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O Efeito Disposi@o na Industria Brasileira
de Fundos de Investimento em Ages
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Resumo

Este artigo tem como objetivo testar o efeito disposigi® & a tendéncia dos investi-
dores em vender os investimentos ganhadores mais rapitemenos investimentos perde-
dores, através da analise das carteiras de todos os FBrakikeiros de Investimentos em
Acdes, no periodo compreendido entre novembro de 200arearde 2008. Embora a
analise do numero de transagdes revele que os fundasvéstimento estdo sujeitos ao
efeito disposicao, diferentemente do mercado aciorariericano, quando sao analisados
os volumes transacionados, nao é possivel identificBitelisposicao, especialmente em
relacao aos fundos de varejo, os que apresentaram a eaiémcia de realizagao de perdas
em detrimento dos ganhos.

Palavras-chave efeito disposi¢do; fundos de investimento em ac¢Bean{ias comporta-
mentais.

Codigos JEL:G11; G12; G20.
Abstract

The goal of this paper is to test the disposition effect, émelency of investors to sell win-
ning investments too soon and hold losing investments tog, Iby analyzing all Brazilian
equity fund portfolios from November 2003 to March 2008. Tmalysis based on the
number of trades shows that equity funds are subject to #position effect. On the other
hand, contrary to evidence from the American stock markeemthe analysis is based on
trading volume, the disposition effect is not found. Fipathe disposition effect is strongest
in funds open to non-qualified investors.
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1. Introdugao

O mercado de capitais brasileiro tem apresentado grantleggéemos Gltimos
10 anos, tornando-se cada vez mais importante para a e do desenvolvi-
mento econdmico brasileiro. Esta evolugao & suportddaum lado, pelo au-
mento da credibilidade do pais advinda da continuidaddalmoFReal e controle
da inflacao e divida externa. Por outro lado, 0 mercadsileig vem evoluindo
em termos de regulacao, tornando-se mais confiavel gara@stidores nacionais
e estrangeiros (Velloso, 2008, Filho, 2008).

Embora o mercado de capitais brasileiro ja disponha da-gdtrutura ampla,
com capacidade para suportar sofisticadas operacdesdiras) ainda & subu-
tilizado no financiamento do setor privado e timido em J&baas operacdes de
longo prazo, quando comparado com mercados mais desatn®N§so, por um
lado, pode ser entendido como uma fraqueza nacional, masupo lado, evi-
dencia o potencial de crescimento do mercado brasileipgogmente apos ter
conquistado o grau de investimento (De la Torre et alii, 2008

O mercado de acdes levou muito tempo para ser percebidoipalstidor
brasileiro, o qual estava acostumado com taxas de jurcat@sfricas, muitas
vezes alcangcando e permanecendo no posto de mais alta don@om o equili-
brio econdmico e controle da inflagao, ha uma tendéei@ducao da taxa basica
de juros no longo prazo, o que pode trazer ainda mais movaiierainceiro para
a bolsa de valores, auxiliando o desenvolvimento do meraaimario brasileiro
(Wald, 2008).

Neste cenario, os fundos de investimento constituem-senemos principais
mecanismos de entrada do mercado de capitais, ja que f@sponsaveis por
30% da movimentacao da Bolsa de Valores de Sao Paulo ndea007, per-
dendo apenas para os investidores estrangeiros, que nraaia® mais de 37%
do volume total. Embora os fundos de investimento estejaididos em diversas
classes, quando se trata especificamente do mercadoréai@sdundos de acdes
ganham extrema relevancia, visto que eles detém 83%,das gae compdem as
carteiras de todos os fundos de investimento (ANBID, 2008).

A forma pela qual os investimentos sao realizados pode edteionada ex-
clusivamente a uma técnica, mas também pode envolyestdccomportamento
do investidor. Assim, nos Ultimos anos, tem sido dada gramgortancia a uma
linha de pesquisa chamada de Financas Comportamentaifaprpora teorias
nao-exatas a precificacao dos ativos, provenientesuttesoareas de conheci-
mento tais como Psicologia e Sociologia. A hipbtese ppalcpor tras da linha
de pesquisa das Financas Comportamentais € que o irrastich sempre segue
os preceitos das Financas Modernas na hora de tomar dedsdnvestimentos,
preceitos estes, baseados amplamente na Teoria da Wilktsmbrada. (Ackert e
Deaves, 2010). Ao contrario, na maioria das vezes, na leotandar decisdes im-
portantes envolvendo risco, os investidores cometem aesid que se esperaria
de uma decisao racional, desvios esses conhecidos cosbeslgognitivas (Kah-
neman et alii, 1982). Tversky e Kahneman (1974) enfatizanbémn o conceito
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de probabilidade subjetiva, que mostra como certas higas® vieses fazem com
gue as pessoas se desviem de uma tomada de decisao raegsaddem regras
concretas de probabilidade. Eles citam a representatigjdadisponibilidade e a
ancoragem como principais vieses e heuristicas basilasmciando a avaliagao
de probabilidades objetivas.

Dentro desses desvios do comportamento racional est&dioseefeito dispo-
sicao, que & definido como a tendéncia dos investidonegeaderem mais rapida-
mente seus ativos com ganhos em detrimento daqueles qseiatarm@ perdas de
capital. O efeito disposicao € resultante da Teoria @sfFcto, desenvolvida por
Kahneman e Tversky (1979), que prediz que os tomadores a&deendem a ser
avessos ao risco quando estdo no campo dos ganhos e pmpenssro quanto
estdo no campo das perdas (Barberis e Xiong, 2009).

O objetivo principal deste artigo € testar o efeito disgdsino mercado brasi-
leiro de fundos de investimento em ac¢des no periodo dembkxo de 2003 a
marco de 2008. Para analisar o efeito disposicao, ftadesa hipotese de que
a propor¢ao de ganhos realizados & superior a prapateprejuizos realizados,
replicando a metodologia desenvolvida por Odean (1998)ef8dtados mostram
gue nao é possivel comprovar o efeito disposicdo quadd considerados os
volumes transacionados. O efeito disposicao s6 se amuiivel, e mesmo as-
sim com baixa significancia estatistica, quando & cenaib apenas o niUmero
de transacdes realizadas pelos fundos de investimeatadfips de computo do
percentual de ganhos e perdas realizadas.

Esse artigo contribui para o estudo das Financas Compentais devido ao
fato de o efeito disposicao ser de grande relevancia ressados financeiros, ja
gue exerce grande influéncia no comportamento do invesidoor conseguinte
na formacao do preco dos ativos no mercado. Além do netésnao & sd6 um
fendmeno que acontece nos mercados desenvolvidos, mhgrteem merca-
dos emergentes. Por fim nao afeta somente o mercado seicutel@acdes, mas
também se aplica a Ofertas Plblicas Iniciais e tambémergado futuro, como
provam estudos recentes (Brown et alii, 2006, Choe e Eon)200

Em relacao a outros estudos ja feitos no Brasil esseoaséigliferencia por tes-
tar o efeito disposicao através da negociacao de fmiddanvestimento em acdes
em um periodo mais recente que outros estudos. Como déo@ntente, fundos
de investimento em ac¢des representam no Brasil um dosipais mecanismos
de entrada no mercado de capitais e & de se esperar quesagbies efetuadas
por parte dos gestores dos fundos exer¢cam influéncia nef@o dos precos dos
ativos. Alem disso, e como sera detalhado posteriornmrenteetodologia, a base
para as composi¢cdes das carteiras teoricas foi o IBr¥-5@o o lbovespa. O
IBrX-50 & um indice quadrimestral composto por 50 a@golhidas em termos
de liquidez, ponderado pela capitalizacao de mercadacfess disponiveis para
negociagao que integram o indice. Este Ultimo cotédnstitui-se no diferencial
de escolha do IBrX-50 em detrimento do Ibovespa, indice @emdivulgacao no

Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 8, NB83-416, 2010 385



Tizziani, E., Klotzle, M., Ness, W., Motta, L.

mercado de capitais brasileiro, ja que este Ultimo pandegrarticipacao das em-
presas de acordo com o nimero de negocios e volume finaricaisacionado
(BMFBOVESPA, 2010).

De forma a testar o efeito disposi¢cao, o artigo esta adsiidido: na proxima
se¢ao sera apresentada a linha de pesquisa em Finaoggso@amentais, in-
cluindo a teoria do prospecto, da qual advém o efeito dighose estudos sobre
o proprio efeito disposicao, realizados tanto no Bresiho em outros mercados.
Depois da analise da base tebrica do estudo, sera desonietodologia, que con-
templa a coleta de dados bem como a descri¢ao do testeiemgalizado com
as carteiras dos fundos de investimento em a¢des najpatenovembro de 2003
a marco de 2008. Em seguida serao apresentados os resutiasltestes efetu-
ados e as conclusdes sobre tais resultados. A partir aafiesentada uma breve
discussao, aléem de recomendacdes para testes futuros.

2. Referencial Térico

Muitos autores defendem que a Teoria Moderna de Finanggisi supartir das
premissas de racionalidade dos tomadores de decisao edavigibilidade dos
mercados, 0 que se constituiu numa ruptura a Teoria Traditde Financas que
defendia a previsibilidade dos mercados e a concent@ggimvestimentos.

Diversos estudos foram fundamentais para a consoliddgdeoria Moderna
de Financas, dentre os quais merecem destaque os de Markb®52), Miller e
Modigliani (1961), Sharpe (1964), Fama (1970) entre outros

Tal teoria esta calcada em diversas hipoteses, quais:sefacorréncia per-
feita; homogeneidade das expectativas; racionalidademada de decisoes; e
auséncia de fric¢cdes (ativos homogéneos, divisvaisséncia de custos de transa-
¢des). Fama (1970) acrescenta ainda que, uma vez queanagbes sdo compar-
tilhadas uniformemente no mercado, informacdes e iastizassadas ndo podem
ser utilizadas como vantagem competitiva, ja que elasiastaefletidas no preco.
De acordo com o autor, distorcdes nos precos seriamaagqadte corrigidas pela
presenca de arbitradores.

Nos Ultimos anos, diversos artigos tém fornecido ewitnde que existem
desvios na Hipotese de Mercados Eficientes, da raciowaida mercado, a qual
nao & capaz de explicar por completo a formacao de mrectomada de decisao
do investidor.

