste Z 5,603837 8,128618 5,717758 7,319087
p-valor 0 0 0 0




Tabela 6

Cont.

Dezembro 2014 - 2017 2018 - 2020 mais ativos menos ativos
PGR - PLR 0,087977 0,002172 -0,01748 0,029865
Erro- padrao 0,115101 0,018824 0,026808 0,025085
Teste Z 0,764343 0,11539 -0,65202 1,190557
p-valor 0,19766 0,44034 0,77337 0,10565

Jan — nov 2014 - 2017 2018 - 2020 mais ativos menos ativos
PGR - PLR 0,144002 0,045667 0,0426002 0,061765
Erro padrio 0,025576 0,005448 0,007025 0,008388
Teste Z 5,630451 8,38189 6,0641134 7,363685
p-valor 0 0 0 0

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme a Tabela 6, ao particionar a andlise por janelas, rejeita-se a hipétese nula de igualdade
entre propor¢des de ganhos realizados e de perdas realizadas, ou seja, verifica-se o efeito disposicao
ao analisar os dados agregados, dentro de cada janela, para todo o ano. Tal resultado estd em linha
com Odean (1998) e com o que foi encontrado na Tabela 2.

Ao analisar os dados para o més de dezembro, tanto para a janela que vai de 2014 a 2017,
que possui amostra bastante reduzida, quanto para o periodo de 2018 a 2020, nao se rejeita
a hipétese nula de igualdade entre as proporcoes, ou seja, nio se pode afirmar que hd efeito
disposi¢ao nas decisoes dos investidores nesse més. Portanto, o resultado implica dizer que os
investidores brasileiros tendem, em dezembro, a realizar seus prejuizos em propor¢io maior
aos ganhos realizados. Os resultados estao em linha com Odean (1998) e destacando que, no
mercado brasileiro, perdas de capital através de operagdes day trade podem ser compensadas com
ganhos até o final do ano, enquanto perdas realizadas em periodos maiores que um dia podem
ser compensadas em até 5 anos.

Avaliando os grupos de investidores mais e menos frequentes, verifica-se a rejei¢ao da hipdtese
nula de igualdade entre as propor¢oes de ganhos e perdas realizadas para o ano inteiro e para o
periodo de janeiro a novembro, tanto para os investidores mais frequentes (10% que realizaram
mais transagoes), como para os outros 90%. Portanto, verifica-se o efeito disposi¢ao nas decisoes
desses grupos, dentro dessas janelas. Para dezembro, assim como ocorrera para todos os dados
agregados, nio se rejeita a hipdtese nula entre as propor¢oes de ganhos e perdas realizadas.

Tendo em vista ser o Gltimo més do ano-calenddrio, ¢ possivel que a mudanga no comportamento
dos investidores no més de dezembro possa ser fruto do chamado window dressing, comportamento
verificado principalmente em gestores de fundos de investimentos que, em janela préxima a da
divulgacao de sua carteira de investimentos, alteram suas posi¢des de modo a manter aquelas
cujo desempenho histérico tenha sido mais vantajoso desde a sua compra. Marques et al. (2019)
identificam a prdtica de window dressing em fundos de investimento geridos por instituicoes
pequenas e em perdedores ante o Indice Bovespa. Ainda que o estudo trate de investidores
individuais, identifica-se que as assessorias de investimento influenciam esse comportamento.

Interessante notar que ao longo de todo o periodo da amostra investidores mais ativos possuem
uma razdo PGR/PLR inferior aos investidores menos ativos, podendo indicar que aqueles que
transacionam mais podem langar mao de estratégias previamente definidas, como a ferramenta
stop loss indicada por Shefrin e Statman (1985). Seria esperado que o acesso a informagoes mais
especializadas das corretoras reduzisse a diferenca entre as razoes desses dois grupos de investidores.
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Com o objetivo de avaliar o comportamento dos investidores em momentos de forte volatilidade
e incerteza, buscou-se estudar o ano de 2020, com o intuito de avaliar se durante esse periodo houve
distin¢ao no comportamento dos individuos. A exemplo do que fora apresentado anteriormente,
foram realizados testes de hipétese com o objetivo de avaliar se as propor¢des de ganhos realizados
(PGR) sao iguais, ou nio, as proporg¢des de perdas realizadas (PLR).

