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Aversao a Perdas: Compara@o de Decises

de Investimento entre |nvestidores
Individuais e Fundos de Pengao no Brasil

Luiz Augusto Martits*
William Eid Junior**

Resumo

O objetivo deste artigo € analisar se o uso de uma fungéfengncia que incorpora as-

simetria na reacao do investidor frente a ganhos e peadass@o a perdas) permite gerar
resultados mais coerentes com o comportamento real déidores brasileiros, na selecdo
dos seus portfolios de investimento, do que uma func&ongo incorpora este comporta-
mento (funcao utilidade tradicional). Os resultadosnjoi@ participagcdo do investimento

em acgdes na composi¢ao do portfolio 6timo geradosspébis tipos de funcdo sao com-
parados com dados reais agregados de investimentos dpdeidé investidores brasileiros

(fundos de pensao e investidores individuais) visandifie@r a capacidade de cada fungao
em replicar o comportamento destes investidores. As sgatindicam que a funcéo

utilidade tradicional deve ser rejeitada como modelo pTEtivo do comportamento dos
investidores individuais, sendo este comportamento me#presentado por uma funcao
gue incorpora aversao a perdas.

Palavras-chave maximizacao da utilidade; aversao a perdas; aversasem, mercado
acionario brasileiro; teoria da perspectiva.

Codigos JEL:G11.
Abstract

This article compares the application of a loss aversidityutinction with a traditional Von
Neumann-Morgenstern utility function aiming to test wheatthe first form of utility could
better replicate the actual behavior of Brazilian investmmncerning the choice of optimum
investment portfolio. The results generated by both fumsj in terms of stock market
participation in the optimum investment portfolio, are quared with real aggregate data
from two types of Brazilian investors (pension funds andvidial investors). The analysis
indicates that: i) the traditional utility function shoulgk rejected as an adequate model
to replicate Brazilian individual investors behavior irethtock market; and ii) Brazilian
individual investors behavior are better replicated byss laversion utility function.

Keywords utility maximization; loss aversion; risk aversion; Biigan stock market; pros-
pect theory.
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1. Introdugao

O artigo visa testar, no mercado brasileiro, se o uso de ngref@s que in-
corporem aversao assimeétrica entre ganhos e perdasifpeede aversao a perdas
ou ao desapontamento) permite gerar resultados que refasmelhor o com-
portamento dos investidores do que uma funcao utilidemtbdional (fungao util-
idade na forma proposta por Von Neumann e Morgenstern (1@4dfermos de
participagao do mercado acionario no portfolio otideanvestimentos. Conforme
ja antecipado por alguns autores, além da incapacidadecamporar 0 compor-
tamento previsto no Paradoxo de Allais (Allais, 1953) entras violacdes dos
axiomas da teoria da utilidade esperada, a funcao w#ittadicional também nao
permite acomodar em seus resultados decisdes de invattimede o investidor
apresenta baixas taxas de investimento no mercado aicidAag et alii, 2005).
A maior flexibilidade do modelo de preferéncia com averageerdas indica ser
este um modelo mais adequado para acomodar os diversoddipomportamento
presentes no mercado brasileiro.

O foco do artigo sera especificamente em dois tipos de idegss, que serdo
melhor caracterizados mais adiante: investidor indiMiddandos de pensao. Da-
dos agregados de investimentos no mercado financeiro dirassiugerem que
os investidores individuais investiram, no periodo de7182006, entre 6,1% e
17,9% do seu portfolio agregado em a¢des. Por outro ldaldos da ABRAPP
(Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Brei@lComplementar) in-
dicam que, no mesmo periodo, os fundos de pensao brasil@nlicaram, em
média, entre 27,0% e 41,4% de sua carteira de investimeniagnda variavel
(mercado acionario e fundos de renda variavel), sugenimda aversao ao risco
sensivelmente menor por parte destes investidores icistitais.

O modelo testado parte da premissa de que o investidor ghsssialternativas
de investimento (ativo com risco e ativo sem risco) e buscdmmzar a utilidade
gerada pelo seu portfolio de investimentos através dgosigao 6tima do ativo
com risco (mercado acionario, referenciado pelo Ibovespio ativo sem risco
(titulos do governo, referenciados pela taxa CDI). O mogebssupde ainda que
o investidor reavalia seus investimentos uma vez ao ano @ detisdes sobre os
investimentos nestes horizontes de decisdo com baseasmsxqectativas de risco
e retorno para os dois ativos mencionados acima.

Especificamente, sao duas as hipoteses testadas nigie art

Hipotese nula Ky): O comportamento agregado dos investidores brasileiros
guanto a taxa de investimento no mercado acionario éuadksgnente represen-
tado por uma funcao utilidade na sua forma tradicionaé (s leva em conta a
aversao ao risco de segunda ordem).

Hipotese alternativai{;): O comportamento agregado dos investidores brasi-
leiros quanto a taxa de investimento no mercado acio@amelhor representado
por uma funcao preferéncia que incorpora aversao aapdalersao ao risco de
primeira ordem) do que por uma fun¢ao utilidade na suaddradicional.
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A adequacao de cada funcao sera testada com baselise @os parametros
resultantes da otimizacao de cada fungao que permitgar gesultados equiva-
lentes as taxas reais de investimento em acdes dosiduestno mercado brasi-
leiro para o periodo de 1997 a 2006. No caso da funcaalaudié tradicional, o
parametro a ser verificado sera a aversao ao risco dedzguiem {) e no caso
da funcao preferéncia com aversao a perdas, os padsreterem verificados
serao a propria aversao ao risco de segunda ordemm & aversao a perdad).
Caso as taxas reais de investimento em a¢des possam lggdap utilizando-se
graus aceitaveis de aversao ao risco (no caso da furig@iade tradicional), a
hipbteseH, nao & rejeitada. No caso da hipbtdde a rejeicao ou nao depen-
dera da combinacao de aversao ao risQ@(aversao a perda®j estarem ou nao
na regiao de rejeicao, conforme apresentado na dascda metodologia mais
adiante.

O restante deste artigo esta dividido da seguinte formacas2 detalha a
metodologia dos testes de hipotese. A Sec¢ao 3 descswmidamente o perfil dos
investidores analisados. A Secao 4 apresenta os ressiliad testes de hipotese e
a Secao 5 apresenta as principais contribuicdes deigfe a suas implicacdes.

2. Metodologia

Os modelos testados de maximizacao de utilidade pressu@s seguintes
premissas:

1. O investidor possui duas opc¢des de investimento: ativo risco (mercado
acionario) e ativo sem risco (CDI);

2. Conforme embasamento tedrico de Benartzi e Thaler {1@9mvestidor
reavalia seus investimentos com freqiiéncia anual eqaaleu portfolio de
investimentos no fim de cada periodo com base nas suas atyeEside
retorno e risco para o periodo seguinte;

3. O investidor ndo faz venda a descoberto do ativo coro (acdes), assim
como nao toma dinheiro emprestado para investir mais dd@d% do seu
portf6lio no ativo com risco;

4. A composi¢cao anual do portfolio de investimentosfnitta com o objetivo
de maximizar a utilidade gerada pelo portfolio no final doizmnte de de-
cisao, supondo dois modelos alternativos de prefergocidorme abaixo:

Modelos de maximizacao testados:

1. Funcao utilidade tradicional:

Maz o) E[UW)]

Tal que:
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Sujeito a:
W=1+1—-a)ry+ar,
2. Funcao preferéncia com aversao a perdas (ou ao desapento):

Ma:c(a)E[U(W, VT)]

Tal que:
Vr “+o0
E[UW,Vr)] = —(/ UW)F(W)+ D UW)dF(W))
—00 Vr
e
wi=
Uw) = =
Sujeito a:

W=1+1—-a)rf+ar,

onder; = retorno do ativo sem risco (CD#);,, = retorno do ativo com risco
(Ibovespa)n = percentual investido no ativo com risepi= coeficiente de
aversao ao risco (de segunda ordebn¥; coeficiente de aversao a perdas ou
ao desapontament®(< 1); Vr = valor referencial para diferenciar ganhos
e perdad’ (W) = funcao distribuicdo cumulativa do retorno do invesnto
(assumida como sendo uma distribuicdo normily Probabilidadd(” <
Vr) + D x Probabilidade{y > Vr)

A forma de ponderacao da funcao preferéncia com aeesigierdas é similar
aquela adotada no artigo de Ang et alii (2005). No entamatopatrario do critério
adotado por estes autores, o valor referenéia) para diferenciar ganhos de per-
das nao € o equivalente-certo, que apresenta dificuldaxhegutacionais por ser
uma variavel endoégena ao problema, mas sim a riquezalirfi¢iy) mais o re-
torno do ativo livre de risco, conforme metodologia adotadaBarberis et alii
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(2001). Enquanto Ang et alii (2005) utilizam o embasamertoraatico de Gul
(1991) para justificar o uso do equivalente-certo como vaf@rencial para difer-
enciar ganhos e perdas, Barberis et alii (2001) utilizam vangvel exdgena ao
problema de maximizacao (a riqueza inicial mais o retaimativo livre de risco),
tendo por base evidéncias comportamentais, como aqy®lkeseatadas no artigo
de Kahneman e Tversky (1979).