As finangcas comportamentais estudam o comportamento @stider, par-
ticularmente no que tange a forma como ele toma a decida@oBsidera que 0os
investidores ndo agem sempre racionalmente e que muitas géo afetados por
ilusdes cognitivas (tendéncia dos investidores a cameterros sistematicos de
avaliacao) que na maioria das vezes sao prejudiciai;aestidores (Nofsinger,
2001). Alem do efeito disposi¢ao, que & objeto destg@rpodemos citar, por
exemplo, o excesso de confianga como outra ilusdo cogngive € a tendéncia
dos investidores em sobreestimar a exatidao das inf@esage que dispdem ou
de superestimar seu nivel de conhecimento em relacatr@s@agentes do mer-
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cado. Isto acaba levando-os a transacionar mais frequentero que deveriam,
incorrendo em altos custos de transac¢ao (Barber e Odeah).2

Kahneman e Tversky (1979), em sua Teoria do Prospectaarita Teoria da
Utilidade Esperada e mostram, que, diante de situa¢cOesade nem sempre o in-
dividuo age no sentido de maximizar o retorno esperadoufses mostram que,
em diversas situacdes, os individuos sao avessos@peaisscolhem as opc¢des
mais certas (mesmo que tenham menor valor esperado), o fgokaimado de
efeito certeza. No mesmo estudo também pode ser visto to eéfiexdo, pelo
qual os individuos preferem uma possibilidade de perdang@side uma perda
certa, mesmo que a primeira tenha um valor esperado maisveegaostrando-se
propensos ao risco quando se trata de perdas. Os resultaimsg@or Kahneman
e Tversky (1979) mostram inconsisténcias na Teoria déddte Esperada.

O estudo de Kahneman e Tversky (1979) por sua vez se basd¢@ipetios,
em resultados obtidos anos antes por Maurice Allais, qagé&grde experimentos
com jogos confirmou viola¢Bes ao axioma da substituiigiieoria da utilidade es-
perada. Esses resultados ficaram conhecidos como o “parddd\lais” (Allais,
1953).

O efeito disposicao foi introduzido nos estudos sobrenfiaa comportamen-
tais por (Shefrin e Statman, 1985). O efeito disposiciereese a tendéncia dos
investidores em realizar ganhos muito cedo e manter peasyito tempo, o
gue contraria um bom planejamento tributario no caso desiimores individuais.
(Shefrin e Statman, 1985) observam que as consideragbesispostos sugerem
gue as perdas sejam realizadas no curto prazo e 0s ganh@s apemdo pas-
sarem a ser considerados como longo prazo, com o intuitodiede da carga
tributaria total. Em termos de comportamento racional ha razao, portanto,
para a existéncia do efeito disposicao, ou seja, parandavprematura de acdes
ganhadoras e a manutencao daquelas perdedoras (Bardrader, 2003). Um
ponto importante que influencia o comportamento do investdé relevante no
efeito disposicao & o preco de referéncia que serveodmse para se avaliar os
ganhos e perdas derivados da negociacao com acdesiddagahneman e Riepe
(1998) o preco de referéncia com que o investidor avalgao$os e as perdas é o
preco de compra. Ele cita o exemplo em que dois investigmesuem uma quan-
tidade igual da mesma acao, s6 que enquanto o investig@gau inicialmente
$100, o investidor B pagou $200 por acao. Kahneman e RE}®8] continuam
com o exemplo dizendo que o pre¢o por agao era $160 ontenjeecaiu para
$150, perguntando entdo quem estaria mais chateado comda go preco da
acdo. Segundo os autores o investidor B estaria propefisar anais aborrecido
que o0 A, visto que ele encara a queda como um aumento dozargguiquanto o A
encara como uma redu¢ao do ganho, visto que os preco$edenea de ambos,
no caso os de aquisi¢ao, sao diferentes. Entretant@swmdos fundos de investi-
mento, que sao objeto deste artigo, nao se espera quamfefal de ano ocorra
para as transacgdes dos fundos de investimento no Brasd.sk deve ao fato do
mecanismo de tributacdo sobre os ganhos de capital nossetJéistinto do pra-
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ticado no Brasil. De acordo com as Instru¢cdes NormatiVez5/01 e R 487/04,
ambas da Receita Federal do Brasil, 0 imposto sobre a reseldado no momento
do resgate e incide sobre a diferenca positiva entre o dalaesgate e valor de
aquisicao da cota, sendo a tributacao definitiva, aatia fonte pelo administrador
do fundo e 0s prejuizos compensaveis apenas com rendis@ntresgates poste-
riores em fundos da mesma natureza e administrados pelaanpessoa juridica.
Com isso, o valor da cota & valorizado pelo valor da acadiaalo resgate, ou
seja, € indiferente se a acao foi vendida ou continua etaica

Mesmo assim a escolha dos fundos de investimento contirmepiada para se
testar o efeito disposicao, visto que estudos postericoenprovam que o efeito
tributario ndo se sobrepde ao efeito disposicao. &ssem claro no estudo de
Odean (1998), que sera discutido posteriormente.

A partir das conclusdes de Shefrin e Statman (1985), diggresquisas, base-
adas tanto no mercado acionario norte-americano como &asauercados, for-
necem suporte a hipotese de que os investidores tendendanas agdes lucrati-
vas em detrimento daquelas com prejuizos.

Em 1988, Ferris, Haugen e Makhija publicaram um trabalho eentgstaram
também o efeito disposi¢ao no mercado americano. Raraii (1988) utilizaram
dados sobre precos e volumes para as 30 menores ac@siezaiercado baseado
em julho de 1983) negociadas no mercado norte-americane éexembro de
1981 e janeiro de 1985. O motivo dos autores terem escollsicd@Danenores
empresas se baseava em estudos empiricos da época questtavaon que elas
tinham uma maior volatilidade de preco na bolsa. Baseasia @nostra, 0s au-
tores compararam volumes negociados da época do estudoseoiumes de
negociagao historicos. Os resultados confirmaram éoefé$posicao, ou seja, 0
volume negociado no presente era negativamente (poséiviancorrelacionado
com o volume dos dias precedentes em que o preco das agdesier (menor)
gue o preco atual.

Uma das pesquisas mais importantes que testaram o efgiosidido foi o
estudo de Odean (1998), que sera discutido mais detallesdameste trabalho.

Odean (1998) utilizou em seu estudo uma base composta pegistros de
negociacao de 10.000 contas de uma grande corretoraatevalorte-americana,
no periodo de 1987 a 1993. Depois que os dados foram filtragkstaram 6.380
contas (apenas aquelas que negociaram acdes com dgumsdiss sobre desdo-
bramentos e dividendos), sendo mantidas sem reposigémngss encerradas ao
longo do periodo sob analise.

Odean (1998) testou o efeito disposicao analisando &s tp&las quais 0s
investidores realizam ganhos e perdas relativamenteassoportunidades de re-
alizarem ganhos e perdas, respectivamente. Subsidiarieye autor também
investigou a negociacdo motivada por impostos em dezeifiendéncia da re-
alizacao de perdas no final do ano para compensacao @stospe consequente
reducao da carga tributaria), seguindo o raciocingedeolvido por Shefrin e Stat-
man (1985).
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Inicialmente foram encontradas as possibilidades de ganterda (obtidas
pela comparagao do preco atual com o preco médio desigga) em cada dia
de venda de ativos para depois serem verificadas as ventigasfque geraram
ganhos ou perdas realizados. As acdes que nao sao aggeem dia de venda
sao consideradas ganhos ou perdas nao-realizadas. iAdaarto autor calcu-
lou a proporgao de ganhos realizados (nUmero de vendagaahos, dividido
por transacdes passiveis de ganho antes da venda) eag@ople perdas reali-
zadas (numero de vendas com perdas, dividido por trapsggassiveis de perda
antes da venda). Depois foi aplicado um teste estatistsm@it{stica t) que re-
jeitou a hipotese nula de que a proporcao dos ganhogzadabk & menor ou igual
a proporcao das perdas realizadas, confirmando o efsjiosicao.

A hipbtese que define o efeito disposicao continua a geitada mesmo quan-
do & considerada a quantidade de a¢cdes em vez do nUmeansiecdes, e quando
a base de dados € dividida em dois periodos (1987 a 199002al2993) e em
dois grupos de investidores (10% mais frequentes e demaistidores). Mesmo
guando foram consideradas apenas as vendas totais (elooisa as vendas par-
ciais que poderiam ter sido estimuladas por um rebalancgarda carteira), 0s
resultados ndo sao alterados significativamente.

O estudo de Odean (1998) também mostra um estudo possela@ntetornos
excedentes das a¢des transacionadas na amostra eeric@op distintos, onde &
possivel observar que o retorno excedente médio no aminseglos ganhos que
foram realizados & 3,4% maior que o das perdas que nao feairadas. Isso foi
um ponto importante, pois mostrou que a hipotese das irdodes privilegiadas
nao era valida, ou seja, que investidores vendiam agssagdm ganhos porque
eles tinham informacdes privilegiadas que essas dgaes cair e mantinham as
acOes perdedoras devido a informac0es secretas guedtibir (Barberis e Xiong,
20009).

Outro ponto importante no estudo de Odean (1998) foi queiderss;des fis-
cais falharam em gerar mais informacdes acerca do efsposicio. Como dis-
cutido anteriormente, tais consideragdes predizem ugiarmpropensao a vender
acdes com perdas porque a realizacao de tais perdas@odsada para compen-
sar ganhos tributaveis com outras a¢des. Odean (1998pbeu que somente em
um més especifico do ano, no caso dezembro, a proporegueddas realizadas
excedia a propor¢ao dos ganhos realizados. Isso sugeedajtos fiscais somente
tém uma importancia crucial quando o final do ano fiscal sexama.