Tabela 7
Dados do ano de 2020 para marco e demais meses

Margo Demais meses
Total de ganhos realizados (Ngr) 84 1104
Total de perdas realizadas (Nlr) 181 790
Total de ganhos nio realizados (Npg) 274 4896
Total de perdas néo realizadas (Npl) 594 3792
PGR 0,234637 0,184
PLR 0,233548 0,172414
PGR - PLR 0,001088 0,011586
Erro-padrio 0,027067 0,007494
Teste Z 0,040215 1,545998
p-valor 0,48405 0,06178

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme a Tabela 7, nio se verifica a existéncia de efeito disposi¢io no més de marco de
2020. A data é significativamente importante, dado que a OMS declarou oficialmente a Covid-19
como pandemia em 11 de margo de 2020. Desta forma, o resultado sugere que em momentos
de incerteza investidores tém comportamentos que buscam limitar perdas independentemente
da condigao de ganho ou perda do ativo. O efeito volta a ser identificado nos demais meses
(com a exce¢o j4 identificada anteriormente de dezembro), sendo que, no ano de 2020, uma
a¢io na regido de lucro apresenta 6,7% mais chance de ser vendida do que outra que esteja em
regido de prejuizo.

6. CONCLUSAO

Este trabalho tem como objetivo identificar se investidores de varejo apresentam efeito disposigao
nas suas decisoes de investimentos no mercado brasileiro durante o ano de 2020. Essa anomalia
comportamental contraria a légica de manter os investimentos com ganhos por mais tempo e
vender mais rapidamente as aplicagdes que se encontram com perdas.

A verificagdo do efeito disposicao é de grande importincia para auxiliar investidores e demais
agentes de mercado a melhorarem seu processo decisério, o arcabougo regulatério, o processo
comercial e de atendimento a investidores, a alocacao de recursos e, também, de educacio.

Para validar a hipétese de existéncia do efeito disposicao, foi utilizada uma amostra de 274
investidores distintos, com mais de 20 mil transacoes realizadas entre os anos de 2014 e 2020 por
meio de uma corretora de valores. A maioria dos dados compreende o ano de 2020. Os dados
foram estruturados em ordem cronoldgica contendo identificagdo numérica do investidor, data
da transagao, tipo de ordem, compra ou venda, ativo transacionado, quantidade e prego.



Os resultados obtidos sugerem haver presenca do efeito disposi¢ao na decisao desse tipo de
investidor, em que hd maior probabilidade de posigoes com ganhos serem vendidas comparativamente
as posi¢des perdedoras. Nao é possivel afirmar a existéncia de efeito disposi¢ao nas transagoes
realizadas em dezembro, o que pode, dentro de muitas possibilidades, ser fruto do chamado
window dressing, que é o comportamento verificado em gestores de fundos de investimentos os
quais buscam alterar suas carteiras no final de ano em busca de posi¢oes vencedoras. Por se tratar
de investidores pessoa fisica, poder-se-4 avaliar em trabalhos posteriores se hd influéncia dos
respectivos assessores de investimentos nesse tipo de comportamento. Trabalhos futuros poderao,
também, avaliar se essa predisposi¢io se dd apenas em operagdes do tipo day trade ou também
em operagoes normais, dado que, no Brasil, a compensacao de prejuizos pode ser feita dentro do
ano corrente, no caso das operagoes de day trade, e em até 5 anos, no caso das opera¢des normais.

Verifica-se no més de mar¢o de 2020 uma mudan¢a no comportamento dos investidores
pela nio identificagao do efeito disposi¢ao. O resultado sugere que, em momentos de maior
volatilidade ou incerteza, os investidores buscam limitar perdas, independentemente do lucro
ou prejuizo auferido com o ativo.

Testes com demais anos foram realizados para dar robustez aos resultados encontrados. Foram
feitos os mesmos testes para investidores que atuam com mais frequéncia e aqueles com menos
frequéncia, bem como para janelas distintas. Os resultados corroboram a tese de que h4 efeito
disposi¢io nos investidores brasileiros.
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