Apesar do uso de um valor referencial diferente dagueleousadAng et alii
(2005) ser uma mudanca estrutural no modelo, alterandi@gita e invalidando
o0 raciocinio axiomatico que o embasa (note que o embagaragiomatico dado
por Gul (1991), que sustenta o modelo de Ang et alii (2005)pswm modelo
gue tenha como valor referencial o equivalente-certo), datwoaqui proposto nao
€ incompativel com a teoria de otimizacao de carteimmea principal premissa
gue a sustenta, qual seja, de racionalidade do investidwdtafiue o modelo aqui
aplicado seja descritivo, sua importancia esta exatterem permitir verificar se
a flexibilizacao de um modelo normativo e a incorporag@eariaveis comporta-
mentais permitem replicar de forma mais adequada o conpernti de diferentes
tipos de investidor. A simples aplicacdao do modelo de Anglie(2005) na sua
forma original ndo permitiria avancgar na discussao dalade de modelos com
diferentes formas de proposic@bimportante enfatizar que a presenca de aversao
a perdas na func¢ao utilidade, seja ela definida de formangdica ou nao, nao
€ incompativel com o comportamento de um investidor gusedoumaximizar a
relacao entre retorno e risco. Na realidade, o coeficéat@versao a perdas sim-
plesmente acrescenta uma variavel que da maior peso aspaodjue aos ganhos
comparativamente a uma funcao utilidade tradicionalm&mo que nao seja sus-
tentada por um embasamento axiomatico, isto ndao implieasgja incompativel
com a premissa de racionalidade e outras que sustentamiaadeadecisdes de
investimento e otimizac¢éo de carteiras.

A funcao utilidade na forma poténcia foi selecionada apresentar prefe-
réncias do tipo CRRAGonstant Relative Risk Aversipitendo sido extensamente
utilizada em artigos académicos, como no proprio artgéddg et alii (2005).

O horizonte de decisao anual se refere ao periodo em qwestinfor reavalia
seus investimentos, e nao ao horizonte em que este plandjaindos seus resul-
tados. Esta diferenciacdo entre horizontes de aeadiagde usufruto, que é feita
por Kahneman e Tversky (1979) na aplicacdo da teoria dappetiva e também
é utilizada por Benartzi e Thaler (1995), & importante endelos comportamen-
tais, pois, mesmo que o investidor usufrua dos resultadeselaos investimentos
sO na sua aposentadoria, este avalia e calcula a utilidedetbrnos em periodos
menores, e realoca seus investimentos nestes periodeavddiacao.

Determinacdo de paametros aceiaveis

Ainda que a determinacao de parametros aceitaveis efsa@y ao risco nao
seja um processo que resulte em respostas absolutas, mfmEessivel identi-
ficar com clareza a partir de que grau a aversao ao risco se tejeitavel de
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forma mais contundente, alguns artigos dao indicacéepidis intervalos podem
ser considerados razoaveis. Friend e Blume (1975), panjeioe analisaram da-
dos de consumidores norte-americanos e acharam evidéteigue o comporta-
mento destes investidores pode ser melhor replicado pos giaaversao ao risco
(v) em torno de 2, mas trabalharam com uma funcdo quadrMielara e Prescott
(1985) utilizam uma fun¢ao utilidade do tipo CRRA e memeim varios trabal-

hos, inclusive de Arrow (1971), cujos resultados sugeramoo@zoaveis graus de
aversao ao risco entre 0 e 2. Benartzi e Thaler (1995) meacicomo razoaveis
graus de aversao ao risco em torno de 1.

Aversao ao risco

A determinacéo de parametros adequados para 0os gravei@@ao risco
e aversao a perdas neste artigo € feita com base nas dotleriRabin (2000),
metodologia aplicada também por Ang et alii (2005). Estton@ogia apresenta
como vantagens a possibilidade de simular diferentesgiasarepresentativas em
relacao a riqueza inicial do investidor e interpretafatena mais facil o compor-
tamento implicito em cada grau de aversao ao risco. Comrmesta metodologia,
é possivel identificar quais niveis de aversao ao risuca(perdas) implicam em
comportamentos exagerados quando trazidos para um comjerttecisdes mais
simples.

A determinacao dos limites maximos aceitaveis paraefidentes de aversao
ao risco ) e aversao a perda®j sera feita através da identificagdo dos coefi-
cientes que resultam na rejeicao de loterias onde ashilakmiles de ganho sao
infinitamente altas e as de perda reduzidas, loterias agsejeicao nao seriam
economicamente aceitaveis para a grande maioria dodigwes em condicdes
normais de decisao de investimento.

Considere uma loteria onde o investidor aplica $1,00 e tewhoas cenarios
possiveis abaixo e suas respectivas probabilidades do dalriqueza inicial nao
interfere nos resultados ja que se trata de uma funcacArRR

Cenario 1: riqueza final d&; (probabilidade=50%) Cenario 2: riqueza final
de $0,90 (probabilidade=50%)

As figuras do Apéndice | apresentam a utilidade resultaggedipo de loteria
para diferentes valores gmmyoff no cenario 1 R;) e para diferentes graus de
aversao ao riscoy, supondo que o investidor possui uma funcao utilidade na
forma tradicional de ponderacao. Nota-se pelas figuragp@mdice que, para
~ > 8, o investidor rejeitara esta loteria, independentemaaayoff do cenario
1. Ou seja, uminvestidor com este grau de aversao ao risrngaceitaria apostar
em um jogo onde tem 50% de chance de perder 10% da sua riquesaongue
0 cenario positivo (e com a mesma probabilidade) Ihe géegamhos infinitos.
Este resultado mostra que o comportamento representadp poR reflete um
grau de aversao ao risco muito elevado, e que dificilmerdenmser considerado
aceitavel em situa¢des normais de decisao de invastime
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O irrealismo deste comportamento pode ser melhor compieese conside-
rarmos que o investidor pode dividir sua riqueza em pardégless e investir estas
n parcelas em n loterias equivalentes a loteria acima. iBwp@or exemplo, que
o retorno da loteria no cenario 1 seja de 100%, ou g@ja—= 2,0 (o retorno no
cenario 1 poderia ser maior, ja que o investidor rejetaté mesmo loterias que
tenhampayoffinfinito neste cenario). Supondo que o investidor dividarsgueza
em cinco por¢des iguais, teremos que o retorno x desteictangle cinco loterias
tem um valor esperado, dado pbfx) = r1p + r2(1 — p), de E(z) = 45,0%,
enquanto a probabilidade do investidor obter um retornd fiegativo, dada por
(1—p)°, & de apenas 3,1% (ja que o saldo final conjunto das cinendstso sera
negativo se todas as cinco loterias gerarem o cenario 2.eEmo que o cenario
2 ocorra para as cinco loterias, o investidor perdera ap&0% da sua riqueza.

Ainda que a loteria anterior permita determinar gue 8 representa um grau
de aversao ao risco extremamente elevado, ndo deixaadameplicacdes de con-
siderar valores inferiores ¢ = 8 que, conforme indicado por alguns artigos,
podem representar graus também elevados. Visando dar afa@ngéncia no
critério de rejeicao das hipoteses testadas, desigliclassificar o grau de rejeicao
em quatro niveis:

e Rejeicao forte: graus de aversao ao risco que implicareje&ao da loteria
acima com possibilidade de perda de 10% no cenario ruimmeditor que
seja o retorno do cenario bom;

¢ Rejeicdo média: graus de aversao ao risco que impliGanejeicao da lo-
teria acima com possibilidade de perda de 15% no cenarig par melhor
gue seja o retorno do cenario bom;

e Rejeicao fraca: graus de aversao ao risco que implicamjeigao da loteria
acima com possibilidade de perda entre 20% e 30% no cenén por
melhor que seja o retorno do cenario bom;

e Nao-rejeicdo: graus de aversao ao risco que nao gajemao da loteria de
forma independente do retorno no cenario bom.

