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RESUMO

O presente trabalho busca através de uma simulagio de investimentos analisar 0s
vieses comportamentais dos individuos no processo de tomada de decisio, em especial 0 Vi€s
conhecido como efeito disposicio. O efeito disposicio € caracterizado pela tendéncia de
vender ativos com lucro e manter ativos que apresentam prejuizo. Dependendo do ponto de
referéncia com o qual € relacionado, altera-se a intensidade desse efeito. Essa propensio ao
risco no campo das perdas aliada a uma aversao ao risco no campo dos ganhos contraria a
teoria da utilidade esperada (Neumann e Morgenstern, 1944), onde os individuos agem de
forma racional em suas escolhas sob risco ndo sendo afetados por ilusdes cognitivas como o
efeito disposicao.

A simulagio utilizada na pesquisa foi baseada no experimento realizado por Macedo
(2003) tendo como participantes os alunos da Universidade Federal de Santa Catarina que
cursavam a disciplina Introduciio ao Mercado de Capitais. Através dessa simulagdo [oi
observada a diferenca de intensidade do efeito disposicdo nos participantes (propensos
investidores) tendo como pontos de referéncia o preco de compra e o tiltimo prego.

Através dos resultados encontrados, observou-se que o efeito disposigdo aparece de
forma bastante nitida nas aplicacdes dos investidores ( participantes da simulacio) e que ao
mudar o ponto de referéncia a intensidade do efeito disposi¢do € alterada.

Com esse trabalho pretende-se estimular novas pesquisas sobre o comportamento dos
investidores, fornecendo talvez solugdes para eles escaparem das irracionalidades causadas
pelas ilusdes cognitivas. A producdo de novas pesquisas no campo das Finangas
Comportamentais € muito importante para o desenvolvimento e credibilidade do mesmo,
principalmente no ambiente académico brasileiro onde os trabalhos sobre esse tema ainda sio

es5Ccassos.



LISTA DE FIGURAS

FIGURA: 1~ FIINCACTVALIIR vttt s s eaistiiiatinons S8

FIGURA 2 - COMO O PONTO DE REFERENCIA (PRECO DE COMPRA)
CRIA O EFEITODISPOSICALD uvesissassssssssssrisssissosst essissesssorvunsansssas seavsnssnsscsarasass 26

FIGURA 3 - COMO O PONTO DE REFERENCIA (PRECO ANTERIOR)
CRIA O EFEITO DISPOSICAQD ....cocovieisumvenseraessrtsrtntssnsssssissistantsssrassncssssssissesssssasss 27



(§)

LISTA DE TABELAS

TABELA 1 - COMPARACAO ENTRE AS QUANTIDADES VENDIDAS COM O PRECO
DE COMPRA COMO PONTO DE REFERENCIA ......cccccvuumenmumincmnanenns 46

TABELA 2 - COMPARACAO ENTRE AS QUANTIDADES VENDIDAS COM O
ULTIMO PRECO COMO PONTO DE REFERENCIA ...........ccccoviniennns 47

TABELA 3 - RESUMO DOS RESULTADOS DE ACORDO COM O PONTO DE
REFERENCTA o.ooiooiitiiississssasaessessassesesasssessssnsnassssssbossisbasessissiasasntsnsessassons 48



SUMARIO

CAPITULO 1

INTRIIDOIOALY, o vsesspmsppanngmmssisnmagpispasassinemr smrssaves ssonissmmbe namshans 9
1.1 Dt a e Ro e TR .ot turmisdrmratamasisiimmo dmimmmms st are s o indy bk s 10
1.2 Perguinta 08 PESUISA, wssesssmssarmrsrissnanensssassvinisnasnasanmissnis sssssssqssnsesss 10
1 B D RIS iainsoussssssimeseriromssssstapitssrsnsshss sigseusanssnus sassssssnanssmsssssssssammmenrenesoss 10

T B R O e T 10

1.3.2 ESpettliCon . ccsnsnimssmamssasivivsss s ismmivenstissssraavsiivssseseastgias s 11
L TR R e A I et uenpassenisonsstins krmmpeomarvaismiinmsesbirrhpmmonnrueurlessnan ol shet e 11
1 5 Bstritiira do TEAPALRG oo st sy s avs s iaass s sass s issssessvisiauyas 13
CAPITULO 2

FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 FINangas MOEINAS. ...oovvereersmesnesresssssassensssssssasassinsiossninsssssssnsssassssssasnrasnns 14
2.1.1 Teoria da Utilidade Esperada....uermsismisiniisssaaiinsssssrmssovmsonnssess 14

2.2 Finangas CoOmMpPOTrtamEnaiS. ..o imeisiis s sassssssssnsass 17

2.3 Teoria 08 Prospectigie:wumssmassssiranssmsmvasamscssiasssbanbintspssssasisosssnississ 19
2.3.1 Critica a Teoria da Utilidade Esperada...........cccoovvvinimnniiniiinninninnnnn. 19
2.3.2 © Efeito DISPOSIEHO. . s csssesivsssamssersisesvarsaseasonsasseassesnsrasanainsomnarasiaisassanss 23

CAPITULO 3

METODOLOGIA

3.1 A Economia Experimental ... s 29

3.2 Caracterizacio da PESQUISA......cormueremerississiiniiiiiiss st nisssestsssssasss s :

3.3 A SIMBIECRE0. s sissmsiss cossusassorss anisissassvammbarsrissbssssesnmsrsssras O e 33

3.4 HIPOUESES..ccvnrnaereeieniarssessstsnsesassnsossrssssassasinssssssssasasassasstasssanssnsssssnasnsusans 41
4

3.5 Mdtodo e técnica de coleta dos dados......ooovvicivimriecrniciiiieeiiie e riannanes



CAPITULO 4
ANALISE DOS RESULTADOS . ..ot et 44
CAPITULO 5
CONCLUSAD oo e eeeetesssasesessessessssesssssesesesssnssseseasseesssanesemsmesasnsane 50
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS. .....ooseeeeeeeeeeeeeesseesesessseseeeesenssenes 32

APRNDIOEER ... s B o i e s i s D



9

INTRODUGAO

As Finangas Comportamentais constituem um novo campo de estudos, que se
contrapdem ao pressuposto de racionalidade dos tomadores de decisdo adotado pelas Finangas
Tradicionais. Conceitos provindos de ciéncias como economia, financas e psicologia cognitiva
oferecem subsidios as Financas Comportamentais com o objetivo de construir um modelo
mais detalhado do comportamento humano nos mercados financeiros: calcado basicamente na
idéia de que o0s agentes humanos estéio sujeitos a vieses comportamentais que muitas vezes, os
afastam de uma decisdo centrada na racionalidade.