Um ano depois do estudo de Odean (1998), Barber e Odean (E28i@aram
outra bateria de testes analisando 162.948 transac@E®ds, durante o periodo
de janeiro de 1987 a janeiro de 1993, de 10.000 contas de umeiara, sele-
cionadas aleatoriamenté.importante comentar que nesse estudo a base de dados
inicial era a mesma do artigo publicado em 1998. Os autoresmente veri-
ficaram que o efeito disposicao estava presente tantonganaro como volume
de transacdes. No caso do nimero de transacdes, zaggaidos ganhos era 5
pontos percentuais mais frequentes do que a realizagjueddas.
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Em 1999, Odean publicou també&m outro estudo utilizandamante a mesma
base de dados da corretora de varejo utilizada no estudcadiblem 1998 e re-
utilizada no estudo de 1999 com Barber. Entretanto, em O¢EX89) o obje-
tivo era testar se o lucro obtido com transac¢des no meracidoario dos clientes
desta corretora de varejo era suficientemente alto paraesap os custos de
transagao. Os resultados foram surpreendentes, segipréprio Odean (1999),
porque em geral nao so6 a diferenca de retorno entrecges agmpradas e vendi-
das nao era positiva o suficiente para cobrir os custos dsatdo como era, na
média das negociacdes, negativa. Esses altos customndagao resultavam, se-
gundo o autor, da excessiva negociacao dos investidotess explicacdes foram
dadas para essas excessivas transacoes. Um motiveciéido anteriormente,
seria 0 excesso de confianca dos investidores. Segundm QUE20) o excesso
de confianca faz que as pessoas negociem mesmo quando as égperados
das transacdes nao sejam altos o suficiente para cobcugiss de transacao,
resultando em prejuizos. A outra causa das excessivaagiesr seria 0 efeito
disposicao. O autor constatou isso através da analisgécinsa da maneira como
os investidores operavam no mercado. Odean (1999) obsessoetornos das
acOes antes e depois das compras e vendas feitas pelstdokes e viu que eles
tendiam a comprar aquelas a¢des que mais tinham subidaido rtos seis meses
anteriores em relagdo aquelas que eles vendiam. Alésodéele constatou que
eles vendiam a¢des que tinham subido, em média, muiidaiagente nas semanas
recentes, aléem de venderem mais acdes ganhadoras dergeéqras.

Apbs a publicacao dos resultados dos trabalhos de Odaegiram diversas
outras investigacdes sobre a presenca do efeito dggmab mercado de valores
mobiliarios, inclusive com bases bastante distintas,acfono caso do estudo de
Locke e Mann (2000) que utilizaram commodities da Bolsa dechtiorias de
Chicago. Este pode ser considerado um mercado para irmestichais qualifica-
dos, mas, mesmo assim, Locke e Mann (2000) concluiram ¢e iesestidores
também eram afetados pelo efeito disposi¢ao, ja quiaena vender mais rapi-
damente seus ganhos e manter suas perdas por mais tempo.

Existem estudos que testam o efeito disposicdo fora deaderamericano.
Como exemplos podemos citar Boebel e Taylor (2000), quartest o efeito
disposi¢ao na Nova Zelandia, Grinblatt e Keloharju (BQfue observaram o com-
portamento dos investidores no mercado finlandés, Shapiemezia (2001), que
estudaram o mercado israelense, Barber et alii (2007) calesaram o mercado
de Taiwan e Choe e Eom (2009) que analisaram o mercado fuduCoreia.

O estudo de Boebel e Taylor (2000) testou o efeito disposig Nova Zelan-
dia analisando 125 contas de uma grande corretora de vategol®de junho de
1988 e 30 de abril de 1999. Segundo os autores, o estudo delésdo de Odean
(1999) em alguns aspectos, mas 0s principais eram que naddtdadia ganhos
de capital nao eram taxados e que os dados eram de uma detearejo, que
permitia aos investidores usufruir de aconselhamentogsiofial. O estudo foi
conduzido usando duas medidas de determinacdo do peegdaiéncia para se
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estabelecer se um investimento estava na area de ganhesdas mo momento
da venda. Primeiro foi usado o preco médio de compra da egliepois uma me-
dida de forca relativa para indicar o desempenho recerded@a De uma maneira
geral, os autores ndo conseguiram constatar o efeito gigmonos investidores
neozelandeses. Isso foi mais claro quando o preco médimmera foi usado
como referéncia. Ja no caso da medida de forca relatsvavestidores exibi-
ram uma leve tendéncia a demonstrar o efeito disposighmiicionada principal-
mente pelos investidores mais ativos na amostra, ou sefanegociavam mais
frequentemente. Entretanto essa tendéncia se dissipavelg a base de dados
era expandida para incluir vendas adicionais, cujos gréeocompra nao eram
conhecidos.

Grinblatt e Keloharju (2001) por sua vez analisaram as agies realizadas
por investidores finlandeses entre final de dezembro de 1868rheco de janeiro
de 1997. Utilizando dados disponibilizados pela CentraCdstodia Finlandesa,
0S autores comprovaram que existe uma resisténcia a vegies com perdas no
mercado finlandés. Utilizando regressoes logisticaaptores conseguiram isolar
diferentes variaveis, como por exemplo, fazer a distingd efeito disposicao da
estratégia contraria, controlando tanto os retorno®ti®s das acdes como a
proporcao das perdas.

Shapira e Venezia (2001) analisaram o comportamento dstimento de um
grande namero de clientes de uma grande corretora em ésnaE994. O objetivo
principal do estudo era pesquisar as tomadas de decisavetgidores indepen-
dentes, ou seja, que tomavam as decisdes por conta pegstaindo o risco,
e de investidores cujas contas eram administradas por ooiiss de mercado.
O objetivo era testar se o efeito disposicao, que na maide glos estudos até
entao tinha sido comprovado para investidores indiviElnas EUA, também se
aplicava a investidores profissionais. O estudo comprouewcdefeito disposicao
era presente tanto no grupo de investidores individuaioqamofissionais, sendo
gue era mais intenso no grupo dos investidores profissiohkissegundo obje-
tivo do estudo foi tentar comparar frequéncia de negédagolume e lucro entre
os dois grupos de investidores, procurando explicar tambéelhor as diferencas
entre o comportamento deles. Os autores descobriram gesarago grupo dos
investidores profissionais terem uma maior atividade deciagao, eles diversi-
ficavam mais, tinham uma menor correlacao de sua cartinsoomercado, alem
de obter um maior lucro. Segundo os autores isso seria, plosrem parte, uma
prova que eles estariam menos sujeitos aos vieses cogritios investidores
independentes.

O estudo de Barber et alii (2007) analisou todas as traesagfetuadas na
Bolsa de Taiwan entre 1995 e 1999 para testar se o efeitosij§ipoconseguia
ser detectado naquele mercado. Os autores testaram odiépidsicao tanto para
os investidores como um todo, que eles definiram como imasigregado, como
para grupos de investidores individuais. No investidoeggdo, os testes demons-
traram que os investidores em Taiwan tinham uma probab#gidaas vezes maior
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de vender uma acao com ganho do que uma com perda. Alémidp85% dos
investidores em Taiwan vendiam a¢des ganhadoras com elogidade maior do
gue aquelas perdedoras.

Os autores também dividiram os investidores em 5 grupdsziguos, empre-
sas, fundos mituos domeésticos, investidores estrargyeioperadores do mer-
cado. Enquanto que investidores individuais, empresaseeadpres do mer-
cado eram relutantes em realizar perdas, ou seja, maisraapa exibir o efeito
disposi¢ao, fundos mituos domésticos e investidostramgeiros (que represen-
tavam menos de 5% de participacdo no mercado em termosaigna@o exibiam
tal caracteristica.

Outro resultado interessante do estudo de Barber et ali7(28a Bolsa de
Taiwan foi que investidores com posicdes vendidas erambéan relutantes a re-
alizar perdas, ou seja, exibiam comportamento similaresitdores com posicdes
compradaskE importante reparar que, ao contrario dos investidoresmasicoes
compradas, no caso de investidores com posicdes vendidatutancia em re-
alizar perdas implica em ndo comprar a respectiva acéfpahar sua posicao
em decorréncia de uma subida de preco.

Além desses resultados, os autores nao descobriramditarencas significa-
tivas no efeito disposicao entre homens e mulheres. tdsotéressante, porque
apesar dos autores terem constatado como Barber e Odedr) (R@homens
transacionavam mais do que as mulheres, homens e mulhdbogmexima re-
lutancia parecida em realizar perdas. O estudo de Choe e(FH08) realizado
com investidores na Coréia € interessante porque testeito disposicao abor-
dando o mercado futuro e ndo o mercado a vista. Usando dadi@$dos do
indice da Bolsa Futura na Coréia (KOSPI) entre inicicaahejro de 2003 e final de
marc¢o de 2005, os autores descobriram fortes evidénaiefedo disposicao neste
mercado, aléem de uma forte ligagdo da intensidade désite eom o tipo de in-
vestidor Os autores constataram que investidores indiigduram mais suscetiveis
ao efeito disposicao que investidores institucionaisteaageiros. Além disso,
a experiéncia do investidor tende a diminuir a exposigacefeito disposi¢cao.
Outro ponto interessante desvendado pelos autores eraefaiadisposicao se
mostrava mais forte em posi¢cdes compradas que vendidaBnPfoi encontrada
uma relacao inversa entre a intensidade do efeito dighos o desempenho do
investidor, mostrando que tal viés & prejudicial a bddipa de investimentos.

Dentre os estudos brasileiros sobre o efeito dispos@@stacam-se os traba-
Ihos de Da Costa Jr. et alii (2008), Accorsi et alii (2007)rd€en (2005), Mineto
(2005) e Macedo Jr. (2003).