Utilizando a logica acima, chegou-se a seguinte claas#ic quanto a rejeicao
dos graus de aversao ao risco: rejeicao foytez 7; rejeicao médiab < v < 7;
rejeicdo fraca2 < v < 5; nao-rejeigaoy < 2.

E importante observar que a funcao utilidade tradicipressupde inexisténcia
de aversao a perdas. Portanto, para o teste da hipHigse necessario avaliar
apenas o coeficiente de aversao ao risgo 4ssumindo que a aversao a perdas
(D) & sempre igual a 1 (quand® = 1, os retornos acima ou abaixo do valor
referencial ttm o mesmo peso, ndo havendo portantoaavarpérdas).
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Aversao a perdas

A determinacao de parametros aceitaveis para a upigEferéncia com aver-
sao a perdas (teste da hipbtésg segue o mesmo critério de classificacao apre-
sentado acima na determinacao de parametros acsitpaiea 0 coeficiente de
aversao ao riscay. A figura abaixo apresenta a classificacao das diversabieo
nacoes de aversao ao riseg € aversao a perda®j de acordo com os quatro
graus de rejeicao propostos anteriormente:

Aversio ao risco ()
4.0 5,0 6,0 7.0 8,0

Aversao a perdas (D)
[=3
[=)}

:lrejeigﬁo forte (rejeita de forma incondicional loteria com perda de 10% no cendrio ruim)
rejei¢do média (rejeita de forma incondicional loteria com perda de 15% no cendrio ruim)
rejeicdo fraca (rejeita de forma incondicional loteria com perda de 30% no cendrio ruim)
graus de aversao ao risco e a perdas nao rejeitados de forma incondicional

Figura 1
Parametros aceitaveis de aversao ao risco e aversadaspe

A figura acima pode ser interpretado da seguinte forma: @oegin branco
representa graus inaceitaveis de aversao ao risco e asgauts supde um tipo de
investidor que rejeitaria de forma incondicional uma listeom 50% de probabi-
lidade de perder 10% da sua riqgueza, mesmo que tenha pidbaedb# infinitas de
ganhos no cenario bom. Como esta reacao representaaaetippmportamento
inaceitavel para a grande maioria dos investidores, etgeéiado de forma forte.
No caso dos outros graus de rejeicao, o que muda € o tipmetel rejeitada, que
representam um comportamento de menor aversdo, mas aistate elevado e
de pouca aceitacao.

A determinacao da rejeicao ou nao de cada tipo de &ofwara cada combi-
nacao de aversao ao riscy) € aversao a perda®j foi feito através da compa-
racao entre o equivalente-certo de jogar cada loteriaqivaente-certo de nao
jogar. Os resultados apresentados na tabela sao, portengituacdes onde o
equivalente-certo de nao jogar cada tipo de loteria testaal maior do que joga-
las, por maior que fosse o retorno no cenéario bom (rejgipéondicional).
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Apesar do critério de rejeicdo acima ser subjetivo, gartante ressaltar, con-
forme descrito anteriormente nesta se¢ao, que variosemja indicaram, no caso
de uma funcao utilidade tradicional, que graus de aveasirisco razoaveis se
situam entre O e 2, e que valores acimayde 2 sdo considerados elevados.

3. Caracterizag@o dos Investidores
Investidor Pessoa Fisica (Investidor Individual)

O investidor pessoa fisica (ou investidor individual) pdmto de vista deste ar-
tigo, €& caracterizado como o agente decisor que investgrépaa riqueza, sendo
o principal prejudicado ou beneficiado por eventuais vagamegativas ou posi-
tivas no seu patrimdnio decorrentes das suas decisdeseiimento. Apesar da
possibilidade de intermediacao e influéncia de tersgimseu processo decisorio
(e.g., gerentes de banco, administradores de fundos,lbeires de investimen-
tos, etc), a responsabilidade pela decisao final & totabreia, e o patriménio en-
volvido, em Qltima instancia, & essencialmente o sepo. O investidor pessoa
fisica & o equivalente ao termo em inglé&mUseholti, comumente utilizado em
microeconomia como a unidade béasica de analise quamtecisbes de consumo
e poupanca. O investidor pessoa fisica se contrapdevastidor institucional,
caracterizado como uma pessoa juridica que administrériongaio de terceiros
e recebe uma comissao ou taxa de administracao por peteédiservico (e.g.,
fundos de penséo, fundos de investimento, fundqwidate equity etc).

Para efeito da analise da composi¢ao agregada do jodéstes investidores,
considerou-se apenas algumas categorias de investimentegresentam a maior
parte do patrimdnio das aplica¢des financeiras destestidores: i) poupanca)
fundos de investimentdii) CDB e iv) investimento direto em ac@édsstas quatro
categorias de investimento se caracterizam como as paisapcoes de investi-
mento em ativos financeiros disponiveis a maior parte galpgao. Outros tipos
de aplicacdes financeiras tém baixa representatividabliee o total investido por
pessoas fisicas, e sua exclusdao nao impacta nos remittad modelos. Este ar-
tigo se restringe apenas a analise da composicao daraaféeinvestimento em
ativos financeiros, pressupondo que as decisdes de imesst em ativos nao-
financeiros (imoveis, por exemplo) nao influem na comg@asido portfélio de
investimentos financeiros.

Ao contréario dos dados de composicao dos portfoliosfdndos de pensao,
gue sao publicados e disponibilizados ao pUblico em giilitando o trabalho
de coleta e estimacao de dados, a estimac¢ao da corapakigortfolio agregado
dos investidores individuais & dificultada pela inexista de dados especificos
para este tipo de investidor. Para contornar esta dificeldadstimacao da com-
posicao do portfolio destes investidores foi feita e@stetapas: i) estimacao do
patrimonio total anual de cada categoria de ativo listadiaa ii) estimacédo da
participacao dos investidores individuais em cada catagiii) estimacao do alfa
anual (investimento em ac¢des sobre patrimonio totalestimentos financeiros
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dos investidores individuais). Para estimacao do alfayestimento em ac¢des foi
estimado como a soma do investimento direto em a¢des esutelacdes sobre o
total do patrimdnio de investimentos financeiros.

As quatro diferentes categorias de investimento cong@sracima tiveram
gue ser classificadas em um dos dois tipos de ativo assunddasfremissas dos
modelos: ativo com risco e ativo sem risco. Os paragraf@gaisdescrevem o
critério de classificacao e sua justificativa:

A poupancaapesar de oferecer um rendimento abaixo da taxa CDI (taxa co
siderada como referéncia para o ativo livre de risco no oo@stado neste ar-
tigo), & considerada uma opcao de investimento men@cada que 0s investi-
mentos em titulos do governo, e portanto pode ser clasiificamo ativo livre de
risco. O fato do seu rendimento estar historicamente altiixaxa CDI poderia
gerar dividas quanto & adequacao da sua classificagdo um ativo que rende
taxa CDI, podendo causar viés nos resultados de otiizdgs modelos testa-
dos. Neste caso, no entanto, como o rendimento da poupaneadr que o CDI,
ao se supor que o investimento em poupanca rende a taxa @Rk do modelo
seré um resultado de participagao do ativo com riscdgg)cno portfolio 6timo
abaixo do que seria esperado para cada nivel de aversascadou a perdas)
caso se estivesse utilizando o rendimento da poupancaje&sde da hipotese
nula, neste caso, sera mais dificil de ocorrer (teste pfetése mais conservador),
pois sera exigido um menor grau de aversao ao risco pdicaisbaixos indices
de participacao do ativo com risco no portfolio 6timo.

No caso dos fundos de investimenéoclassificacao entre investimentos atre-
lados a renda fixa e a renda variavel foi feita com base eneptial anual infor-
mado pela propria ANBID (Associacao Nacional dos Bardm#vestimento). A
base de dados de fundos de investimento da ANBID engloba$oelrenda fixa,
fundos DI, fundos abertos de previdéncia privada, fundokimercado e fundos
cambiais, entre outros.

Os Certificados de Depésito Bancario (CDBsam assumidos como referen-
ciados pela taxa CDI.