O conceito de aversio a perda € considerado um dos pilares das Finangas
Comportamentais. Este modelo comportamental diz que o investidor pondera tanto os ganhos
quanto as perdas, mas ndo dd a ambos o mesmo valor psicolégico. Para Kahneman e Tverski
(1979) os investidores sentem muito mais a dor da perda do que o prazer obtido com um
ganho equivalente.

Este trabalho pretende testar o chamado efeito disposi¢ao e sua respectiva intensidade
nos propensos investidores através de uma simulagio de investimentos baseado no
experimento realizado por Macedo (2003). Obter uma maior compreensao quanto ao perfil
comportamental dos investidores € uma premissa desse novo campo das finangas ¢ um dos
principais objetivos do presente trabalho.

Diferente do trabalho de Macedo (2003), onde o efeito disposicio € testado para um
ponto de referéncia (prego de compra da agao), esse trabalho tem como objetivo testar o efeito
disposicao para diferentes pontos de referéncia (prego de compra da agio e iltimo prego)
almejando observar uma eventual diferenca na intensidade do efeito disposicao de acordo com

o ponto de referéncia e consequentemente um acréscimo ao trabalho de Macedo.
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1.1 Delimita¢io do tema

Baseado na ética do arcabougo tedrico das financas comportamentais serd realizada
por meio de uma simulagao de investimentos uma andlise de um possivel viés comportamental
dos individuos denominado de efeito disposicdo. Essa andlise ird possibilitar um maior
entendimento dos fatores que sdo relevantes e determinantes na tomada de decisdo por parte
dos individuos em situa¢des quem envolvam risco. Através de uma simulagdo de
investimentos feita com alunos da UFSC ( Universidade Federal de Santa Catarina ) , serd
analisado o efeito disposicdo em relagiio ao preco de compra e em ao ultimo prego antes da

venda do ativo.

1.2  Pergunta de pesquisa

Uma vez constatada a existéncia do efeito disposicio, serd que existe diferenga na sui

intensidade quando se muda o ponto de referéncia ?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral dessa pesquisa € testar através de uma simulacdo de investimentos se 0s

individuos agem de forma niio racional quando lidam com situagdes envolvendo risco sendo
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afetados por ilusdes cognitivas, nesse caso o efeito disposicio e com que intensidade isso

acontece.

1.3.2 Objetivo Especifico

Essa pesquisa possui dois objetivos especificos :
e Testar se as pessoas que participam da simulacio sao afetados pelo efeito disposigao.
e Analisar em qual dos pontos de referéncia a intensidade do efeito disposigao € maior :

preco de compra da a¢do ou preco anterior (tiltimo preco) ao prego de venda da agao.

1.4 Justificativa

Este trabalho pretende analisar os avancgos recentes deste novo campo de estudos e
verificar em que medida esta linha de pesquisa pode trazer contribuigdes para um melhor
entendimento do comportamento dos individuos em situacdes de risco uma vez que ainda ¢
escassa a literatura nacional sobre esse tema.

Além disso, € importante notar a atualidade desse tema que apesar de polémico, vem
tendo ampla aceitacio entre os pesquisadores principalmente depois que o psicologo e
matmatico Daniel Kahneman juntamente com o economista Vernon Smith ganharam o prémio
Nobel da economia por suas contribuicdes na drea de experimentos econdmicos em
laboratérios (Smith) e influéncias das varidveis comportamentais no processo de tomada de
decisio dos individuos afetando a questio da racionalidade (Kahneman).

Com o objetivo eliminar ou pelo menos diminuir o excesso de informacio que ocorreu
no trabalho feito por Macedo (2003), como também obter um maior foco no que diz respeito

a0 efeito disposigio esse trabalho procura analisar o possivel efeito disposicio nos
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participantes do experimento em relacdo a diferentes pontos de referéncia. Outro motivo da
realizacio desse trabalho € que a producdo académica nesta nova linha de pesquisa em
financas € ainda muito limitada no Brasil. Pretende-se derivar dos avangos recentes das
Finangas Comportamentais e da economia experimental a rea¢do dos propensos investidores
na tomada de decisdo. A preocupacio do trabalho € de levantar os principais aspectos das
atitudes dos propensos investidores frente ao risco.

Grande parte dos trabalhos existentes na literatura até o momento procurou mais
criticar os modelos existentes do que propor melhorias. Os modelos atuais precisam se
adequar aos efeitos da subjetividade do investidor e das suas eventuais irracionalidades.

A compreensdo dos aspectos comportamentais e emocionais que orientam as decisoes
dos individuos torna-se um instrumento fundamental na andlise da forma como o investidor
lida com o sentimento de ganho e/ou perda. Para tanto, faz-se necessdrio desenvolver um
estudo que procure resgatar os aspectos que afetam a decisao do investidor focalizando
principalmente a aversio ao risco no campo dos ganhos aliado a propensio ao risco no campo
das perdas (efeito disposicio).

Quando o individuo estd em uma situacio de risco envolvendo seu proprio dinheiro
surge o sentimento de tensdo referente a possiveis perdas que poderdo ocorrer. Cada pessoa
agird de maneira diferente das demais de acordo com suas intengoes e conhecimentos para
lidar com situagoes de risco.

De acordo com Macedo (2003), o estudo do efeito disposi¢ao € muito importante pois
esta ilusdo cognitiva representa um dos principais fatores de redugio de rentabilidade dos
investidores que aplicam na bolsa de valores. Ainda de acordo com 0 autor, 0s experimentos
realizados através de simulacdes de investimentos, sejam em mercados reais ou artificiais
podem ajudar os investidores a melhorar suas performances sem terem de arcar com 0s custos

dos erros em investimentos reais.