O trabalho de Da Costa Jr. et alii (2008) analisou com basereraxperi-
mento como o efeito disposicao afetava individuos conera sxperiéncia no
mercado acionario. Foi realizado um experimento de labdoacom o auxilio
de um programa computacional que simulava um mercadoas axogeno. A
simulacao foi aplicada a trés grupos distintos de pess&aquanto o primeiro
grupo foi formado por 33 individuos com diferentes niwiEsxperiéncia na com-
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pra e venda de acdes em bolsa de valores, o segundo foitetmwspor 44 alunos
de graduac¢ao de uma universidade pUblica, sem nenhypeai&xcia na area fi-
nanceira. Por fim o terceiro grupo foi formado por 50 simdészonde as decisdes
de compra e venda foram geradas de forma aleatoria, sergordo controle do
experimento. Ao todo foram analisadas 7.429 operactete ee verificou que
a maioria dos individuos foi afetada pelo efeito dispasicEntretanto, como era
de se esperar, foi encontrada uma relac¢ao inversa engegi@xcia prévia do par-
ticipante e suscetibilidade ao efeito disposicao. Asicet alii (2007) testaram
diversos vieses cognitivos, incluindo o efeito dispasigisando um programa de
simulagao de investimentos via internet. Alem do efdigposicao foram testados
o efeito doacao, o medo do arrependimento e a influéndi@ nea de apresentacao
do problema (“framing effect”). O efeito doacao no estfmicaracterizado como
a influéncia sofrida pelos investidores que recebiam umeicapor doacao, pois
normalmente definem suas expectativas de ganhos de aconda i@ntabilidade
futura da carteira recebida e nao pela rentabilidadedutarmercado. A pesquisa
foi feita com 51 diretores de empresas matriculados em usoale MBA local,
com suposto maior conhecimento de mercados financeirosn&&8 médicos.
Os resultados foram interessantes, a comecar pelo efsgiosicdo que nao foi
detectado em nenhum dos dois grupos de participantes. © df&cao so afe-
tou os médicos, indicando que investidores com melhoredniento de mercado
sao menos vulneraveis a essa anomalia. O medo do arrepntdisd afetou 0s
alunos de MBA, o que pode ser explicado pelo fato dessedasigd terem um
melhor conhecimento de mercado financeiro, possuam no beorsiciente um
maior grau de exigéncia consigo mesmos ao cometerem &wofim a influéncia
da forma afetou os dois grupos, mostrando que essa anonadipande do grau
de conhecimento e convivio com o mercado financeiro. Em msentiacdo de
mestrado, Karsten (2005) analisou a incidéncia do efé&fmodicao em um grande
namero de investidores na BOVESPA, entre pessoas figieasoas juridicas insti-
tucionais e ndo-institucionais. A base de dados foi umastiaaleatdria de 12.000
investidores fornecidos gratuitamente pela BOVESPA, quezdim transacdes no
periodo de 2001 a 2004. Usando varias medidas do efeposigio em corte
transversal, o autor constatou que os investidores comoodmtendem a re-
alizar ganhos mais cedo que perdas ao longo de todo o paimdisado assim
como para cada ano. Entretanto, quando o efeito dispmfi¢destado por tipo
de investidor, somente os investidores pessoa fisica ignasam exibir tal com-
portamento, ao passo que nao foi possivel chegar a réssltanclusivos para os
demais investidores.
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Em uma segunda analise, Karsten (2005) usou uma medidaréza t8mpo-
rais para testar o efeito disposicao, que foi encontrawldoglos os anos e para
todos os investidores, com excecao dos investidoragicisinais no ano de 2004
e utilizando valores em Reais ao invés de quantidade dssitdrs com ganhos ou
perdas.

Por fim, para validar os resultados obtidos anteriormerdatar aplicou testes
complementares comparando os resultados ap0s isolarsdfigiores como: ven-
das motivadas pela tributacao, rebalanceamento derearteividendos e a in-
fluéncia da variacao de preco de trés acdes com kguide sofreram quedas brus-
cas no periodo analisado. Entretanto, nenhum destesgaitierou a tendéncia a
realizar ganhos mais cedo que perdas.

O trabalho de Macedo Jr. (2003) testou o efeito disposicaefeito doacao.
Durante o estudo, os efeitos disposi¢ao e doac¢ao fastados por intermédio de
uma simula¢ao de investimentos realizada com 226 edteslda quatro Universi-
dades distintas. A vantagem da simulagao promovida peel@Jr. (2003) & que
puderam ser isolados 0s motivos para a negociacao @s ac® nao estivessem
relacionados com a vontade de comprar ou vender dos partteip(como a pres-
sao no orcamento, por exemplo). O efeito disposicaodoiprovado, visto que 0s
participantes tenderam a liquidar mais rapidamente osigeestimentos ganha-
dores numa propor¢ao até 25% maior que a realizacasutasperdas. Mineto
(2005), por sua vez, testou o efeito disposi¢cao, definainaa diferenciacao da
percepgao ao risco quando a decisdo de escolha envaliegau perdas, tendo
em vista um ponto de referéncia. O teste foi aplicado parinédio de uma
pesquisa experimental envolvendo a tomada de decisa@adizdes de incerteza
e risco na compra e venda de a¢des. Ao venderem mais ragdauss ativos que
apresentaram ganhos, comparativamente aos ativos queeaiam@am perdas, 0s
investidores demonstram aversao ao risco no campo do®ganpropensao ao
risco no campo das perdas, indo de acordo com a Teoria dogetosp

O experimento de Mineto (2005) foi realizado de forma siméla aplicado
por Macedo Jr. (2003), utilizando uma amostra composta peestudantes uni-
versitarios (95 mulheres e 81 homens) e simulando dexis@@nceiras em am-
biente de sala de aula. Os resultados obtidos por Minetdbjai0stram que a
intensidade do efeito disposicao depende do sexo dostideess e do ponto de
referéncia a partir do qual os ganhos e as perdas sao cadgsut A primeira
hipbtese de que os investidores vendem mais ativos quapickco de venda é su-
perior ao preco de compra do que quando o pre¢o de vender®irao preco de
compra foi aceita com alto grau de significancia estatig@ = 9, 66) revelando
gue 66% das transacdes foram realizadas no campo dosgyaiddd6 no campo
das perdas.

Quando o preco de compra foi substituido pelo preco dtogeranterior
como preco de referéncia, os resultados foram mantidaspe com menor sig-

nificancia estatisticaq = 5,40). Quando as analises foram feitas separadamente

para o grupo de homens e de mulheres, revelaram resultadossiea intensi-
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dade para ambos grupos, no caso da utilizacao do pre@ngaa como preco de
referéncia. Porém, quando o preco de referéncia fatgubdo pelo preco ante-
rior, o grupo de mulheres mostrou-se favoravel as vendastivos com perdas,
indicando que o efeito disposi¢cao nao esta presentefeoido grupo quando a
referéncia € o preco prévio anterior. Assim, a hipé@ssque a variavel sexo influi
no comportamento do investidor, foi aceita.

3. Metodologia

Os dados sobre as composicdes das carteiras dos fundnedigmento foram
obtidos junto & Comissao de Valores Mobiliarios para dgu® compreendido
entre novembro de 2003 e fevereiro de 2008. Foram soliGtapenas as carteiras
dos fundos de investimento em acdes, e destas carteieas foantidos apenas as
ac0Oes ou titulos representativos de acdes, que s@ml@®s mobiliarios foco do
presente artigo. Alem disso, foram descartados os furelsdstimento em cotas
para que nao houvesse duplicidade de contagem dos fun@oseisl respectivos
patrimonios.

A obrigatoriedade de informar mensalmente a composig&ocdrteiras dos
fundos de investimento esta prevista na Instrucao CVYN3G2/99. Nao foi pos-
sivel obter dados de periodos anteriores porque asrearegam enviadas de forma
documental até o ano de 2003. A partir dai, surgiu a ogighenvio eletrdnico
destas informacgdes, porém, o banco de dados passa gpeEseamtativo na data
inicial do estudo, ou seja, novembro de 2003.

As cotacdes historicas, sem ajuste, das acdes forloitatas e adquiridas
junto a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) para cogercompreen-
dido entre 01.01.2003 e 30.04.2008. Embora diversos sastéonnecam cotacdes
historicas ajustadas, foi necessario obter uma base geEtespara viabilizar o
estudo, ja que as carteiras dos fundos de investimentoias pela informacgao
da época de envio das carteiras, ou seja, sem qualques gosbonificacoes,
desdobramentos etc. As informagdes sobre os desdobi@negyrupamento,
bonificacdes e demais ajustes das a¢des foram obtidtmsgubase do Economa-
tica. Essas informacdes foram fundamentais para ajastdrases de posicoes
dos fundos de investimento (todas sem ajustes) ja que ordarde uma acao
especifica pode estar relacionado, por exemplo, a um desdehto em vez da
compra liquida daquela acdo. As composi¢cdes dasiteateodricas do IBrX-50
também foram solicitadas e obtidas junto a Bolsa de ValdeeSao Paulo para o
periodo de 2003 a 2008.

O presente artigo busca testar se os fundos de investimengxées ven-
dem suas acdes ganhadoras rapidamente e mantém saapagiedoras por mais
tempo. Se partirmos do pressuposto de que os investidaoaadiferentes entre
venderem seus ganhos ou perdas, ou seja, nao estaossageteito disposicao,
entao, num mercado de alta, havera mais a¢cdes com gdigpmniveis para a
venda e eles tenderdo a vender mais agdes vitoriosagrarséjam indiferentes
em fazer isso. Como consequéncia, para testar se os duestiestao dispostos
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a vender ganhos e manter prejuizos, & necessario idantfifrequéncia com que
0s ganhos e perdas sao vendidos em relacao as suadivespegortunidades de
serem realizados.

Inicialmente foram trabalhados os dados das carteiragésodo IBrX-50.
Com o intuito de conferir robustez ao estudo, somente forareideradas as acoes
que integraram o referido indice no periodo de anaksgug estas representam as
acdes com maior liquidez e capitalizacao de mercadqug, conforme definido
anteriormente, o indice IBrX-50 & composto pelos 50 gaptis liquidos da
BOVESPA (BMFBOVESPA, 2010). Neste caso, as carteirasdagise referem
neste trabalho a composi¢ao do IBrX-50 durante todo togerem analise. A
definicao do IBrX-50 ja foi feita de maneira sucinta ammenente, mas cabe aqui
uma descri¢ao mais detalhada dos critérios de incldsdona a¢ao no indice, ou
seja o0 detalhamento da composicao das carteiras tedrica

A carteira teorica do indice IBrX-50 tem vigéncia de gaaheses, sendo que
vigora para os periodos de janeiro a abril, maio a agostteenbeo a dezembro.
Ao final de cada quatro meses a carteira é reavaliada, segsrsgguintes critérios
(BMFBOVESPA, 2010):

a) ser uma das 50 a¢des com maior indice de liquidez apuesldoze meses
antecedentes a reavaliacao;

b) ter sido negociada no minimo em 80% dos pregdes ocemid®doze meses
anteriores a formacao da carteira.

E importante ter em mente neste estagio da metodologiap dndice IBrX-
50 & altamente representativo do mercado acionario@rasiconforme mostra a
figura 1, onde podemos ver a relacdo entre o valor de medmglempresas que
compde o IBrX-50 e o valor de mercado de todas as empretsaisna Bolsa de
Sao Paulo.

Conforme se pode ver na figura 1, as empresas que compde &IBrepre-
sentam em média 70,30% do valor de mercado de todas as espegociadas
na Bolsa de Sao Paulo no periodo que vai de janeiro de 20@Te&g de 2010,
ou seja, o indice IBrX-50 & altamente representativo panaercado acionario
brasileiro.