Os investimentos diretos na bolsgpresentam a maior dificuldade na estima-
¢ao da composicao final do portfolio dos investidoresgpa fisica, uma vez que
os dados de participagao dos investidores individuatapéalizacao de mercado
bursatil sao poucos e superficiais, exigindo a estimagin base em niUmeros
secundarios, como participacao no volume negociadmposicao da estrutura
acionaria das maiores empresas, volume de ADRs, etc. Daulgjetividade en-
volvida neste processo de estimacao, preferiu-se trababm intervalos ao invés
de valores absolutos anuais. Desta forma, apesar da mesuisgw dos valores
apresentados na forma de intervalos, eles sdo mais ceisfi&w sentido de com-
preenderem estas variacdes decorrentes da subjetuvildacestimacdes.

O valor do investimento direto em a¢des dos investidomigiduais foi calcu-
lado com base na participacao destes investidorégadloatmédio de cada ano,
multiplicado pela capitalizacao de mercado anual médidolsa. Ofree-float
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médio do mercado acionério foi estimado com base na nulfeee-floatdas

maiores empresas (empresas que compdem o Ibovespa) rpdosi@ela parti-
cipacao de cada empresa na capitalizacao total da. lidfsae-floatindividual de

cada empresa, por sua vez, foi estimado da seguinte forma:

Volume total de acdes- qtd acdes dos grupos de controle — gtd a¢cdes negociadasma de ADRs

Volume total de acdes

Este critério resultou em urinee-floatmédio entre 25% e 35% do valor de
mercado das empresas negociadas na Bovespa.

Sobre este valor, foi multiplicado o percentual que os itweres individu-
ais representaram do volume negociado em cada ano, inforpeld Bovespa.
Este critério resultou em valores entre 2,9% (1997) e 8 H304) de participacao
direta dos investidores individuais no total da capitgémade mercado da bolsa
qguando utilizado o teto de 35% de free-float. Esta baixaqipaitao resulta do
pouco interesse apresentado pelos investidores indigidaainvestir diretamente
no mercado acionario até recentemente (note-se, notentare além destes in-
vestimentos diretos, os investidores tém investimemnigdisdtos através dos fundos
de ac¢des) e mostra que grande parte dos investimentos@as ac Brasil ainda
tem como origem outros tipos de investidores, como investglinstitucionais e
instituicdes financeiras (entre eles, os proprios fend® pensao e os fundos de
investimento), participacdes da Uniao, estados e nipioi, participacdes do BN-
DES, investidores estrangeiros e familias que particijasmgrupos de controle
das empresas de capital aberto.

O calculo do alfa real dos investidores individuais na@unas participagdes
das familias que compdem os grupos de controle das ersptesapital aberto,
pois estes investimentos sao considerados de prazo roafo k se diferenciam
do processo decisorio da grande maioria de investidotga,decisdo nao esta
sujeita as implicacdes da necessidade de manter gramtiedo patrimodnio em
uma mesma empresa visando manter seu poder de voto.

A decisao de excluir as participacdes das familiasrotadoras do céalculo do
alfa real dos investidores individuais poderia ser coatsstom base no fato de
gue estes investimentos (i.e., vinculados aos grupos deot®de empresas) nao
foram excluidos na estimacao do alfa real agregado dudofide pensao. No
entanto, como os fundos de pensao concentram um valodeleesativos sob sua
administracao, a participacéo elevada em algumasesapié uma decorréncia do
tamanho do seu patrimdnio individual, e nao representacessariamente uma
decisao pontual de concentrar seus ativos em uma ou pougeissas. O caso do
fundo Previ, que participa do grupo de controle de varigsresas, & um exemplo
claro desta situagao: mesmo com investimentos distiitaentre varias empresas,
o grande patrimdnio sob sua administracao (em torno d®&®ilhdes no final
de 2006) lhe possibilita fazer parte do grupo de controldglenaas empresas das
quais participa.
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Adicionalmente, tendo em vista que o objetivo dos testespltdse € iden-
tificar a funcao preferéncia que melhor replica o conmgrognto médio dos dois
tipos de investidores, no caso dos investidores indivilaaxclusdo das familias
gue participam dos grupos de controle das empresas secpgélo fato destas
representarem uma minoria em relacdo a populacabdoinvestidores indi-
viduais, mas cuja representatividade em termos de ativestidos em ac¢des ge-
raria resultados viesados nos testes de hipotese. No oasortos de pensao,
a participacao elevada em algumas empresas decorre widegpatrimonio indi-
vidual destes investidores, e nao de uma decisao esgeddiconcentrar grande
parte do patrimdnio proprio em uma Unica empresa. O praceecisorio das
familias controladoras se da também de forma diferentendestidor comum:
além de ser um investimento de longo prazo, a familia otadora possui um forte
vinculo com a empresa, sendo normalmente um dos seus furedadh venda de
participacao implicaria em perda de controle e a consegimudanca na capaci-
dade da familia em comandar e influenciar as decisbedésstras da empresa,
e de se beneficiar das implicagcdes deste controle. O im@apbrtanto muito
maior, e 0 processo decisério muito diferente, do que acagho de investimen-
tos de um investidor comum, que busca apenas uma melhgaoaleiorno/risco,
sem as implica¢des advindas do controle da empresa.

A figura abaixo apresenta os valores minimo e maximo edtimde partici-
pacao do investimento em acdes (alfa) no portfoli@ggdo anual dos investidores
pessoa fisica para o periodo de 1997 a 2006. Conformdtesksanteriormente,
0 uso de intervalos se deve a dificuldade em se estimar o inakestido em al-
gumas op¢des de investimento, sendo calculados atavestimacao de algumas
variaveis, o que gera um intervalo de valores possiveisnas de um nimero
absoluto. A participagao das a¢des no portfolio ewdalda como a soma do inves-
timento direto em acoes e fundos de a¢bes dividida s tos investimentos
financeiros.
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Figura 2
Participacao das ac¢des no portfolio agregado de iidgss individuais

Fundos de Penao

Foram considerados como fundos de penséo todas as estigatiadas de
previdéncia complementar cujo objetivo & oferecer unasaptadoria comple-
mentar a oferecida pelo sistema pUblico. O fundo Prevs fuocionéarios do
Banco do Brasil, representava em 2007 em torno de 28% dodetabcursos
administrados por fundos de pensao brasileiros, tend@amoruma representa-
tividade bastante significativa. Por esta razao, e dexidoa forte participagao
no mercado acionario brasileiro, a analise do resultaotéstes mais a frente
foi feita considerando-se o comportamento agregado daofude duas formas:
incluindo-se e excluindo-se o fundo Previ.

No periodo de 1997 a 2006, os investimentos em acdessmypegam entre
27% e 41% do total dos ativos destes fundos. No entanto, axchéred fundo
Previ, ataxa de investimento em acdes cai para valoresErfvo e 28%, conforme
as figuras abaixo:
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Figura 3
Participacao dos investimentos em acdes na carteiegada dos fundos de pensao

Testes das Hipteses
Premissas

Os testes das hipotesék, e H; foram efetuados utilizando-se a seguinte
metodologia para estimar as expectativas de retorno egéeocada ano:

e Retorno do ativo livre de risco: expectativa quanto a taka &hual esti-
mada com base no retorno embutido em contratos futuros eotiaggo na
BM&F;

e Risco (desvio-padrao) do mercado acionario: estimadiw@s do método
EWMA (Exponentially Weighted Moving Avergge

e Prémio pelo risco de mercado: estimado pelo indice depghar

Para a expectativa de retorno anual do ativo livre de ris@d)(®oi utilizado o
retorno embutido nos contratos futuros de taxa de jurosn@&pciados na BM&F
com vencimentos mais proximos a data da decisao (ou G®jasimeiros venci-
mentos de cada ano).

A tabela abaixo apresenta os retornos anuais nominaisaggetdo CDI es-
timados com base na metodologia descrita acima, assim covatoodo CDI
deflacionado pela inflagdo prevista em cada ano e as taxassaealizadas do
CDI (para comparacao):
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Tabela 1
Expectativa de rendimento anual do ativo livre de risco (CDI

Ano 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
CDlI estimado 21,82% 35,59% 27,94% 18,25% 14,94% 18,02%424,25,20% 17,05% 16,32%
nominal*
Inflacdo 7,50% 5,00% 7,00% 6,40% 4,34% 4,84% 13,24% 5,92%8% 4,46%
estimada**

CDI estimado real 13,32% 29,13% 19,57% 11,13% 10,16% 12,5%%2% 8,76% 10,35% 11,35%
(deflacionado)

CDI realizado nominal 24,78% 28,79% 25,59% 17,43% 17,32%47P8 23,35% 16,25% 19,05% 15,08%
* Estimativa com base nos contratos futuros de DI negociadd®M&F no inicio de cada ano. Fonte: BM&F

** Inflagao estimada no inicio de cada ano. Fonte: reiagido Banco Central e IPEAData (1999 a 2006), dados
do autor (1997 e 1998).