1.5 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho estd estruturado em quatro capitulos. O capitulo 1 além da introdugio
aborda o tema de pesquisa, a pergunta de pesquisa, os objetivos (geral e especifico) e a
justificativa do trabalho. O capitulo 2 fornece a fundamentagao tedrica do trabalho
baseada nos conceitos das finangas comportamentais. O capitulo 3 mostra a metodologia
usada para desenvolver o trabalho. Nesse capitulo € explicado como que foi feita a
caracterizac@o da pesquisa, a formulacao das hipéteses que serdo testadas pela simulagio,
as caracteristicas da simulac@o e o método e a técnica com que os dados foram colhidos.
O capitulo 4 apresenta a andlise dos resultados encontrados e expde a conclusio com

algumas recomendagoes.
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CAPITULO 2

FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 As Financas Modernas

As Finangas Modernas siio originadas da teoria econdémica neocldssica, que defende
um mundo composto por agentes capazes de decidir de forma completamente racional. O
comportamento humano perante decisdes sob incerteza, de acordo com o modelo neoclissico,
estd alicercado no comportamento econdmico racional, sendo os aspectos psicologicos
ignorados dentro desse arcabouco tedrico

A decisao racional segundo a moderna teoria das financas € aquela em que, dado um
grupo de restricoes que o agente se vé obrigado a enfrentar, ele age com o objetivo de
maximizar a sua funcdo utilidade. O conceito de utilidade foi primeiramente tratado por
Bernoulli por volta de 1738, e depois de forma mais completa pela Teoria da Utilidade

Esperada que foi desenvolvida por John von Neumann e Oscar Morgenstern (1944).

2.1.1 Teoria da Utilidade Esperada

A utilidade foi entendida por muito tempo pelos economistas como um indicador que
media o grau de satisfacdo de uma pessoa (Varian, 2003, apud Baldo, 2007, p.11). Para
melhorar esse conceito, ja que a utilidade de uma pessoa, simplificada dessa forma, era dificil

de ser comparada, Von Neumann e Morgenstern (1944) formulam a Teoria da Utilidade
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Esperada. Essa teoria mostra que a utilidade nada mais ¢ do que uma forma de descrever
preferéncias, ou seja, de definir a postura de uma pessoa perante alternativas, onde ela ird
preferir uma em detrimento da outra, sempre escolhendo aquela que oferecer maior utilidade
esperada. A Teoria da Utilidade Esperada tem como intuito medir e maximizar essa utilidade,

ou seja, escolher a opgao que resultard na maior utilidade total (Mineto, 2005).

Para que seja possivel medir a utilidade de uma pessoa, € preciso coloci-la em diversas
sitnaches com © objetivo de conhecermos sua escala de utilidade relativa atraves de suas
respostas (Mineto, 2005). A funcdo utilidade explica que uma cesta de consumo A serd
preferivel a uma cesta de consumo B se, e somente se, a fun¢io utilidade « (A) for maior que a
funcao u (B).

As pessoas dependendo da sua renda atribuem valores diferentes para uma mesma
quantia monetdria. Uma pessoa rica da menos valor para determinada quantidade monetaria do
que uma pessoa pobre. (Bernoulli, apud Baldo, 2007, p.12)

Isso explica porque a funcdao da utilidade marginal € céncava pois decresce com 0
aumento da riqueza da pessoa. Essa utilidade marginal decrescente demonstra um
comportamento de aversdo ao risco por parte da pessoa que toma a decisdo, ou seja, uma
pessoa racional maximiza sua utilidade esperada escolhendo as alternativas que representam o
maximo retorno com o minimo risco possivel.

Segundo a teoria da utilidade esperada, as pessoas sao racionais quando tomam uma
decisdo financeira e isso faz com que elas processem as todas as informagoes que lhe sao
disponiveis de forma clara e objetiva, nio sendo afetadas por qualquer varidvel emocional. Os
erros que elas cometem em suas decisoes sdo considerados aleatérios pela TUE nao sendo
resultado portanto de uma variagio comportamental. Essas conclusdes obtidas pelos autores
foram feitas baseadas em axiomas que partem da premissa que o tomador de decisio € um ser

racional. Esses axiomas de acordo com Baldo (2007) sdo :

1-) COMPLETUDE
SeX>YeY>X ou X~Y
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2-) TRANSITIVIDADE
SeX>YeY>Z o X>Z

3-) CONTINUIDADE
TX>Y>Z = uminicoptal que pX+ (I-p)Z~Y

4-y INDEPENDENCIA
Se X>Yentio pX + (1-p)Z>pY +(1-p) ¥ Zonde pe (0,1)

Segundo Kahneman e Tversky (1986, apud Mineto, 2005, p. 32) — autores da teoria do
prospecto - a analise dos axiomas da TUE revelam quatro suposicdes consideradas

substantivas :

1-) Cancelamento
A pessoa que ird tomar uma decisdo entre duas preferéncias deve cancelar qualquer

estado da natureza que proporcione o mesmo resultado, independentemente de sua escolha.

2-) Transitividade
Esse axioma mostra que a transitividade entre preferéncias ¢ uma suposi¢io para
escolhas sob condicdes de risco e para escolhas sob condi¢cdes sem risco. Exemplificando :

Se X é preferivel a Y e Y € preferivel a Z, entdo X € preferivel a Z.

3-) Dominéncia
O axioma da domindncia tem como premissa que se a op¢do X € melhor do que uma outra
opgao em determinado estado e no minimo tdo boa quanto nos outros estados entao a Opgao

dominante deve ser a escolhida. Nesse caso a op¢do X deve ser a escolhida.



4-) Invariancia
Esse axioma tem como premissa que em uma decisdo qualquer a preferéncia por
determinada opcao nao deve ser influenciada pela maneira como o problema € colocado. A

escolha deve ser independente da forma como as opg¢oes sao formuladas.

De acordo com a TUE, se os axiomas ndo forem violados, entdo existe uma fungao U
de utilidade para um tomador de decisao que associa um tnico indice de utilidade para
qualquer evento incerto com o qual o tomador de decisao possa se defrontar.