Na figura 2 podemos ver alguma estatisticas referentesRBERMESPA. Se-
gundo dados retirados da Federacao Internacional daa8atm dezembro de
2009 a BMFBOVESPA ocupava o0 nono lugar segundo o critéricagétalizacao
de mercado em doblares, a frente de bolsas importantes) danAlemanha e
Espanhaou seja, uma posi¢ao relativamente forte. Com ibasses dados es-
tatisticos, € de se esperar, portanto, em um primeiag&stque nossa base de
dados seja bem representativa como ponto de referén@asspamnalisar o efeito
disposicao e, obviamente com muita prudéncia, paraisergkzar parcialmente
os resultados.
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Figura 1
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Figura 2

As maiores bolsas no mundo por capitaliza¢cao de mercaf$ i) (Dezembro 2010)

Em um segundo estagio, a partir da contabilizacdo destad@mpresas que
compunham o IBrX-50 no periodo de analise do estudo, @y dejnovembro de
2003 e marco de 2008, uma nova delimitacao foi inserida peitar distorcdoes
nos resultados tais como entrada ou saida do indice, @ej@p atendimento dos
critérios de inclusao, seja por fusdes e aquisicOesnBveu-se entdo uma analise
das carteiras te6ricas mensais do IBrX-50 com o intuitoididnar o estudo as
acOes que integraram o referido indice durante todo mg@ersob analise. As-
sim, foram mantidas para analise apenas as 28 ac0es tggeaiam a carteira
tedrica do IBrX-50 em todos 0os meses sob analise. A listaadaligos das 28
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acOes usadas neste trabalho se encontra no apéndieea Yaha salientar, que
entre essas 28 acdes estao aquelas responsaveis jp@leohame de negociacao
dentro da BOVESPA, como PETR3, PETR4, VALE3 e VALES. A figubaiao
mostra qual foi o percentual individual dessas 28 acdegohane total negoci-
ado na BMFBOVESPA em 2009. Apesar de a hossa amostra terdliddaem
anos anteriores, a soma total do percentual da nossa amostdume total de
negociagdo da BMFBOVESPA em 2009 foi de 52,23%, ou segg@as utilizadas
neste estudo podem ser consideradas relativamente nefatéses do mercado.
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Figura 3
Percentual de cada a¢ao no volume total de negociacBMRBOVESPA em 2009

Uma vez delimitadas as acdes, passou-se a trabalhar acexos das carteiras
dos fundos de investimento. Com o auxilio dos sistemas ABCEESS, foram
excluidas as acdes pertencentes as carteiras dossfunde que nao fazem parte
do grupo de 28 acdes selecionadas para o presente artigarqui¥o com as
informacOes das carteiras dos fundos de investiment@éesaossui apenas duas
informacdes sobre data: a dada e hora de envio, aléem dabdae da carteira.
Assim, foi necessario incluir na base de dados a data dmdilfia de pregao
de cada més dentro do periodo sob analise, para que fossevgl encontrar
0 preco médio dos ativos na data da informacao. O pregdiomao ajustado
na data da informacao das carteiras & fundamental, gistoa base de dados
também nao apresenta a quantidade de a¢des detidasfpetins, mas apenas
0 montante financeiro das mesmas. Por conseguinte, foisgt®acessar a base
de cotacBes sem ajustes para que fosse calculada a quientid acdes detidas
em cada periodo, informacao esta imprescindivel paiculo dos precos de re-
feréncia, bem como dos ganhos e perdas de capital ndpachad.

A base de cotagdes historicas sem ajuste foi importada @&XCEL com
auxilio do layout fornecido pela Bolsa de Valores de Sadd?& sta base também
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foi filtrada para conter as cotacdes diarias apenas dasaiue serdo analisados
neste artigo, no periodo de novembro de 2003 a fevereir0@@. 2 partir dai, os
precos médios do Gltimo pregao de cada més foram teategos para a planilha
gue contém as carteiras dos fundos de investimento. Assipossivel calcular
as quantidades de agdes detidas pelos fundos em cadd@simplesmente di-
vidindo o montante financeiro (informado pelos fundos destimento) investido
na acao pelo preco médido Gltimo pregzo de cada més.

O proximo passo constituiu-se no céalculo do preco deéefga. Esta medida
é fundamental para a analise empirica promovida nesgpaja que é utilizada
para identificar se, numa data qualquer, os fundos de inveisto possuem ganhos
ou perdas de capital ainda nao-realizados, ou se suasgiesigeraram ganhos
ou perdas. Isso porque na hora de ser avaliar de houveranoganhperdas,
independente de terem sido realizados ou nao, é o pregefaténcia que serve
de base de comparacado. O ponto de referéncia &, por&at@ante porque cada
investidor, seja ele experiente ou nao, teré a sua @ogigrencia para determinar
se o ativo esta no dominio do lucro ou do prejuizo e assimat uma decisao
sobre o investimento (Karsten, 2005).

Para o célculo do preco de referéncia sera utilizadase e cotacdes histori-
cas, definida anteriormente, com movimentacdes ligudkacada acao e cada
fundo, alem de seu custo base. O preco de referénciarigpetdo da seguinte
forma:

PR, = Q; " {MAX[0,Q; — Qi—1) P, + MIN [0,Q; — Qi—1] PR—1} (1)

onde:

PR, & o preco de referéncia, de um ativo qualquer, nadata

Q: € aquantidade de ac¢des, de um ativo qualquer, detidatag da

Q:—1 € aquantidade de acdes, de um ativo qualquer, detidarfadpeanterior.
P, & 0 prego médio do ativo na datd e

PRy = P,.

Um dos motivos que levaram a utilizacao do preco média palculo do preco
de referéncia é o fato do preco médio ter sido a medidabgacao dos ativos de
renda variavel utilizado pelos fundos de investimentaldes! de abril de 1970 (a
partir da Resolu¢ao CMN°nL45) até 20 de maio de 2008 (com a publicacao da
Instrucdo CVM 8 465).

Naturalmente, a utilizacao da equacao (1) pode gegamalviés nos resul-
tados, uma vez que no inicio do periodo amostral ele & yraxinacao e traz
pouca acuracidade ao preco de referéncia, jaijfage = Fy. Isso acontece porque

10s pregos médios sao utilizados para fins de demoustidg patrimdnio dos fundos de investi-
mento.

2Uma vez que o tempo & medido em meses e a data base & o (itigémmio més, o prego médio
refere-se, na maior parte deste trabalho, ao preco médiwaro no Gltimo dia de pregao do més,
salvo quando for feita mengao diversa.
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o preco de aquisicao dos ativos, pelos fundos de investimantes da data 0 ndo é
conhecido, ja que os mesmos n&o tém a obrigatoriedadéatmiéa-lo & Comissao
de Valores Mobiliarios. Com o passar do tempo e o giro dasicas, 0 preco de
referéncia tende ao preco médio de aquisicao, fataléo os resultados.

Como esse artigo & baseado na metodologia adotada por Q€8) e ele
menciona que os resultados de seu trabalho sao essentmlrsanesmos quando
o preco de referéncia & calculado com base no precoom@diior preco de com-
pra, primeiro preco de compra ou pre¢co de compra mais tecenutilizacao do
preco médio como preco de referéncia neste artigo érecam bom respaldo
cientifico. Além do mais, 0 pre¢co médio dos ativos é drast utilizado pelos
proprios fundos de investimento para valoragao de sawsbnios diarios e parti-
cipacao de cotistas.

Seguindo a metodologia de Odean (1998), mensalmente @giestajustados
de cada ativo detido pelos fundos sao entdo comparado® geriodo anterior
e, com isso, sao identificadas as vendas liquidas noduegara cada fundo de
investimento. Em seguida, o preco de vehda um ativo detido por um fundo
especifico € comparado com o seu respectivo preco refelaralculado com base
na equacao (1), para identificar se aquela ag¢ao foi darmim lucro ou prejuizo.
Quando uma agao é vendida e o pre¢o de venda & maior gaemrpferencial, ela
€ considerada um ganho realizado. De forma similar, quangoacao € vendida
e o preco de venda & menor que o preco referencial, elagidezada uma perda
realizada.

Baseando-se ainda na metodologia de Odean (1998), cadajae estava na
carteira de um fundo no periodo anterior e nao foi veneéigarisiderada como
um ganho ou uma perda nao-realizada. Os ganhos ou perdaeal&ados sao
determinados pela comparacgao entre o preco médiotiedidia Gtil do periodo
atual e seu preco de referéncia no periodo anterior. Seg me referéncia é
maior que o preco médio atual, ela é considerada uma p@&ataealizada; se o
preco de referéncia &€ menor que o preco médio atuad, etensiderada um ganho
nao-realizado.

Em seu trabalho, Odean (1998) cita um exemplo que podemogparsaes-
clarecer um pouco mais os conceitos. Vamos supor que um fimohvestimento
(A) possua 5 acdes em sua carteira, Al, A2, A3, A4 e A5, seuuiioAl e A2
estao valendo mais do que foi investido nelas e A3, A4 e A&oesdlendo menos,
individualmente. Similarmente, outro fundo de investitoe(B) possui 3 acdes
em sua carteira, B1, B2 e B3, sendo que Bl e B2 estao valendadmaue foi
pago, enquanto B3 esta valendo menos. Se o fundo A vende ARleeoAundo B
vende B1, as vendas de Al e B1 sao consideradas ganhosadealiznquanto a
venda de A3 & considerada uma perda realizada.

As demais acdes sao consideradas ganhos ou perdasai@adas. Uma vez
gue A2 e B2 poderiam ter sido vendidas com lucro e nao fordas, 80 con-

30 preco de venda adotado corresponde ao preco médio aaldaklatorio de composico de
carteiras enviado pelos fundos de investimento a CVM.
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sideradas ganhos nao-realizados. De forma similar, A& BS s&o consideradas
perdas nao-realizadas. Assim, para os dois fundos emrtonjforam conta-
dos 2 ganhos realizados, 1 perda realizada, 2 ganhos Hé&adea e 3 perdas
nao-realizadas.Ganhos e perdas realizadas e nadocadssizgdo somados para cada
fundo de investimento e entre os fundos de investimento@es#o calculadas
as proporcdes de ganhos realizados (PGR) e as progodedperdas realizadas
(PPR), conforme as seguintes formulas:

GR

PR =GR GNR) (2)
PR
PPR = PRI DPNE) (3)

onde:

G R sao os ganhos realizados;

G N R os ganhos nao-realizados;
PR as perdas realizadas; e
PNR as perdas nao-realizadas.

Continuando com o exemplo desenvolvido por Odean (1998)tikearmos
as equagodes (2) e (3) para calcularmidsR e PPR com base no exemplo dos
paragrafos anteriores, encontrarenidsR = 1/2 e PPR = 1/4. Uma grande
diferenca entre a propor¢ao de ganhos realizaB68/{) e a proporcao de perdas
realizadas P PR) indica que investidores estdo mais dispostos a realeainas
ou perdas.