Os dados utilizados nas simula¢Bes sao as taxas essmdaflacionadas do
CDI, uma vez que o objetivo & identificar o portfolio otisem considerar o efeito
da inflagao no processo decisorio do investidor.

Para a estimacao da expectativa de risco (desvio-ppdivanercado acionario
para cada ano foi utilizada a metodologia do EWNM&xfonentially Weighted
Moving Averagg uma média movel das observagdes historicas queitgedar
maior peso aos eventos mais recentes. Conforme metodalggiada pelo banco
J.P. Morgan (Riskmetrics Group, 1996), a volatilidade dorreo de um ativo pode
ser estimada da seguinte forma:

L
of = EWMA=(1-X))Y N},

j=1

ondeo; = previsao da variancia pata\ = fator de decaimente;_; = retorno do
periodot — j; L = niumero de observacdes consideradas.

Através da minimizagao dos erros ao quadrado de peda&olatilidade dos
retornos do Ibovespa para o periodo de 1997-2006, eneeaéram fator de decai-
mento dex = 0, 91. Para estimar este fator, foram consideradas todas ogées/a
mensais de retorno desde 1974 até o més anterior a cada@se deseja prever o
desvio-padrao. Assim, a formula do EWMA apresentada ad¢anutilizada para
prever o desvio-padrao do retorno mensal, e este desdi@péoi posteriormente
anualizado pela formul®P,,uai = DPpensat X V/12. Este critério permitiu
utilizar uma base histérica maior, necessaria para aagib desta metodologia.

A tabela a seguir apresenta o desvio-padrao anualizadisfareelo EWMA,
assim como o desvio-padrao anualizado estimado com bas@anacdes mensais
do Ibovespa de cada ano do periodo de 1997 a 2006. Os vamesodno do
Ibovespa utilizados para calculo do desvio-padrao fataftacionados pelo IPC-
FIPE.
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Tabela 2
Desvio-padrao realizado e estimado

Ano 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Desvio-padrao realizado* 41,0% 59,1% 35,3% 30,5% 34,2%2%5 23,9% 18,1% 27,9% 20,6%
Desvio-padrao estimado ** 46,6% 44,6% 56,3% 49,9% 38,5%8%4 36,0% 33,4% 24,5% 25,4%
* Desvio-padrao anualizado do retorno mensal deflacionado
** Estimado pelo método EWMA.

Quanto a estimacao do prémio pelo risco, o uso do indéc&harpe tem a
vantagem de nao se basear apenas em dados histéricogaum por nao per-
mitir incorporar expectativas futuras. A metodologia adat neste artigo segue
uma logica similar aquela utilizada por Friend e Blume7&) onde o alfa 6timo
(e o grau de aversao relativa ao risco) € determinado eg&éuda relacao re-
torno/risco oferecida pelo ativo com risco. Christelis l@t(2006) também es-
timam a participagdo do mercado acionéario no portfétiono como funcéo do
indice de Sharpe. Por ser calculado em funcao das expastae retorno do
CDI e dorisco de mercado, esta metodologia nao gera osdistorcidos onde o
prémio & muito baixo ou até negativo, caso em que 0s iitk@ss nao investiriam
no mercado acionario. Este tipo de distor¢ao pode ocquando se utiliza mod-
elos de previsao onde as estimativas de risco e prémiaigetondo estao vincu-
ladas, como o método dos dividendos descontados. Destafeom o indice de
Sharpe a estimativa de retorno de mercado fica restritalésare a discussao de
patamares adequados de um Gnico indice.

Foram utilizados trés valores para o indice de Sharpe [I€}3-= 0,15, IS =
0,2 elIS = 0,3, tendo como referéncia os prémios historicamente paglus p
mercado brasileiro, conforme apresentado na tabela alzpieoapresenta os da-
dos histéricos calculados com base na média aritmétisaretornos anuais de-
flacionados. Através desta tabela & possivel obsenepdodice de Sharpe no
Brasil se situou no intervalo entre 0,16 e 0,28.

Tabela 3
Mensuragao do indice de sharpe no Brasil

Retorno Médio Desvio Indice de
Periodo Ibovespa CDI Ibovespa Prémio Sharpe
1974-2006 31,10% 9,90% 84,20% 21,20% 0,25
1974-1996 34,80% 7,90% 95,80% 26,90% 0,28
1997-2006 22,70% 14,50% 51,80% 8,10% 0,16
Nota: dados deflacionados.

Quanto ao uso da média aritmética, ela se justifica peletigbjdo artigo,
que é estimar expectativas de curto prazo (um ano). De fgerel, quando o
objetivo & estimar retornos no longo prazo, os autoressaptam desvantagens
tanto para a média aritmética como para a média geaaétanquanto o uso
da média aritmética tem o defeito de superestimar osmesano longo prazo, a
média geométrica tem o defeito inverso, de subestimagtosnos de longo prazo
(Blume, 1974). Apesar de ndao haver um consenso para eistiside longo prazo,
diversos autores consideram adequado o uso da médiaticingando se tratam
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de estimativas de curto prazo. Damodaran (1999), por exerspbere que a
média aritmética & adequada para estimativas de pr@staaisco de curto prazo,
mas ressalta que se os retornos histéricos forem negatiteroorrelacionados, a
média aritmética tendera a superestimar o prémio fieto no longo prazo, sendo
entao mais adequada a média geométrica. Varga (20Qi}aed adequacao do
uso da média aritmética para periodos intermediadoglé curto prazo) em con-
trapartida ao uso da média geométrica para analisesde [wazo. Blume (1974)
mostra que quanto menor o horizonte de investimeNjo/s-a-vis o horizonte da
amostra historicdl(), maior &€ a adequacao da média aritmética. No limitammo,
qguandoN = 1, a média aritmética & a forma correta de estimar os retorn

Os critérios adotados acima geraram o seguinte conjunéapiectativas para
0s retornos anuais de cada ano:

Tabela 4
Conjunto de premissas para os testes de hipotese

Retorno Mercado Retorno Risco Mercado
Ano (1S=0,15) (1S=0,20) (IS=0,30) CDI (Desvio-Padrao)
1997 20,3% 22,6% 27,3%  13,3% 46,6%
1998 35,8% 38,1% 425%  29,1% 44,6%
1999 28,0% 30,8% 36,5%  19,6% 56,3%
2000 18,6% 21,1% 26,1% 11,1% 49,9%
2001 15,9% 17,8% 21,7%  10,2% 38,5%
2002 17,8% 19,5% 23,0% 12,6% 34,8%
2003 15,1% 16,9% 20,5% 9,7% 36,0%
2004 13,8% 15,4% 18,8% 8,8% 33,4%
2005 14,0% 15,2% 17,7%  10,3% 24,5%
2006 15,2% 16,4% 19,0%  11,4% 25,4%

IS =Indice de Sharpe.