Apesar da Teoria da Utilidade Esperada ser consistente e ainda usada nos processos de
tomada de decisio, ela apresenta uma aplicagao muito geral no mundo real, dizendo pouco ou
quase nada a respeito do comportamento das pessoas e de como isso influencia no processo de
tomada de decisdo. Muitos estudos sobre o comportamento das pessoas feitos por psicélogos e
economistas nos iltimos anos tém mostrado que diversas vezes as pessoas nao seguem os
principios da utilidade esperada pois nido raramente tomam decisdes incompativeis com

atitudes baseadas em expectativas racionais.

2.2 As Financas Comportamentais

Os estudos relacionados as Finangas Comportamentais foram incorporados ao contexto
de finangas nas dltimas décadas em decorréncia dos comportamentos irracionais produzidos
pelas crises financeiras que ndio conseguiram ser explicadas pelo atual paradigma de finangas
que se baseia na teoria da utilidade esperada. Nessa teoria aparece a premissa bdsica das
Finangas Modernas : a perfeita racionalidade do investidor,

Assim , com diversos experimentos mostrando que o investidor nio age de forma
racional principalmente quando exposto ao risco, surge um novo campo de estudos
denominado de Financas Comportamentais.

As Financas Comportamentais t&m como principal objetivo estudar e demonstrar aos
investidores suas irracionalidades comportamentais e como elas podem prejudicar suas

decisoes.
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Apesar dos estudos relacionados ao comportamento do investidor existirem hd muito
tempo, somente com os trabalhos realizados por Richard Thaler, este novo campo de estudo
eanhou forca sustentabilidade. Segundo Thaler (1999). torna-se possivel enriquecer o
entendimento do funcionamento do mercado financeiro adicionando a compreensdao do
comportamento do investidor. No mercado existem duas classes distintas de investidores: os
totalmente racionais e 0s quase racionais ; 0s quase-racionais tentam tomar boas decisoes de
investimento, mas cometem de maneira comum erros previsiveis. A maior parte destes erros,
segundo o autor, resulta de falhas no processo racional devido a interferéncias de motivagoes
intrinsecas dos seres humanos. (Thaler, 1999)

Segundo Milanez (2001) ( apud Mineto, 2005, p.45), as Finangas Comportamentais
estdio introduzindo novas abordagens ao considerar nos modelos que os comportamentos dos
agentes nao sdo completamente racionais. Esse novo tipo de finangas surge como uma
tentativa de aperfeicoar o modelo da Teoria Moderna de Finangas através da incorporagio de
estudos sobre o comportamento e a irracionalidade do homem. Partindo do principio que o
homem nido age de maneira completamente racional ao tomar suas decisdes, as finangas
comportamentais procuram identificar como as emogdes e as chamadas ilusdes cognitivas
podem influenciar o processo de decisio dos investidores e como esses padroes de
comportamento podem gerar mudangas no mercado. O entendimento do funcionamento do
mercado financeiro pode ser enriquecido adicionando a compreensio do elemento humano
( Thaler, 1999, apud Macedo, 2003, p. 59).

A teoria mais conhecida desse novo campo € a teoria dos prospectos, que foi
elaborada por Daniel Kahneman e Amos Tversky na década de 70. A teoria dos prospectos foi
desenvolvida com base em diversos experimentos que revelaram violagdes sistemdticas aos
axiomas de domindncia e invarifincia presentes na teoria da utilidade (Baldo, 2007). Ela
surgiu como uma alternativa a teoria da utilidade esperada (TUE) para a tomada de decisio

sob condigdes de risco.
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2.3 A Teoria dos Prospectos

2.3.1 Critica a Teoria da Utilidade Esperada ( TUE )

A teoria do prospecto (Daniel Kahneman e Amos Tversky ,1986) € talvez a critica
mais famosa a aplicabilidade da teoria da utilidade esperada. Segundo a TUE . se as
preferéncias satisfazem os axiomas ( premissas) — completude, transitividade, continuidade ¢
independéncia - , elas entao seguem uma funcdo de utilidade (Mineto, 2005). A teoria do
prospecto que tem como objetivo entender o comportamento das pessoas em relacdo as suas
preferéncias e também como elas avaliam o risco, mostra através de experimentos feitos com
estudantes, que as pessoas por diversas vezes violam essa funcdo de utilidade quando sua
preferéncia tem a ver com uma decisdo de risco. Existe um desvio de comportamento das
pessoas ao lidarem com situacdes de risco.

De acordo com Mineto (2005), Kahneman e Tversky separaram esses desvios de

comportamento dos estudantes em trés “efeitos™ :

1 -) efeito certeza
2-) efeito reflexo

3-) efeito isolamento

Efeito certeza : Os individuos tendem a supervalorizar um evento considerado como
certo e sub valorizar um evento considerado como apenas provivel. Esse efeito tem
conseqiiéncia direta nas funcoes de utilidade, principalmente no axioma da independéncia da
TUE.

Efeito reflexo: Segundo Kahneman e Tversky, os individuos apresentam uma aversao
ao risco quando se deparam com uma situacio que envolva ganho. Por outro lado, quando elas
se deparam com uma situacdo envolvendo perda elas apresentam uma propensio ao risco ou
seja, elas tendem a se arriscar. Esse efeito foi detectado através de testes feitos em estudantes

que consistia em escolher as melhores opgdes entre quatro diferentes pares de loterias. Para
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um primeiro grupo as escolhas eram sempre positivas, ou seja, os estudantes tinham que
escolher entre diferentes possibilidades de ganho (Mineto, 2005, p. 55).

Em um segundo grupo os resultados foram mantidos exatamente iguais, porém com os
sinais invertidos. Dessa vez os estudantes deveriam escolher entre diferentes possibilidades de
perdas. As preferéncias observadas no primeiro grupo foram simétricas em relagio as
observadas no segundo grupo, como se fossem “reflexos™ de um espelho. Entretanto, a
mudancga de sinal inverteu a ordem de preferéncia dos individuos, como se eles procurassem
por um risco maior em situagoes de escolha entre perdas. (Mineto, 2005)

Efeito isolamento : Segundo Kahneman e Tversky (1979, apud Mineto, 2005, p. 56)
os individuos frequentemente ndao levam em consideraciio os elementos em comum entre
alternativas, concentrando-se apenas nos elementos que as diferenciam. Esse comportamento
pode gerar preferéncias inconsistentes, pois as escolhas feitas pelos individuos serdo
influenciadas pelo modo como serdo representadas em relaglo a ganhos e perdas. Esse efeito
ficou muito caracterizado no talvez mais famoso caso de violagao do axioma de independéncia
da TUE, como € descrito a seguir.