O passo seguinte entao foi calculazR e PPR para a base analisada. Este
calculo foi promovido tanto em termos de transacdes uem relagao ao volume
negociado individualmente pelos fundos. Neste momentadoessario aplicar
outro filtro, que comparou 0s ganhos realizados (numaggalguer de um fundo
especifico) com o montante financeiro detido no perioddiat@mente anterior.
Aquelas ac¢des cujos lucros realizados no periodo stga@montante financeiro
detido no periodo anterior foram analisadas e reajusi@ando detectado pro-
blema de ajuste por bonificacdo ou desdobramento) oadasrda base de dados
(quando detectada falha na informacgao fornecida poemtfundo de investi-
mento).

Conforme discutido anteriormente, a especificacao deantople referénciaa
partir do qual os ganhos e as perdas sao determinadosre@wisto na equacao
(1), assim como a determinacao das propor¢des de ganpersias realizadas, de
acordo com as equacdes (2) e (3), sao fundamentais péeataea hipotese do
efeito disposicao de que os investidores vendem ganhissrappdamente que as
perdas.

Karsten (2005) argumenta de forma clara essa importanaaldulo da razao
da Proporcao dos Ganhos RealizadBs/() e da Propor¢ao das Perdas Reali-
zadas PPR). Segundo o autor, para se testar o efeito disposic@podemos
simplesmente comparar em termos absolutos se os investitenderam mais
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acdes com ganhos do que com perdas. Isto certamente mdazio a resultados
equivocados, dependendo do viés do mercado. Ao invés, @shais confiavel
analisamos a frequéncia com a qual eles vendem acBeadals e perdedoras
relativo a oportunidade de vender em cada um dos dois tpegubcao, ou seja,
com ganhos ou perdas.

Baseado nessa discussao e seguindo a metodologia adotdd@gan (1998),
0 passo seguinte & descrever a hipbtese nula do trabakio) aomo explicitar
melhor o calculo da estatistica de teste. No caso de n&r baefeito disposicao,
ou seja, a tendéncia de vender mais acdes ganhadorasrgieelpras em relacao a
oportunidade de vender ambas — ganhadoras e perdedorappadan de Ganhos
Realizados (PGR) deveria ser menor ou igual a Propored®@eddas Realizadas
(PPR). O teste para verificar a presenca do efeito disposiggmoftanto for-
mulado como testando a hipbtese nula de que a Proporg@amieos Realizados
(PGR) ser menor ou igual a Proporcao de Perdas RealizddB#j:

Hy = PGR < PPR

H, = PGR > PPR (4)

Se a hipbtese nula for rejeitada, isso significa que podearfgmar o efeito
disposicao, ou seja, que investidores preferem vender agées vencedoras que
perdedoras em relagao as oportunidades de venderensamba

De uma maneira formal o teste estatistico adequado pa@geacar a mag-
nitude entre as duas variaveis descritas aciiGf e PPR) € o teste para duas
propor¢des amostrais (Da Costa Jr. et alii, 2008). Edefiido da seguinte
maneira:

_ PGR-PPR
~ EP(PGR— PPR)

ondeEP & o erro padrao da diferenca entre as propor¢d@s e PPR, que &
dado por:

t (5)

np \/PGR(l — PGR) PPR(1 - PPR) ©)
B GR+GNR PR+ PNR

Ap0Os calcular o efeito disposicao para os Fundos de timesto em Acdes
em geral, decidiu-se, em um segundo estagio, fazer umaeseggdo entre fun-
dos de varejo e fundos destinados a investidores qualificadestar se o efeito
disposi¢ao se manifestava de maneira diferente nessgsduisso se deve ao fato
gue, embora a base de fundos de investimento utilizada palizacao do teste
do efeito disposi¢ao ja estivesse segmentada pararoplaeapenas os Fundos de
Investimento em Acdes, esta classe ainda admite umadipisr duas categorias:
fundos destinados a investidores qualificados e fundosrégva
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De acordo com os dados fornecidos pela Comissao de Valoogdidfios,
existiam no ano de 2007, 700 fundos de investimento em #\@@sconsiderando-
se os fundos de investimento em Cotas de fundos de investineem Acdes),
sendo 390 (56%) destinados a investidores qualificados éuditids de varejo.
Em termos de patrimdnio liquido, os fundos qualificadogntiem, na mesma
época, R$ 101,5 bi, enquanto os fundos de varejo geriam RB$6439% do
patrimonio liquido dos Fundos de Investimento em Agdes

Considerando-se que os fundos qualificados sao destirdapedes investi-
dores mais sofisticados, experientes e cientes dos riscolvielos em transacdes
no mercado de valores mobiliarios, pode ser que haja algiistingao na gestao
dos recursos destes fundos em relagao aqueles quenaggta os recursos de
qualquer investidor, por menos informado que este invessigja.

Com base nessa suposta diferenciacao observada endtegar@as de Fundos
de Investimentos em Acdes, promoveu-se, portanto unisédida base de dados,
separando-se os fundos de varejo daqueles destinadostdoves qualificados.
Entretanto, a primeira dificuldade encontrada deveu-satadf informacao sobre
a categoria do fundo de investimento ter sido incluida siesia informatizado de
recebimento de documentos da CVM apenas ap6s a Instnd¢i®, em agosto
de 2004.

Assim, a solugdo encontrada foi segmentar os fundos & gamomento em
que a informacao sobre a categoria do fundo estivesserdisg e replicar esta
informacao para os periodos anteriores. Aqueles fugdedoram criados e ex-
tintos antes da publicacao da Instruc&el@9, ou seja, antes da informacgao sobre
categoria estar disponivel nos sistemas da CVM, foramuaas da base de da-
dos ja que nao era possivel discrimina-los por segmehtoartir dai, uma nova
série de calculos foi executada, considerando sepaedaras transacoes efetu-
adas pelos fundos de investimento em a¢bes destinadesstidtores qualificados
e os fundos de varejo.

4. Resultados

Os testes iniciais foram feitos seguindo duas metodolatiieientes de apura-
cao das proporcdes de ganhos e perdas realizadas, rque definidos teste A e
teste B. No teste A os calculos foram feitos mensalmentsiderando cada acao
detida pela carteira de cada fundo, individualmente, pepaid serem agregados
para todo o periodo sob analise. Quando o calculo édeista forma, cada més &
ponderado de acordo com a quantidade de transacdesiegwasinsacdes. En-
tretanto, adotar este critério pode fazer com que muito peg dado para meses
atipicos, o que pode viesar os resultados. Isso poderideay, por exemplo, num
més em que haja uma forte alta na taxa basica de juros pames pelo mercado,
0 que poderia acarretar uma forte realizacao de ganhorequizons, dependendo
do movimento do mercado, enquanto a base de transact@ggepermaneceria
a mesma (quantidade de ac¢des detidas por todos fundogediimentos analisa-
dos).
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Devido a esse possivel viés, foi decidido realizar umaiseg metodologia de
contagem diferente, que definimos teste B. Neste caso,J@alos as propor¢des
de ganhos e perdas realizadas com base na média mensa$ geo@drcoes,
fazendo com que cada més tivesse a mesma relevancia loaksareduzindo
assim o impacto que meses atipicos pudessem gerar ndadesudos testes.

O teste A e o teste B foram baseados nas transacdes efegussiveis,
ou seja, as transacdes foram consideradas por ativo epdo fndividualmente.
Neste caso, se uma agao do fundo A for vendida, ela & cmasid um ganho
ou perda realizada. Por outro lado, as a¢cdes que pernmaneakeradas ou nao
sao vendidas sao consideradas, individualmente, comgamho ou perda nao-
realizada.

Natabela 1 podemos ver os resultados dos testes A e B desartariormente.
O primeiro resultado (teste A) mostra que a hipotese nidarida na formula (4)
nao pode ser rejeitada a um grau de significancia de 95%ti&&tat = 0,94), ou
seja, nao é possivel constatar o efeito disposicaoagmiude da diferenca entre
PGR e PPRéde apenas 0,21%, ja que PGR = 49,16% e PPR = 48,94%.

Ja no teste B, a hipbtese nula € rejeitada (confirmagaefelto disposicao),
mas com baixo grau de significancia estatistica, quanohgpacado, por exemplo,
ao estudo de Odean (1998). Conforme se pode observar na 1aloeleste mono-
caudal da hip6tese nula € rejeitado com uma estatistiea;38, enquanto nos
testes iniciais de Odean (1998) a mesma hipbtese & dgeitam uma estatistica
t maior que 35. A magnitude da diferenca enf?®@R e P PR também foi menor
neste teste quando comparada com estudos prévios. Ardigeemcontrada, con-
forme mostra a tabela 1 (teste B), foi de apenas 1,43 pontosmeais, ja que
PGR =49,30% e PPR = 47,87%.

Tabela 1
Teste estatistico do efeito disposicao por trans@gglores agregados)

Teste GNR+GR PNR+PR GR PR PGR PPR PGR-PPRt
A 168.160 69.918 82.660 34.221 49,16%  48,94% 0,21% 0,94
B 168.160 69.918 82.660 34.221 49,30% 47,87% 1,43% 6,38
GNR+GR: Ganhos Nao-Realizados + Ganhos Realizados; PRRR€tdas Nao-Realizadas + Perdas
Realizadas; GR: Ganhos Realizados; PR: Perdas Reali#@8&s;Propor¢ao de Ganhos Realizados;
PPR: Proporcao de Perdas Realizadas; PGR-PPR: PaapdegGanhos Realizados - Proporcédo de
Perdas Realizadak; Estatistica

Esses dois primeiros testes (A e B) consideraram cada venuganho, venda
com perda, ganho nao realizado e perda nao realizada cbeesvacoes inde-
pendentes, separadas e de mesmo peso, qualquer que fodsme megociado
em cada transacao. Com relacdo a ponderacao daa¢faes, considerar cada

4E importante reparar que estaremos usando sempre essedipr@atos em todos os testes re-
alizados neste trabalho, ou seja, as tabelas 2 a 6 em digat@oesempre subdivididas em dois sub-
testes, onde o primeiro equivalera ao A e o segundo ao Bxeor@o, na tabela 2, o teste C equivale
ao mesmo procedimento do teste A, enquanto o teste D eqaivéeou seja, no teste D as propor¢des
de ganhos e perdas realizadas sao calculadas com basdinamasal das propor¢des, eliminando os
ja discutidos vieses oriundos do teste C.
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negbcio com a mesma relevancia, independente do volumsationado, parece
nao representar a realidade e o comportamento dos fundosetimento com
boa precisao.