Resultados

O Apéndice Il no final deste artigo apresenta os resultadssstmulacdes
de maximizacado com as premissas apresentadas na taibeta &s percentuais
apresentados nas figuras do Apéndice Il se referem aotatia para diferentes
cenarios de premissas e diferentes combinacdes déawsisco{) e aversao a
perdas D). Sao apresentados trés grupos de tabelas no Apéngiomdiderando
os trés cenarios de prémio pelo risco assumidos: iréende Sharpe de 0,15, ii)
indice de Sharpe de 0,2 e iii) indice de Sharpe de 0,3. Cange-se as taxas de
investimento agregadas reais anuais dos investidoresgfisia e dos fundos de
pensao no periodo de 1997 a 2006 (apresentadas respemibteanas figuras 1 e
2) com os alfas 6timos apresentados no Apéndice Il, yslshegar as seguintes
conclusoes:
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i) A funcao utilidade tradicional (hipbtedd,) nao é rejeitada como modelo
representativo do comportamento agregado dos fundos d@&@e&om o
fundo Previ no cenario que assume indice de Sharpe de &t8&to nos
anos de 2005 e 2006, quando é rejeitada na forma fraca;

i) Quando se assume indice de Sharpe de 0,2, a func#adtl tradicional
é rejeitada na forma fraca em varios anos como modelo septativo do
comportamento agregado dos fundos de pensao com o fundo Pre

i) Quando se assume indice de Sharpe de 0,3, a funciaadg tradicional
é rejeitada na forma fraca em todos anos como modelo repatise do
comportamento agregado dos fundos de pensao com o fundo Pre

iv) A funcao utilidade tradicional é rejeitada na fornnada como modelo rep-
resentativo do comportamento agregado dos fundos de gpepséndo se
exclui o fundo Previ nos cenarios caly = 0,15 e 1S = 0,2 e é rejeitada
na forma média quando se pressupde expectativas deqypeioirisco mais
elevadas{S = 0, 3);

v) Afuncao utilidade tradicional é rejeitada na formeéacomo modelo repre-
sentativo do comportamento agregado dos investidoregdugiis (hipotese
Hy) quando assumido cenario com indice de Sharpe de 0,3 @itgmente
todos anos seria necessario um grau de aversao ao risgsodoajue 7 para
justificar o comportamento agregado dos investidores sieacenario);

vi) A funcao utilidade tradicional é rejeitada nas fosmaédia ou fraca quando
se assume cenarios com indice de Sharpe de 0,2 e 0,15qaimdao atinja
em nenhum ano a regido de nao-rejeicao;

vii) Nao é possivel rejeitar a fungdo preferéncia caversao a perdas como
modelo representativo do comportamento agregado dostithwess indi-
viduais (hipoteséf;) em nenhum dos trés cenarios assumidos para o indice
de Sharpe.

A tabela abaixo resume as conclusdes acima em relacgmbteseH, (ad-
equacao da funcao utilidade tradicional em replicalomgortamento dos dois
investidores). Os resultados da hipotése ndo sao mostrados uma vez que a
adequacao da funcao utilidade com aversao a perdasgurejeitada.
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Tabela 5
Niveis de rejeicao da hipotegé,

Cenario (ndice de Sharpe)

Tipo de Investidor 0,15 0,20 0,30
Fundos de pensaoH,, rejeitada H|, rejeitada Hj rejeitada
com Previ formafraca forma fraca forma fraca
Fundos de pensaoH|, rejeitada H rejeitada Hj rejeitada
sem Previ formafraca forma fraca forma média
Pessoas fisicas Hy rejeitada H rejeitada Hj rejeitada
(média agregada) forma média forma média forma forte

Nota: A rejeicdo relatada acima & aquela ocorrida norgigel entre os
10 anos, uma vez que pode haver diferentes niveis dedejeittre os
anos.

A conclusao {) acima decorre do fato de que & possivel replicar as taxas d
investimento anuais em a¢des dos fundos de pensao (@ueeldido o fundo
Previ) com graus de aversao ao rised iguais ou menores do que = 2 em
praticamente todos anos para o cenarios com indice d@&dar0,15. Ja nos
cenarios com indice de Sharpe de 0,2 e 0,3, no entantoualgraversao ao risco
gue justifica a taxa real agregada de investimento em afgiseindos de pensao
se situa na regido de rejeicao fraa( v < 5).

A conclusao (iv), que trata da anéalise do comportamemntegaglo dos fundos
de pensao excluindo-se o fundo Previ, segue a mesma l@gdierenca € que ha
rejeicao fracainclusive no cenario que assume um mr@elp risco menor (indice
de Sharpe de 0,15). Adicionalmente, no cenario que asswh de Sharpe de
0,3, harejeicao em niveis mais fortes da funcaodatde tradicional, uma vez que
os alfas reais dos fundos sb seriam replicados com grawsdsia ao risco acima
de~ = 5 em alguns anos (rejeicao média), sugerindo que o comperito de
alguns fundos de pensao, de forma individual, poderia s#nan justificado por
uma funcado com aversao a perdas.

A comparacao das tabelas do Apéndice Il com a Figura 2 éuesenta
as taxas anuais de investimento em a¢Oes dos investiohmtiggluais) mostra
gue a Hipbtesd (teste de adequacao da funcao utilidade tradicioradeser
facilmente rejeitada para os investidores individuaisawez que nao é possivel
replicar o comportamento destes investidores com grausetsz ao risco()
menores ou iguais a 5 em quase henhum cenario ou ano, sigqtie a funcao
utilidade tradicional, que nado incorpora aversao a pe(de., D = 1), ndo & um
modelo adequado para replicar o comportamento real dostideees individuais
no periodo analisado.

Por outro lado, & possivel notar, com base no ApéndiaguB,a funcao pre-
feréncia com aversao a perdas permite gerar resulta@oerdes com o compor-
tamento real dos investidores individuais nos 10 anos das@anpara os trés
cenarios de expectativas de prémio pelo risco: 0s niegs de investimento
dos investidores individuais no mercado acionario podemeplicados por uma
funcao preferéncia com aversao a perdas que tenhaieoficle aversao ao risco
de~y = 2 e coeficiente de aversao a perday éntre 0,5 e 0,9, dentro portanto
da regiao de nao-rejeicao. Outras combinacdes dsa@Y&0 riscoy) e aversao
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a perdas D) também permitem gerar resultados similares ao comperttomeal
dos investidores individuais no periodo da amostra, magisen em regides com
maior nivel de rejeicado (note que o intervalo para D mencionado acima se
situa na regiao onde nao ha rejeicao da hipotésem nenhum nivel, conforme
parametros definidos na Secao 2).

4. Conclusio

Ainda que a funcao preferéncia com aversao a perdanftatsido objeto de
analise de varias trabalhos, e mais recentemente algles b Brasil, o presente
artigo adiciona novas informacdes ao utilizar dadosreéairetorno e risco do mer-
cado brasileiro, e basear a anéalise em taxas reais deimeesb dos dois grupos
de investidores, permitindo a comparacao direta entoisstipos de fungao e as
duas categorias de investidores. Outros artigos normaénfiecam em um Gnico
tipo de investidor, e a metodologia utilizada normalmeetdaseia em testes de
laboratorio ou em modelos tebricos. Desta forma, estgeacbmplementa e adi-
ciona algumas informacdes novas aos trabalhos efetuac®stemente por outros
autores no Brasil (e.g., Pessoa et alii (2007); Iglesiai¢2806)) que, de forma
geral, compartilham a idéia central de que a funcao peafga com aversao a per-
das apresenta algumas qualidades nao presentes na futiticBade tradicional.

Este artigo contribui ainda na forma de modelagem da fupgéferéncia com
aversao a perdas, uma combinacdo do modelo de Ang, Bekheer (2005) com
a premissa de valor referencial de Barberis, Huang e Sa2®@4). Ainda que o
modelo de preferéncia com aversao a perdas tenha umaeamedao matematica
muito similar ao modelo de Ang et alii (2005), difere destlfiato de utilizar um
valor referencial que nao é o equivalente-certo, penahitio uso de valores refer-
enciais mais proximos da realidade dos investidores e @#&sma de raciocinar.
Desta forma, ao utilizar a taxa livre de risco como valor nexfieial, distancia-se
do suporte axiomatico proposto por Gul (1991) e Ang et ali05). Por outro
lado, 0 modelo nao pressupde gosto pelo risco na regig@ealas conforme
modelo proposto por Tversky e Kahneman (1992), indicandoegtia premissa
nao é condicao necessaria para que a funcao pnefaréom aversao a perdas
se apresente como um modelo adequado para representar ortanmgnto dos
investidores individuais.

Em termos microecondmicos, os resultados dos testes deb@gcorroboram
com varios outros trabalhos na linha de aversao a perdasia tomportamental,
a partir dos quais fica mais clara a inadequacéo de uma&dunijiidade tradi-
cional e a necessidade de se aprimora-la de forma a acormoagortamentos
gue nao sao coerentes com seus axiomas. Mais especiftegaragoresenca de
aversao a perdas implica que a sensibilidade do invesidi@cos nao esta vin-
culada apenas a aversao a variancia, mas tambémigirejeais exarcebada de
cenarios com retornos nao satisfatorios. Desta forumalds de investimento com
estratégias que permitam reduzir estes cenarios ésty Uso de derivativos, por
exemplo) podem ser mais atrativos aos olhos dos investidiodéviduais do que
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fundos com prémios pelo risco equivalentes, mas que atingnarios identifica-

dos como “perdas” com maior frequéncia. De certa formapgdes de investi-

mentos em a¢des com protecao contra perdas (como otprie@P — Protecao do
Investimento com Participacao lancado pela Bovespapdazendo exatamente
isto: diminuindo as possibilidades de cenarios ruinsjaigue isto implique na

diminuicado de ganhos em cenarios bons, atraindo assiannava parcela de in-

vestidores com maior aversao a perdas.