Tversky e Pauker (1988) fizeram um teste com estudantes de medicina onde lhes
foram apresentados dois problemas iguais mas formulados de maneira diferente. O problema
expunha dados sobre tratamento de céncer do pulmlo através de cirurgia e através de
radioterapia. Para o primeiro grupo de estudantes, os dados foram apresentados em termos de
taxa de sobrevivéncia dos pacientes. Para o segundo grupo os dados foram apresentados em
termos de taxa de mortalidade dos pacientes. A maioria dos estudantes do primeiro grupo
optou por fazer a cirurgia para curar o cincer do pulmédo enquanto que no segundo grupo
metade dos estudantes escolheu fazer a cirurgia e a outra metade escolheu fazer radioterapia
para curar o cncer. O efeito isolamento foi o elemento chave utilizado por Kahneman e
Tversky para o desenvolvimento da teoria dos prospectos.

A teoria do prospecto ao contrdrio da teoria da utilidade esperada (TUE). defende que
a funcio utilidade e o comportamento dos individuos perante o risco nao sdo consistentes. Pela
teoria do prospecto, ao lidar com uma situagiio de risco, os individuos apesar de ponderarem

tanto os ganhos como as perdas ndo dio o mesmo valor psicoldgico para ambos. Kahneman e
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Tverski (1979, apud Baldo, 2007, p . 14 ) exempliticaram isso através de dois experimentos
feito com um mesmo grupo de estudantes:

Primeiro, eles perguntaram aos estudantes se eles preferiam um ganho certo de $3.000
ou a possibilidade de ganhar $4.000 com 80% de chance. A maioria dos estudantes (80%)
preferiu o ganho certo de $3.000 apesar de o ganho esperado ser maior no segundo caso. Esse
fato comprovava que as pessoas possuem uma aversdo ao risco como defende a Teoria da
Utilidade Esperada (Von Neumann e Morgenstern , 1944 ). Entretanto, apos o segundo
experimento feilo com o mesmo grupo de estudantes mostrou-se que essa aversiio ao risco
ocorre no campo dos ganhos mas no campo das perdas existe uma propensio ao risco. Nesse
segundo experimento os estudantes podiam escolher entre uma perda certa de $3.000 ou uma
possibilidade de 80% de perder $4.000. Apesar do valor esperado da perda ser maior no
segundo caso, 92% dos estudantes preferiram correr o risco de perder $4.000 a perder $3.000
com certeza. Essa propensdo ao risco em uma situacido de risco envolvendo perdas ¢
inconsistente com a suposicio de aversdo ao risco tanto no campo dos ganhos como das
perdas defendida pela TUE. Kahneman e Tverski (1979) explicam que as pessoas “sentem’™
muito mais o desgosto de uma perda do que a alegria de conseguir um ganho equivalente.

Pela TUE, as pessoas avaliam o risco de um investimento de acordo com a mudanga
que ele proporciona em seu nivel de riqueza partindo da premissa que as pessoas sio
perfeitamente racionais. Por outro lado, a teoria do prospecto mostra que uma pessoa avalia o
risco de um investimento com base em um ponto de referencia e a partir desse ponto ela ira
medir os ganhos e as perdas. Assim, Kahneman e Tverski propuseram uma nova fungao
( funciio valor) que representasse ( figura 1- curva da fungdo valor) o comportamento dos

individuos em relacio aos ganhos e as perdas (Baldo, 2007) Essa fungdo € definida como :

V (x, p)= v(x)w(p) , onde v é uma medida subjetiva dos resultados de x, e w mede o impacto

da probabilidade p.

No erdfico ( figura 1), a funcdo valor segue uma curva onde € concava no campo dos
eanhos, 0 que representa uma aversio ao risco e convexa no campo das perdas o que
representa uma propensio ao risco por parte das pessoas ou seja, elas sentem mais a dor da

perda do que o prazer do ganho (Baldo, 2007).
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Figura 1. Funciao Valor
Fonte : (Baldo , 2007, p. 18)

Esse conceito de aversdio ao risco no campo dos ganhos aliado a uma propensio ao
risco no campo das perdas € considerado uma das principais “provas” que demonstram a
violagio da racionalidade (premissa fundamental da TUE ) do individuo em situagoes
envolvendo risco . Introduzido por Statman e Shefrin (1985), esse desvio comportamental
denominado de efeito disposiciio pelos autores foi baseado no efeito reflexo da teoria do

prospecto (Kahneman e Tverski, 1979).
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2.2.1 Efeito Disposicio

Statman e Shefrin (1985, apud Mineto, 2005, p .63) através de simulagdes definiram o
efeito disposi¢ao como um desvio comportamental onde os individuos (investidores) vendem
rapidamente acoes quando elas estio dando lucro (obtendo ganhos) e seguram as agoes que
estdo dando prejuizo (obtendo perdas). Segundo esses autores, o efeito disposi¢io esta
associado a dificuldade do individuo em reconhecer seus erros. Geralmente isso acontece
porque os investidores se acham mais inteligentes do que realmente sdo. Esse excesso de
confianga faz com que eles ndo consigam realizar a perda, porque acreditam que as agoes que
estdo dando prejuizo irdo se recuperar com o tempo e entdo ndo conseguem se desfazer desses
papéis perdedores.

O efeito disposicido € baseado em duas caracteristicas da Teoria do Prospecto; o efeito
reflexo e o ponto de referéncia. Segundo Kahneman e Tverski, os individuos ao tomarem uma
decisiio apresentam propensdo ao risco no campo das perdas e aversio ao risco no campo dos
ganhos. Eles “enxergam™ esses ganhos ou perdas através de um ponto de referéncia. A
exposicio ou ndo ao risco por parte dos individuos dependerd de qual ponto de referéncia eles
tiverem se baseado (Mineto, 2005).