Um exemplo pode ajudar a elucidar melhor essa questao:inmage um
determinado fundo de investimento possua uma carteiraafarpor 4 acdes, X,
Y, Z e W. Suponha, além disso, que o montante investido em ag@o seja igual
e equivalente a R$ 100 mil, e que X e Y estejam sendo negoctaaaducro,
enquanto Z e W estejam sendo negociadas com prejuizo. Selo fiecessitar
vender R$ 200 mil e faz isso por intermédio da alienacaB®¥&0 mil de cada
acao com lucro (X e Y) e R$ 10 mil de cada agao com prej@zW), isso quer
dizer que o fundo realizou muito mais de seus ganhos do qsepsudas.

Porém, os primeiros testes realizados (A e B) considerarcgda transacao
tem o mesmo peso, ou seja, no exemplo do paragrafo antefidr, e PPR se-
riam iguais a 1, dificilmente mostrando o efeito disposigas testes estatisticos.
Com o intuito de registrarmos com mais fidelidade o compatamdos fundos
de investimento, podemos, de forma distinta, calcular PGIRR em termos de
volume transacionado, o que mudaria o resultado do exemtdder para PGR =
0,9e PPR=0,1.

Considerar o volume transacionado para calcular as prfogsme ganhos e
perdas realizadas parece entao representar melhor agmetedos fundos de in-
vestimento no momento em que fazem alienagdes, o questarabhtribui para
eliminar ruidos como a venda de uma pequena posi¢ao dag#éwagqualquer para
completar o valor de uma solicitacdo de resgate, que o#e per feita com a
venda de outra posicao qualquer.

Assim, uma nova bateria de calculos foi promovida, comaia#o o volume
financeiro detido pelos fundos de investimento em cada deasuas carteiras.
Mensalmente, foram calculados os volumes financeiros dokogarealizados,
perdas realizadas, ganhos nao-realizados e perdasalizadas, e esses mon-
tantes foram acumulados ao longo do periodo sob analestab¢la 2 sdo mostra-
dos os resultados dos testes do efeito disposicao pomeol®s testes por volu-
me seguiram a mesma linha de raciocinio dos testes inthaéfeito disposicao
por transacao: Assim como no caso dos testes A e B do efisposicao por
transacao, no caso dos testes por volume também foréms fiis testes C e D,
gue seguiram a mesma metodologia de calculo dos testes @ ¢eBte C equivale
ao teste A da tabela 1, onde os calculos foram feitos meeséntonsiderando
cada acao detida pela carteira de cada fundo, indiviceratin para depois serem
agregados para todo o periodo sob anélise. Por sua veledtesjuivale ao B,
onde as propor¢des de ganhos e perdas realizadas foramadals com base na
média mensal de tais proporc¢des, para eliminar os easntieses oriundos da
contabilizag&o individual de cada acgao.

Conforme podemos observar na tabela 2, quando testamosmdi$posicao
por volume nao é possivel identifica-lo, tanto pelodé&sguanto pelo D. No teste
C a Propor¢ao de Ganhos Realizados (5,68%) & 3,76% meeoa Proporcao
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das Perdas Realizadas (9,44%). Mesmo quando desconsideadipicidade de
cada més, conforme mencionado anteriormente, e cal@ised média mensal
de PGR e PPR (teste D), ainda nao & possivel identificagitoafisposicao nos
fundos de investimento, ja que PGR = 6,33% e PPR = 8,94% ramut que 0S
fundos de investimento analisados tendem a vender magarapinte suas perdas
em vez de seus ganhos.

Tabela 2
Teste estatistico do efeito disposicao por volume (eslagregados)

Teste GNR+GR PNR+PR GR PR GR(%) PR(%)
C 241.371.823.342 20.820.857.894 13.698.959.518 1.9B84862 5,68% 9,44%
D 241.371.823.342 20.820.857.894 13.698.959.518 1.984662 6,33% 8,94%

Nota: As siglas equivalem as descritas na tabela 1, contarate GR (%) e PR (%)

que significam respectivamente Proporcao de Ganhoszadal e Proporcao de Perdas Realizadas.

Confrontando-se as tabelas 1 e 2 é possivel identificalogifandos de in-
vestimento em acdes tendem a fazer transa¢Bes mainesiis com ativos que
estdo sendo negociados com perdas de capital nao-tediz&e, por um lado,
os fundos realizam mais negbcios com a¢des que possugmgaio-realizados
em detrimento das acdes com perdas nao- realizada(omimostra a tabela
1), por outro lado, estes mesmos fundos negociam um volugnédisativamente
maior de a¢des que possuem perdas de capitais nacadeaiggabela 2).

Conforme descrito anteriormente na metodologia, ap@saiso efeito dispo-
sicdo para os Fundos de Investimento em Ac¢Bes em geral, nova série de
calculos foi executada, diferenciando as transac@sadas pelos fundos de in-
vestimento em a¢des destinados a investidores quabiScdauelas efetuadas pe-
los fundos de varejo. Os célculos foram feitos mensalmemtsiderando cada
acao detida pela carteira de cada fundo individualmeant geepois serem agrega-
dos para todo o periodo sob anéalise.

Na tabela 3 e 4 podemos observar o teste do efeito dispog@matransacao
respectivamente para fundos de investidores qualificagasaefundos de varejo.
O teste E refere-se ao PGR e PPR calculados em suas basesapasdenquanto
o teste F considera uma média aritmética mensal dos gaetgncom o intuito
de eliminar o efeito que meses atipicos podem causar nalsaes. Os mesmos
testes E e F foram aplicados para os fundos de varejo, 0s igasaittaram nos
testes G e H.

Os resultados foram interessantes, pois de acordo comla 8aerifica-se que
no caso dos fundos de investidores qualificados, onde seagapem comporta-
mento mais racional, o efeito disposicao foi constatamho elevante significancia
estatistica em ambos os testes (E e F). Ja nos fundos ge, ehégpobtese nula de
que o percentual de ganhos realizados & menor ou igual aerpieal de perdas
realizadas, nao pdde ser rejeitada tanto no teste G conid ;oMo pode ser
observado na tabela 4.

406 Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 8, N883-416, 2010



O Efeito Disposi¢ao na IndUstria Brasileira de Fundogngdestimento em A¢des

Tabela 3
Teste estatistico do efeito disposicao por transagddundos para investidores qualificados

Teste GNR+GR PNR+PR GR PR PGR PPR PGR-PPRt
E 84.215 31.383 41.184 14.486 48,90%  46,16% 2,74% 8,31
F 84.215 31.383 41.184 14486 48,61% 46,31% 2,30% 6,96
Tabela 4

Teste estatistico do efeito disposicao por transagddundos de varejo

Teste GNR+GR PNR+PR GR PR PGR PPR PGR-PPR
E 75.405 30.239 36.908 15.273 48,95% 50,51% -1,56% (4,59)
F 75.405 30.239 36.908 15.273 49,61% 49,47% 0,14% 0,40

Seguindo os passos anteriores com a justificativa de quéeoaiso volume
transacionado para calcular as proporcdes de ganhosiaspezalizadas parece
ser a melhor forma de se testar o efeito disposi¢ao, asstesim volume foram
refeitos para a base segmentada.

Na tabela 5 sdo mostrados os resultados dos testes adalenalume efetu-
ados com as carteiras dos fundos de investimento destiaadesstidores quali-
ficados e na tabela 6 podemos ver os mesmos testes com os flendagjo.

Tabela 5
Teste estatistico do efeito disposicao por transagddundos de varejo

Teste  GNR+GR PNR+PR GR PR GR(%) PR(%)
I 123.850.046.849 12.492.580.780 8.154.798.544 1.0B6l78 6,58% 8,22%
J  123.850.046.849 12.492.580.780 8.154.798.544 1.02A78 6,28% 7,81%

Conforme podemos observar no teste | da tabela 5, ndo se/pufiear a exis-
téncia do efeito disposi¢ao por volume nos fundos paresitidores qualificados,
ja que a Proporcao de Ganhos Realizados (6,58%) & meieca @roporcao das
Perdas Realizadas (8,22%). Os percentuais mostradoseia &atterior revelam
gue, embora o resultado do teste com os fundos destinadwedidtores quali-
ficados seja 0 mesmo obtido no teste realizado com a baseah(egste C na
tabela 2), a magnitude da diferenca entre PPR e PGR & meitompara tais
fundos (1,64 pontos percentuais) em relacao aos resgluuando a base toda &
considerada (3,76 pontos percentuais). Mesmo quando PRFResRo calcula-
dos considerando-se suas médias aritméticas menaaig, possivel identificar o
efeito disposicdo, embora a magnitude da diferencaidep&centuais seja um
pouco menor (1,53 pontos percentuais), conforme mostrste Jeda tabela 5.

Na tabela 6 sdo mostrados os mesmos testes do efeito ¢&pasir volume,
aplicados para os fundos de varejo. Conforme mostram @stise L, os resul-
tados sao, em suma, 0s mesmos obtidos anteriormente gpndejha rejeicao da
hipbotese nula descrita na equacgao (4) e, portanto mpas$ivel constatar o efeito
disposicao.
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Tabela 6
Teste estatistico do efeito disposicao por volume nodda de varejo

Testte  GNR+GR PNR+PR GR PR GR(%) PR(%)
I 116.254.109.235 7.436.552.172 5.386.280.684 792.061.4,63% 10,66%
J  116.254.109.235 7.436.552.172 5.386.280.684 792.051.8,04% 10,80%

De maneira similar a estruturacao dos testes anteriengsianto o teste K con-
sidera os valores agregados de ganhos e perdas realizatladceonperiodo para
se calcular os percentuais PGR e PPR, o teste L consideracehpeis mensais
de ganhos e perdas realizadas e cada més possui 0 mesmo paswio de PGR
e PPR, que representam a média aritmética dos respeptvosntuais mensais.
O teste K, quando comparado com os testes | (carteiras ddsdudestinados a
investidores institucionais) e C (carteiras de todos oddsrmle acdes), revela que
os fundos de varejo sao 0s que apresentam a maior magneuditecenca entre
PPR e PGR (6,03 pontos percentuais), mostrando que esses &indos menos
sujeitos ao efeito disposicao.