No caso dos investidores individuais, se por um lado adamgéferéncia com
aversao a perdas supde maior aversao para cenariogtammas abaixo do valor
referencial, por outro lado o comportamento destes ird@ss se mostra mais
elastico para mudancas de expectativas quanto ao risawed=do e 0 prémio
pelo risco. Supondo uma melhora na relacdo retorno/dsamercado acionario
(por exemplo, queda do desvio-padrao do retorno de mekd@d0% para 32% e
prémio pelo risco estavel em 8%), e considerando um ild@snédio que apre-
sente aversao ao risco ge= 2,0 e aversao a perdas de= 0, 7, seria esperado
um aumento em torno de 1.100 pontos-base na taxa de invagiim&dia em
ac0des por parte destes investidores — um investidor qhe 8% de seu portfélio
em acoes, por exemplo, aumentaria esta participag@ogpaoximadamente 19%
como resposta a esta mudanca de expectativa (mais do g@adolportanto o in-
vestimento em acdes). Em contrapartida, um investidemgo apresente aversao
a perdas, e tenha aversao ao riscg de 2, 0, reagiria com um aumento de 1.500
pontos-base na taxa de investimento em ac0es, passando aé de 28% para
um alfa de 43%. Assim, ainda que o crescimento em termos degpbase do
investidor com aversao a perdas seja menor, seu crescimgdativo & maior.

Provavelmente, a melhor explicagcao para esta difeneaf@rma de tomar uma
decisao de investimentos decorra da proximidade ou iit@ads que o impacto da
decisdo tem para cada investidor. Como o administradond&indo de pensao
nao esta administrando seu préprio patrimdnio, seags®o decisorio fica menos
sujeito a rejeicao de cenarios negativos, desde gas esharios negativos tenham
a possibilidade de serem recuperados no longo prazo. Ostithwees individu-
ais, por outro lado, sofrem com maior intensidade em dencia"de variacdes
negativas na sua riqueza, pois elas representam umaaedirefamente propor-
cional na sua capacidade de consumo. Desta forma, cecarinsetornos ruins
sao rejeitados de forma mais intensa por um investidoviidadl do que por um
investidor que toma decisdes relacionadas a riquezarceines. Mesmo que 0s
cenarios negativos tenham possibilidade de serem remiipero sofrimento pela
perda de riqueza para o investidor individual provavelmedo compensa a es-
pera de retornos positivos no longo prazo, dai a rejeigas forte dos cenarios
negativos na forma proposta pela funcao preferénciaa@rsao a perdas.

Ainda que a forma de classificacao dos graus de aversascaoer aversao a
perdas utilizados neste artigo sejam subjetivos, elesipaie parametros ja apre-
sentados por outros autores. De fato, € dificil ignorarajguns graus de rejeicao
sao intuitivamente extremados, como pode ser visto rmdteelos das aplicacdes

Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 4 449



Martits, L., Junior, W.

destes graus de aversao (ao risco e a perdas) nas loteriRabde Supor, por
exemplo, que graus de aversao ao risgprfiaiores do que 5 sejam aceitaveis
para o comportamento médio do investidor, significa superestes investidores,
na média, iriam rejeitar aquele conjunto de loterias apreslos anteriormente,
uma premissa bastante extremada para o comportamento eg¥dgado dos in-
vestidores — ainda que eventualmente aceitavel para oartempento individual
de um ou outro investidor. Adicionalmente, outros artigngesmo que nao ten-
ham determinado de forma objetiva quais sdo os niveiséaeds de aversao ao
risco, dao indicagdes de que graus de aversao ao f$ecima de 2 ja podem ser
considerados bastante elevados. No caso especifico dstidtores individuais,
parece muito mais razoavel supor um comportamento dezavarperdas do que
um comportamento extremado de aversao a variancia.

Mesmo que a analise deste artigo ndo permita compreeadenmaiores de-
talhes o processo decisorio de cada individuo a partidddes agregados, ela per-
mite antecipar que, uma vez rejeitada a adequacao daduwriitidade tradicional
para os dados agregados, & possivel rejeita-la comolmadequado também
para o nivel de decisao individual, a0 menos para a maite plas investidores
(caso contrario, nao seria possivel rejeitar o compueteo agregado, ja que este
representa a média do comportamento dos individuogiigs)a Exemplificando,
suponha uma economia composta por apenas dois investiddreduais,/; e Io,
respectivamente com 20% e 80% do total de ativos. Caso oealfgparticipacao
das ac¢des no portfolio 6timo) agregado destes invers&individuais seja de 7%,
a hipbtese I seria rejeitada para o comportamento agregado destesidlores
na maioria dos anos/cenarios. Neste caso, a analiseaaigrpgderia ser criticada
por n&o permitir interpretar o comportamento individualcda um dos dois in-
vestidores/; e I», mas certamente a rejeicao da hipotégecontinuaria valida
para pelo menos um dos investidores. Caso o alfa real dotitoes$, seja, por
exemplo, de 35%, a hipbtesé, ndo seria rejeitada especificamente para este in-
vestidor, mas certamente seria rejeitada para o investidque, por deducao, tem
alfa real de 0%)E facil notar que esta logica & valida para qualquer doag&o
de alfas, quantidade de investidores e percentuais deipag&o na economia. De
fato, no exemplo acima & possivel rejeitay para ambos investidores para varias
combinacdes de alfa real e participacao na economig,selanenhuma condicao
€ possivel aceitar a hipbtegg, para todos investidores enquanto a hipotdge
for rejeitada para o alfa agregado.

Os resultados dos testes de hipotese deste artigo devémespretados den-
tro das limitagcBes impostas pelas premissas assumiddssemvolvimento dos
modelos. Mais especificamente, trés caracteristicasa@loslos e das premissas
para modelagem apresentam limitacdes e poderiam sen@pdos:

(i) A estimacao do alfa real (taxa real de investimentoeggdo em acgdes)
dos investidores individuais apresentou dificuldadesdieui falta de da-
dos agregados de investimento que identificassem a pag#mpde cada
tipo de investidor em cada tipo de investimento. Assim, dal to investi-
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mento em poupanca, CDBs e fundos de investimento, foi sédesestimar
intervalos de percentual de participacao dos invesglordividuais nestes
investimentos, gerando possibilidade de erro nesta gsiimaA adocao de
um intervalo de percentuais para estimacao do alfa réatgnforme ap-
resentado no artigo, ao invés do uso de um valor espegii@mitiu con-
tornar este problema parcialmente ao definir patamaresmia maximo
para esta variavel. No entanto, caso se comprove que cealfdas investi-
dores individuais esteja fora do intervalo estimado, &taria mudancas nas
conclusdes em relacao a rejeicao ou nao das higétestadas;

(i) A segundarestricao se refere a forma de definigéidtervalos de rejeicao
para as diferentes combinacdes de aversao ao rigm dversao a perdas
(D), conforme resumido na Figura 1. O critério adotado n&wmématico,
nao seguindo a normatizacao rigida destes model@s)desportanto mais
suscetivel a contestacao. Ainda que as loterias denRi®@m uma boa
indicacao da razoabilidade das implicacdes de cadeit@mrao possivel
de~ e D, elas sao essencialmente intuitivas e baseadas no bom s&ns
aceitacao dos resultados dos testes de hipotese s ataior quanto mais
razoavel for aceitar que as loterias de Rabin, na formagstaprepresentam
um comportamento adequado que pode servir de referénaaeterminar
0 que se espera de um investidor médio;