Um bom exemplo de uma referéncia “natural” que os investidores se baseiam para
avaliar uma acio € o preco de compra da mesma. Com o prego inicial da agcdo é possivel
observar o efeito disposicdo nos investidores que irdo julgar os ganhos e perdas da agio e
consequentemente serem avessos a0 risco em relacdo aos ganhos ¢ propensos ao risco em
relagiio as perdas a partir desse ponto de referéncia ( preco de compra ) ( Weber e Camerer ,
1998 ).

O efeito disposicao nio aparece apenas em investidores menores ou iniciantes. Mesmo
investidores experientes, como os gestores de fundos de investimento por exemplo,
apresentaram esse desvio comportamental em suas operagdes ( Dennis e Strickland, 2000 .

apud Macedo, 2003 ).
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Diversos estudos demonstraram que um dos principais motivos da ocorréncia do efeito
disposic¢io tanto em pequenos investidores como em investidores mais experientes € devido ao
excesso de confianga que estd presente na grande maioria das pessoas. Para ser mais
especifico, estudos mostram que 80% das pessoas consideram-se acima da média em relagio
a habilidades usuais como motorista, relacionamento com outras pessoas ou capacidade de
lideranca (Mineto, 2005). Em relacdo as pessoas que investem no mercado financeiro, a
maioria considera que possuem uma habilidade acima da média de vencer o mercado. Em
outras palavras ; a maioria das pessoas acredita conseguir obter uma rentabilidade de seus
investimentos superior & média do mercado em um determinado periodo.

Odean (1998 apud Lima, 2003, p. 8) desenvolveu um estudo onde mostra que a
grande maioria dos investidores, ao contrario do que eles mesmos acreditam, ndo conseguem
vencer o mercado. Durante um ano, analisou-se mais de 10 mil negocios no mercado
financeiro norte-americano e apés esse periodo apurou-se que os papéis vendidos tiveram um
desempenho modestamente superior (3,4%) aos papéis comprados nessas negociagoes ou seja.
nem de longe conseguiram vencer o mercado.

A autoconfianga excessiva desencadeia nos investidores uma convicgao de que suas
informagdes sdo melhores e mais confidveis que as dos outros investidores que atuam no
mesmo mercado. Andlises mais apuradas acabam sendo colocadas em segundo plano,
prevalecendo a confianga exagerada nas suas habilidades e informagoes disponiveis. Isso
explica o porqué dos investidores terem tanta dificuldade em vender a¢oes perdedoras.

Um amplo e convincente estudo que comprova como o efeito disposicao aparece nos

investidores foi realizado por Odean (1998, apud Mineto, 2005, p.65 ) Usando os registros
de 10.000 contas de uma grande corretora ele detectou o efeito disposi¢ao de forma
significante em todos os diferentes testes realizados com os clientes dessa corretora. Mostrou-
se que os investidores permaneciam com as acdes perdedoras por 124 dias em media enquanto
que mantinham as agdes vencedoras em média por 98 dias. Em um ano, os investidores
realizaram 24% dos lucros (venderam a acio por um preco maior do que compraram), mas
em relagio as perdas ( venda de acdes com o preco menor do que o de compra ) eles
realizaram apenas 15%. O autor também testou a hipétese de que 0s investidores sdo racionais

( Teoria da Utilidade Esperada ) em manter as perdedoras e em vender as vencedoras, porque

eles imaginam racionalmente que as perdedoras vio subir de preco voltando ao valor anterior



e as vencedoras irdao cair de prego, configurando a chamada reversao & média. Essa hipdtese
foi considerada falsa pois as aces perdedoras que nao foram vendidas tiveram um retorno de
modestos 5% nos anos seguintes, enquanto que as acdes vencedoras que foram vendidas
teriam proporcionado um retorno de 11,6%.

O efeito disposicao € causado pela combinacio do efeito reflexo da teoria do prospecto
( Kahneman e Tverski , 1979 ) com algum ponto de referéncia. Em um experimento realizado
por Weber e Camerer ( 1998, apud Mineto, 2006, p.67 ), mostrou-se como que essa
combinagio causa o efeito disposicao. Suponha que um investidor compre uma agiao por um
preco P. Na seqiiéncia, a agio cai de uma quantia L para um preco P-L (acdo perdedora). O
investidor tem a opg¢do de vender ( realizar a perda) ou de segurar esta acdo. Se ele segurar a
aciio, € igualmente provivel que o preco volte para P ou caia L novamente, para um prego P —
. — L.=P - 2L. Suponha agora a mesma situaciio s6 que para uma acao vencedora ( 0 preco da
acdo sobe apos ele compré-la ). A ac@o entdo sobe pela quantia G, para um preco P+G. O
investidor tem a opcdo de vender essa agdo ( realizar o lucro ) ou de segura-la. Supondo
novamente que ele segure agdo, € igualmente provivel que a acfio volte ao seu prego de
compra P ou suba G novamente, para um preco P+2G.

Na Fig. 2, os autores mostram o que acontece quando o ponto de referéncia do
investidor é o preco de compra P. No caso da agdo perdedora, o investidor ird escolher entre
uma perda certa, com um valor negativo v (-L), ou correrd o risco de segurar essa acio
podendo ela voltar ao valor v(0) ou cair mais ao valor v(-2L). Se ele € propenso ao risco no
dominio das perdas ele ird segurar a agdo. Os investidores como mostram diversos estudos
irio manter a acio perdedora porque o sofrimento de uma perda adicional L. € maior que o
prazer de recuperar 0 preco que ele comprou a agao.

De maneira andloga, uma acdo vencedora vai valer P+G se € vendida, e vai valer P ou
P+2G se for mantida. Se o investidor € avesso ao risco para o dominio dos ganhos, entio ele
ird vender a ac¢iio para manter um ganho certo G em lugar de arriscar um ganho v(2G) ou
voltar ao preco de compra v(0).

A certeza de ter acertado o investimento é mais valiosa para o investidor do que correr
o risco de nao ganhar nada, mesmo que o prémio para esse risco seja ganhar mais. Os

investidores portanto, venderdo as acoes vencedoras.
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Fonte: Weber e Camerer (1998, apud Mineto, 2005, p. 68 )

FIGURA 2
Como o ponto de referéncia (preco de compra) cria o efeito disposi¢ao.