As tabelas 1 a 6 mostraram os percentuais de ganhos e palizadas pelos
fundos de varejo e fundos destinados a investidores quadi& A partir desses
resultados, foram também calculados os percentuais tieagio em faixas de
ganhos ou perdas, com o intuito de verificar se os fundozagalseus ganhos
mais rapidamente que suas perdas.

As tabelas 7 e 8 a seguir mostram os percentuais de ganhatas perquanti-
dade de negbcios que foram realizados entre as faixasultadespré-estabeleci-
das.

Tabela 7
Percentual de transagdes realizadas pelos fundos pastidores qualificados, por faixa de resultado bruto obtid

0a5% 5% a10% Acimade 10%

GR 12,77% 12,94% 74,29%

PR 33,15% 26,23% 40,62%
0al0% 10% a20% Acimade 20%

GR 36,81% 24,01% 39,18%

PR 74,99% 20,34% 4,.67%

Nota: GR: Ganhos Realizados; PR: Perdas Realizadas.
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Tabela 8
Percentual de transacgdes realizadas pelos fundos de,aoefaixa de resultado bruto obtido

0a5% 5% a10% Acimade 10%

GR 14,01% 13,38% 72,61%

PR  31,69% 25,47% 42,84%
0al0% 10% a20% Acimade 20%

GR 27,39% 20,75% 51,86%

PR 57,16% 27,03% 15,81%
0al5% 15% a30% Acimade 30%

GR 38,88% 24,48% 36,64%

PR 7257% 23,26% 4,17%

A analise das tabelas anteriores mostra que ha uma granderdracao de
realizacao de ganhos nos neg6cios em que o resultadpegiaua 10%, tanto
nos fundos de varejo quanto nos fundos destinados a investidjualificados.
Por outro lado, percebe-se que as perdas sao realizadasienrmimmero quando
o0 ativo cai até 15%, mostrando velocidade na realizagdpeddas com base no
namero de transacdes realizadas.

As tabelas 9 e 10 a seguir revelam os mesmos calculos mosinad tabelas 7
e 8, porém, aplicados sobre os percentuais de ganhos espeatiaadas com base
nos volumes transacionados pelos Fundos de Investimenfig@es.

Tabela 9

Percentual do volume de ganhos e perdas realizadas petissfpara investidores qualificados, por faixa de
resultado bruto obtido

0a5% 5% a10% Acimade 10%

GR 1,32% 3,10% 95,58%

PR 9,25% 18,62% 72,13%
0al0% 10% a20% Acimade 20%

GR  4,41% 10,77% 84,82%

PR 27,87% 28,43% 43,70%
0al5% 15% a30% Acimade 30%

GR  8,95% 17,40% 73,65%

PR 41,58% 28,57% 29,85%

O resultado apresentado na tabela 9 mostra que os fundosdesta investi-
dores qualificados realizam a maior parte (73,65%) de seusogajuando estes
apresentam altas superiores a 30%, 0 que mostra uma paogezia manutencao
de ganhos.

A tabela 10, assim como a tabela 9, mostra que mais de umdergolume
de perdas realizadas pelos fundos, acontece com as agdaprgsentam quedas
até 15%, indicando que as perdas sao realizadas de formsar@pida quando
comparada a realizacdo de ganhos.
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Tabela 10
Percentual do volume de ganhos e perdas realizadas petiissfda varejo, por faixa de resultado bruto obtido

0a5% 5% a10% Acimade 10%

GR 1,65% 3,50% 94,85%

PR 7,16% 16,62% 76,22%
0al0% 10% a20% Acimade 20%

GR 5,15% 10,49% 84,36%

PR 23,78% 29,83% 46,40%
0al5% 15% a30% Acimade 30%

GR 9,87% 19,37% 70,76%

PR 38,28% 29,68% 32,04%

5. Conclues

Com base nos resultados apresentados anteriormengpoasivel identificar
o efeito disposicao nos fundos de investimento em agfiesndo sao considera-
dos os volumes transacionados, 0 que mostra um comportadistinto daquele
verificado no mercado americano, conforme relatam os estlidoutidos no refe-
rencial tebrico, principalmente os trabalhos de Odea®glL@ Barber e Odean
(1999).

Quando é considerado apenas o nimero de transacdeadaalpelos fundos
de investimentos para o computo do percentual de ganhoslaspesalizadas, a
hipbtese nula de que o percentual de ganhos realizados@r e igual ao per-
centual de perdas realizadas é rejeitada, porém com bigindicancia estatistica
guando comparada com estudos realizados no mercado aneerica

Isso quer dizer que os fundos de investimento em a¢Oesattammam mais 0s
seus ganhos, porém em volume muito inferior que aquelgozo nas transacoes
com acoes perdedoras.

Quando a base de dados é dividida em duas categorias desfdeidominadas
fundos de varejo e fundos destinados a investidores qaadi; ainda assim nao
€ possivel verificar o efeito disposicao em qualqueraddsgorias, quando con-
siderado o volume transacionado. Embora nao haja egjelg hipbtese nula nas
duas categorias, os fundos de varejo mostram-se muito nseijgis ao efeito
disposicao ja que apresentam uma diferenca entre PGHRalP 6,03 pontos per-
centuais, quando considerado o volume agregado no peai@isado, enquanto
os testes com fundos destinados a investidores qualificadelsam uma diferenca
de apenas 1,64 pontos percentuais.

Em outras palavras, pode-se dizer que os testes realizadosg carteiras
dos fundos de investimento em a¢des mostram que essestidioves tenderam
a liquidar mais rapidamente suas posi¢cdes quando elas mgededoras do que
guando eram vencedoras, ou seja, apresentaram avers&e@oa campo das
perdas e propensao ao risco do campo dos ganhos, justameptesto do que
reza o efeito disposicao.

Se ha uma crenca de que o mercado segue uma direcao @ndacatreverter
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a uma média de curto, médio ou longo prazo, os fundos adalésrevelam certa
racionalidade, ja que as movimentagdes dos ativos gue@em as carteiras dos
fundos de varejo mostram que tais fundos mantém as agbémdoras em mag-
nitude muito maior que as perdas. Conforme visto nas codetuanteriores,

os testes estatisticos realizados neste trabalho mogueanns fundos de inves-
timento em Acgdes realizam um maior nUmero de transa¢dm ganhos, porém
em volume financeiro muito menor que as transa¢des rdakzzom acdes perde-
doras. A partir desses resultados pode-se supor que ossfdedovestimento em

acOes gerem suas carteiras com base numa expectativa dergrcado acionario
brasileiro esteja sujeito ao efeito “momentum”.

Este fato pode estar relacionado a uma tendéncia dos fulediosestimento
em Acdes em venderem seus ganhos para quitar despesasmtEnde adminis-
tracao e gestdo do fundo e, por outro lado, venderem ®rdapem momentos
de mudanc¢as nas tendéncias de mercado (aumento da tga 0é juros, por
exemplo) onde haja grande saida de recursos dos fundasyiesa investimentos.

O maior nimero de transac¢des com ativos ganhadores/adseambém pode
estar relacionado a uma necessidade dos fundos em relzatamcas suas cartei-
ras. Muitos fundos tém comuenchmark algum indice cuja composicao é alte-
rada com prazos determinados, como o Ibovespa ou IBrX-58xgmnplo. Assim,
para que o fundo acompanhe essas referéncias, deve mardaévas em suas
carteiras nas mesmas propor¢cdes em que as mesmas intaggandicadores.
Desta forma, se um ativo qualquer sofre uma alta muito maieragesperado, o
seu percentual na carteira do fundo também se eleva, seedssaria uma venda
parcial deste ativo para rebalancear a carteira. De formiasj se um ativo se
deprecia muito, deve ser recomprado para rebalanceardraant, caso nao haja
recursos suficientes, ativos com ganhos serao vendiduisibzondo para um au-
mento na contagem de transa¢des com ganhos.

De qualquer forma, se os fundos de investimentos nao sejéibos ao efeito
disposi¢ao e o mercado acionario brasileiro for de mamemao tender a uma
reversao a média no curto prazo, entao pode ser que utedrgdormada pela
comprados ativos com ganhos e venda dos ativos com perdadajdetidas pelos
fundos de investimento em A¢des apresente retornos aimd® curto prazo. Esta
€ uma das recomendacdes para trabalhos futuros.

O presente artigo considerou a divisao da base entre diggmdas de fundos
de investimento em Acdes: os de varejo e os destinadosstideres qualificados.
Estudos futuros podem segmentar a mesma base utilizadagubianistradores
dos fundos, que podem apresentar comportamentos diséintessi. Assim, se-
ria possivel identificar aqueles fundos que estao maisenosisujeitos ao efeito
disposicao. Esse resultado analisado em conjunto comfarpance dos admi-
nistradores pode ser bastante til na criacdo de casthipotéticas que busquem
retornos anormais.

50 benchmarké a referéncia em relagao a qual os resultados dos $udednvestimento szo
avaliados.
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A base de dados também poderia ser segmentada entre 0s fimd@stao
ativa e aqueles de gestao passiva, ou seja, 0s que apengsad@am certo indi-
cador. Esses resultados segmentados podem mostrar seacéalle perdas &
fruto de estratégia do gestor ou sao “forcadas” peloleegento do fundo quando
0 mesmo precisa acompanhar o indicador estabelecido.

Embora nao haja base de dados disponivel para replicasenue artigo num
periodo de queda do mercado acionéario, um estudo conymapaideria trazer
informacdes relevantes acerca da aptidao dos gestaras@mitir melhor as per-
das quando o mercado é de alta.

Estudos futuros também poderiam contemplar ativos de niigiidez no in-
tuito de se avaliar se os fundos de investimento se compaltaforma distinta
para tais ativos. Essa analise ganha mais importancigingiamomento em que
0 pais atingiu o grau de investimento, 0 que pode provoca mm&ior procura
por agdes menos liquidas, especialmente se houver upsarprabundante que
promova saturacao das blue chips.
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Apéndice

Lista dos Codigos na Bolsa das 28 A¢des usadas para naEaordas Cartei-
ras Teoricas

Cbdigo
AMBV4
ARCZ6
BBAS3
BBDC4
BRAP4
BRKM5
BRTO4
BRTP4
CMIG4
CPLE®6
CSNA3
ELET3
ELET6
GGBR4
ITAU4
ITSA4
KLBN4
PETR3
PETR4
SBSP3
SDIA4
USIM5
TCSL4
TNLP3
TNLP4
VALE3
VALES5
VCPA4
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