(iii) A terceira limitagao se refere & forma de estimagias premissas de re-
torno e risco do ativo com risco, baseadas no historico &mijorpelo risco
pago pelo mercado acionario brasileiro. A maximizacaatlidade pres-
supde a definicao de estatisticas relacionadas #digéio dos retornos dos
ativos. No entanto, ao desenvolver um modelo descritivoreanssa de
gue os investidores, e principalmente o investidor indigidassumem uma
distribuicao normal para o ativo com risco pode ser caatiezscom base
na forma que as decisdes de investimento sao feitas pestideres indi-
viduais, normalmente de forma intuitiva e referenciadasientonjunto de
informacdes provavelmente pouco organizadas, e difciteicom base em
dados estatisticamente calculados. Ainda que o processsbde do in-
vestidor individual seja de dificil modelagem, e a premids distribuicao
normal nao reflita necessariamente a realidade destegsmces resulta-
dos dos testes mostram que a fun¢cado com aversao a perdaispden-
tificar falhas na premissa de que a ponderacao dada petadurilidade
tradicional & inadequada e, neste sentido, acreditam®®uos tipos de
distribuicéo que tentem replicar o comportamento realadivos, ou a forma
gue os investidores processam esta informacao, irdr gesultados simi-
lares aqueles aqui encontrados no que tange a presengardama perdas.
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Apéndice |

Notas:

Os graficos mostram a utilidade da loteria de Rabin que tem os payoffs para o cendrio 1 apresentados no eixo x,
e as seguintes caracteristicas:

« Investimento inicial de $1

*  cendrio 1: payoff apresentado no eixo x com probabilidade de 50%

*  cendrio 2: payoff de 0,90 com probabilidade de 50%

O local onde o eixo x cruza o eixo y nos graficos equivale a utilidade de ndo apostar na loteria e manter a riqueza
inicial. Assim, os trechos das curvas de utilidade abaixo do eixo x representam as situa¢des onde o investidor
prefere manter sua riqueza ao invés de apostar na loteria.

Figura A.1
Gréficos referenciais para determinacdo de paramateigaveis de aversao ao riseg ¢ grau de rejeicao forte
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1997 Y 2002 Y
D 6 7 D 6 7
1.0 6.6% 5% | 1.0 83% 7.1%
0.9 58% 4.8% 4.1% | 09 72%  60% 5.1%
0.8 34%  2.8% 038 4.1%  3.4%
0.7 06%  0.5% 07 0.6%  0.5%
(X 0.0% 0.0% 00%  0.0% 06 00%  0.0%
0.5 KA 0.0% [(ERM 0.0% 0.0% 0.0%
0.4 R 0.0% 04 0.0%
(I 0.0% 03
(I 0.0% 02
0.1 0.0% 0.1
1998 | 2003
1.0 74% 64% | 1.0 78%  61%
0.9 64% 54% 46% | 09 68% 5.6% 4.8%
0.8 3%  3.0% 038 38% 3.2%
0.7 B 05%  0.4% 07 05%  0.5%
(X 0.0% 00% 00%  0.0% 06 00%  0.0%
[l 0.0% 0.0% 0.0% 05 0.0%
(S 0.0% 0.0% 04 0.0%
0.3 KK 03
(I 0.0% 02
(NIl 0.0% 0.1
1999 | 2004
1.0 6.3% 54% | 1.0 9% 83% 72%
0.9 55% 4.6% 40% | 09 8.0% 2%  60% 52%
0.8 33% 2.8% 0.8 0.3% 41%  3.4%
0.7 08%  0.7% 07 1.5% 0.6%  0.5%
0.6 00%  0.0% (Il 0.0% 0.0% 00%  0.0%
0.5 0.0% 0.0% 05 0.0% 0.0% 0.0%
0.4 KK 0.0% (YR 0.0% 0.0%
0.3 2 (R 0.0%
0.2 02
0.1 0.1
2000 | 2005
1.0 19.1% 6.4% 55% | 10 BUNVZKENGE 11.6% 99%
0.9 14.0% 56% 4% 40% | 09 25.0% 10.0% 84% 12%
0.8 33%  2.8% 08 9 57%  4.8%
0.7 07%  0.6% 07 08%  0.7%
0.6 00%  0.0% 06 00%  0.0%
[OCI 0.0% 0.0% 05 0.0%
0.4 N 0.0% 04 0.0%
0.3 A 03
0.2 02
0.1 0.1
2001 | 2006
1.0 73%  63% | 10 113%  9.6%
0.9 64% 53% 45% | 09 97% 8.1% 1.0%
0.8 36%  3.0% 038 55%  4.6%
0.7 05%  0.4% 07 08%  0.7%
0.6 X 0.0% 00%  0.0% 06 00%  0.0%
0.5 0.0% 05 0.0%
0.4 0.0% 04 0.0%
0.3 0.0% 03
0.2 02
0.1 (NI 0.0%
Figura A.2

Alfas 6timos para cenario com indice de Sharpe = 0,15
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6 7 6 7
8% 1.5% E 11.1%  95%
20. 69% 59% | 09 B 105% 8.8% 1.5%
14.8% 4.9% ; 74%  62%
8.0% 27% X 9 39% 33%
0.1% 0.0%  00% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0%
. 9.9% 8.5% 31.0% 104%  8.9%
0.9 78% 6% 82% 7.1%
0.8 5.5% 5.8%
07 [E 35%  2.9% YA 36.6% 31%
0.6 0.0% 0.0%
05 0.09% 0.0%
0.4
03
02
0.1
1999 |
1.0 8.1% 1.0% 100.0% 11%  9.5%
0.9 6.5% 5.6% 964% 2639 10.6% 8.8% 7.6%
(EW 504% 14.1% 56% 4% s [t ‘ 7.5%  6.2%
(S 513% 7.9% 31%  2.6% YAl 9.1 39% 33%
[l 2.9% o 0.3% Y 0.0% 0.0%
0.5 0.0% 0.0% 0.0%
0.4 0.0% 0.0%
03 0.0%
0.2
0.1
2000
1.0 154% 13.2%
0.9 80% 66% 51% | 09 [[NFEERE 147% 122% 105%

0.8 57% 4.7% 0.8 99.6% 2 103% 8.6%
0.7 31% 2.6% 0.7 Y 54%  4.5%
0.6 0.2% 0.6 0.0% 0.0%

0.5 05

0.4 04

0.3 03

0.2 0.2

0.1 0.1

2001 2006

84% |

1.0 9.8% (KU 100.0% 15.0% 12.9%
0.9 7.8%  6.6% (BN 100.0% 3 e 143% 11.9% 102%
0.8 5.5% 08 e 10.1%  8.4%

0.7 2.9% 0.7 53% 4.4%

0.6 . 0.09 0.6 . 0.0% 0.0%  0.0%

0.5 .09 0.0% 05 0.0% 0.0% 0.0%
0.4 04 0.0% 0.0%
0.3 03 0.0%
0.2 0.2 0.0%

0.1 0.0%

Figura A.3
Alfas 6timos para cenario com indice de Sharpe = 0,2
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6 7
|NVRN 100.0% 3 129% 11.1% ! 100.0% 49.0%
0.9 RlXez . 134% 11.1% 9.6% . 100.0%

(R 94.1% 2 11.0% 9.2% . 100.0%

0.7 %o 83% 6.9%

0.6 5 6.5%  52%
1.9%
0.0%

INVIN 100.0% 43.9% 149% 12.8% 100.0% 46.1%
[UCHN 100.0% 38.0% 154% 12.8% 11.0% 100.0% 40.0%
[V 100.0% 31.4 12.6% 10.5% . 100.0% 33.0%
0.7 RIES I 9.5%  7.9% A 24.9%
(N 57.4% 14.6% 73%  58%
0.5 % __3.9% 1.9%

0.4 00%

0.0%

1.0 120% 10.3% 100.0%
124% 103% 8.9% 100.0%
103% 8.5% . 100.0%
78%  6.5% A 100.0%
5.0% X 100.0%

0.0%

1.0 00.0% 3 122% 10.5% 100.0%
127% 10.6% 9.1% 100.0%
10.5%  8.7% . 100.0%
0.7 19.9% 79%  6.6% . 100.0%
0.6 12.6% 5.0% . 89.4% 22.8%
0.5 o 4.0% 243%  6.1%
0.0%

IRV 100.0% 43.4% 147%  12.6% 100.0%

(OB 100.0% 3 152% 127% 109% | 09 ROz 23.3%
(ORI 100.0% 31.0% 12.5% 10.4% (U3 100.0% 19.1% 15.9%
(VA 36.7% 23.4% 94%  1.8% [UrAN 100.0% : 14.4% 12.0%
5.8% 0.6 87.0% 11.1% 88%

0.5 6% 2.9%

04 0.0% 0.0%

0.3 0.0%

Figura A.4
Alfas 6timos para cenario com indice de Sharpe = 0,3
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