Agora suponha que os investidores ajustem seus pontos de referéncia quando prevéem
uma mudanga nos precos. A Fig. 3 mostra o que acontece. Suponha que o prego atual € o
ponto de referéncia ao qual ganhos e perdas sdo avaliados, ao invés do prego de compra. Entao
a acdo perdedora com o prego atual de P — L terd ganho +L (se retornar para o preco de
compra P) ou a uma perda adicional —L (se baixar para P — 21).0Os investidores irdo manter
essas agoes se um prospecto entre v(G) e v(-G) € melhor que v(D), e venderdo em caso
contririo. A a¢io vencedora (que ndo é mostrada na Fig. 3), com um preco atual de P + G. tera
ganho de G ou uma perda de —G. Os investidores irdo manté-la se um prospecto entre v(L) ¢

v(-L) é melhor que v(0).
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FIGURA 3
Como o ponto de referéncia (periodo anterior) cria o efeito disposi¢ao.

Uma funcéo valor que exibe uma “aversdo a perda™ (v(x) < —v(—x) para X > 0) prevé
que para prospectos com chances iguais, o investidor ird sempre vender a loteria (sorte), nao
importando se perdeu ou ganhou no passado — isto €, ndo deve existir efeito disposigio se o
ponto de referéncia € o preco atual.

No experimento de Weber e Camerer (1998, apud Mineto ,2005, p. 69), G ¢ L sdo
iguais porque tanto a agdo vencedora como a acio perdedora sobem e baixam de preco na
mesma proporgao.

Quando o ponto de referéncia € o preco atual, as acdes vencedoras ¢ as perdedoras sio

tratadas da mesma forma. Desse modo, o efeito disposicdo so surge quando o pre¢o original de
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compra ou outro preco de um periodo prévio € o ponto de referéncia (como na Fig. 2). ¢
quando o efeito reflexo causa nos investidores uma propensio ao risco que faz com que eles
mantenham as acoes perdedoras e uma aversao ao risco em relacio as agdes vencedoras.

Os autores concluiram que tanto considerando o pre¢o de compra P como ponto de
referéncia, assim como os precos prévios, o numero de acdes vendidas quando o preco
corrente estd acima desses pontos utilizados € maior que quando estio abaixo. Weber e

Camerer (1998, apud Mineto, 2005, p.69)
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CAPITULO 3

METODOLOGIA

3.1 A Economia Experimental

A economia sempre foi vista como uma ciéncia nido experimental, baseada
exclusivamente em dados de campo. Na opiniao dos economistas cldssicos, os experimentos
de laboratério tém pouco a acrescentar ja que as condi¢oes humanas e sociais ndo podem ser
simuladas com exatiddo em laboratério. Nas tltimas décadas, entretanto, os economistas
passaram a aprofundar as teorias microecondmicas (dependentes das preferéncias individuais),
dificeis de serem observadas em ambientes naturais, tornando-se cada vez mais interessante
fazer experimentos em laboratério para verificar se os pressupostos feitos sobre os individuos
realmente descrevem o seu comportamento (Bianchi e Da Silva, 2001)

A economia experimental tem entdo crescido e ganhado forca como um novo e
importante campo de pesquisa. Apesar de s6 ganhar reconhecimento nos ultimos anos,
experimentos de laboratério que simulam a vida real e estudam o comportamento das pessoas
séio feitos hd muito tempo. De acordo com Roth (1995, apud Bianchi e Da Silva, 2001, p.137).
0 primeiro experimento econdmico foi feito pelos irmdos Bernoulli ha mais trés séculos
(1738). O objetivo desse experimento era resolver os problemas de escolha dos individuos.
Ainda segundo Roth (1995 ), os estudos na drea da economia experimental comegaram a
eanhar relevancia com L.L. Thurstone (1931, apud Bianchi e Da Silva, 2001, p.139) que usou
as técnicas experimentais para a realizar testes formais da teoria econémica da escolha
individual com o intuito de investigar se a representacio das preferéncias individuais na
curva de indiferenca poderia corretamente descrever as escolhas dos individuos. Duas décadas

depois, Allais (1953, apud Bianchi e Da Silva, 2001, p.139 ), através de experimentos feitos



em laboratério, identificou violacdes sistemadticas no axioma da independéncia da teoria da
utilidade esperada. Isso motivou os estudiosos a desenvolverem modelos alternativos ¢
também a darem mais importancia ao uso da economia experimental. Com a publicacdo da
Teoria dos Jogos esse incentivo aumentou fazendo com que muitos pesquisadores realizassem
experimentos com o objetivo de testar essa teoria e a teoria da utilidade esperada (Von
Neumann e Morgenstern, 1944) . Desde entdio, a economia experimental e a teoria dos jogos
cultivam um estreito relacionamento.

Foi utilizando a economia experimental que em 1950, Dresher and Flood testaram as
hipdteses da teoria dos jogos. Os resultados desses testes levaram os autores a formularem o
famoso dilema do prisioneiro que teve vital influéncia em diversas pesquisas posteriores. Para
Roth (1995 , apud Bianchi e Da Silva, 2001, p .138), a principal contribuicio dos
experimentos realizados por esses autores foi que eles exibiram o essencial da economia
experimental, que € desenvolver hipéteses alternativas as teorias existentes e depois submete-
las a teste.

Segundo Roth ( 1995, apud Bianchi e Da Silva, 2001, p .138), no final da década de
1960 essa nova linha de pesquisa (economia experimental) ja apresentava caracteristicas
solidas como a preocupaco em testar teorias de grande generalidade e a preocupacido com
ambientes controlados onde a regra do jogo era definida. Muito disso se deve a Vernon Smith
que foi quem desenvolveu os métodos e padrdes para a realizagao de experimentos confidveis
em laboratério. Através de seus intimeros artigos e livros publicados, ele influenciou muitos
pesquisadores e deu credibilidade a pesquisa economica experimental (Macedo, 2003)

Existem algumas vantagens para a realizacdo de experimentos economicos em
laboratérios. A primeira vantagem € que vocé pode controlar o ambiente e com isso evitar
influéncias indesejaveis no comportamento dos individuos. Outras grande vantagem € que a
quantidade de individuos pesquisados pode ser pequena o que faz com que uma menor
quantidade de dados seja tratada. Pesquisas experimentais mais recentes tém combinado
experimentacdo com simulacao por computador para testar o comportamento dos individuos
(Macedo, 2003)

Apesar de todos esses avancos e das provas que contrariam o comportamento racional
dos individuos, muitos economistas ainda nao dao valor a esse novo campo da economia

argumentando que esses experimentos ndo merecem confianca pois sio feitos quase que em



sua totalidade com jovens universitarios, para os quais sao minimas as penalidades por seus
erros ( Bernstein, 1997 , apud Macedo, 2003, p.71) .

Mesmo com essa divisdo de opinides por parte dos economistas , a economia
experimental vem crescendo bastante nos Gltimos anos mostrando ser uma ferramenta bastante

atil pata testar as teorias econdmicas e compreender melhor o comportamento dos individuos.

3.2 Caracterizacao da pesquisa

O meio de investigagao utilizado na pesquisa foi o da economia experimental . Para a
realizagdo dessa pesquisa utilizou-se um software que simulava o mercado financeiro e tinha
como principal objetivo testar o efeito disposicio nos alunos que participaram dessa
simulagdo. O software utilizado nessa pesquisa foi o0 mesmo que Macedo (2003) desenvolveu
e aplicou em sua tese de doutorado entretanto, ele sofreu algumas modificagdes como periodo
simulado e niimero de ac¢des disponiveis para aplicacido. O objetivo de simplificar o software
foi de melhorar o controle do experimento, tornando-o mais rdpido e de andlise mais facil dos
dados.

Assim como no software aplicado na tese de Macedo , o preco das acdes que faziam
parte da simulacio foram baseados nos precos reais das aces negociadas na Bovespa entre
janeiro de 1997 e dezembro de 2001. Os nomes das empresas entretanto, foram trocados por
nomes ficticios ( Macedo, 2003)

Os estudantes que participaram da simulacdo tinham R$ 300.000.00 para aplicar em
agdes da forma que julgassem melhor. Com o objetivo de diminuir o excesso de informagio
observado no trabalho de Macedo (2003) como também de verificar se diminuindo o nimero
de agdes disponiveis para aplicacio o efeito disposicao ainda seria observado, os estudantes so
podiam aplicar nas cinco primeiras agdes do software ( Acindar — ACIN4 , Agricultor —
AGRI4, Apollo — Apol6 , Cablevision — CABV3, Cibis — CBIS4 ). A escolha dessas cinco
primeiras a¢oes foi feita de forma aleatéria com o objetivo de ndo influenciar os participantes

em suas decisdes de investimento.
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O periodo simulado foi de 4 anos ( 1/01/2010 ate 31/12/2013 ) divididos em 16
trimestres ( o estudante decidia a cada trimestre quais agdes deveria comprar e vender ). Na
simulacio de Macedo (2003), o periodo simulado foi de 5 anos.

No software, para cada uma das 5 acdes disponiveis para aplicaciio existia um sistema
de informagdes que tinha como caracteristica apresentar os principais indicadores
fundamentalistas da empresa, qual setor a empresa fazia parte, seus pontos positivos e
negativos e também um sistema de recomendacdes baseado no consenso do mercado
( Macedo, 2003 ). Era possivel também analisar o grdfico do preco da acdo da empresa no
decorrer da simulagao.

Através desse software que simulava operagdes no mercado real, visava-se detectar o
efeito disposigdo com eventuais diferencas de intensidade ao analisar diversos pontos de
referéncia. A comparaciio foi feita através da quantidade de vendas realizadas pelos
participantes da simulagiio tendo como pontos de referéncia o preco de compra da agio e o
preco prévio (lltimo preco) preco prévio a venda dessa agdo.

Para ndo haver problemas de liquidez com determinada agdo, no software sempre
havia mercado para qualquer quantidade de compra ou de venda que o participante fosse fazer.
E importante ressaltar que o mercado € exégeno, ou seja, os pregos sdo dados , ndo sendo
afetados pelas compras e vendas dos participantes da simulagao.

O acréscimo desse trabalho em relacio a simulagdo feita por Macedo (2003) € que o
efeito disposi¢iio além de ser testado tendo o prego de compra como ponto de referéncia, foi
testado também tendo o prego anterior ao preco de venda da acdo como ponto de referencia.
Estudos mostram que alterando o ponto de referéncia, muda-se a intensidade do efeito

disposiciio nos investidores. Foi testada essa hipétese na simulagdo.
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3.3 A Simulacao

O software possibilitou aos participantes uma reproducgdo semelhante ao ambiente de
um investidor que compra e vende acdes através do sistema home broker. Esse sistema que
traduzindo significa corretora em casa, possibilita ao investidor comprar e vender acdes na sua
propria casa através de ordens enviadas a sua corretora por meio da internet.

No inicio da simulagdo cada participante poderia comprar e vender (dentre os 5
primeiros ativos) o que quisesse, podendo reformular sua carteira inicial sem nenhum custo de
transacdo. Dessa forma, todos os participantes iniciaram a simulacdo da forma que julgaram
melhor, nio havendo nenhuma imposicdo para compra dessa ou daquela acao.

Para evitar uma possivel contribuicio & manifestacdo do efeito disposicio nos
participantes, inexistiam custos de transacdes nas opera¢oes de compra e venda das agdes
assim como a cobranga de qualquer tipo de imposto. Isso possibilitava aos participantes
operarem livremente sem se preocupar com esses custos na hora da compra ou venda das
agoes ( Macedo, 2003 ) .

No software, o preco das acoes estavam deflacionados pelo IGPDI., corrigidos por
proventos e padronizados para que todas custassem R$ 1,00 no inicio da simulacao
( Macedo, 2003 ).

Antes de iniciar a simulacio, todos os alunos leram com muita atencio quais eram as
regras e o intuito dessa simulacao. Foi enfatizada a importincia de fazer a simulagao de forma
séria assim como foi passada as instrugdes para que a simulaciio fosse algo simples de ser
realizado. As regras da simulaciio sofreram algumas modificacdes em relacdo as utilizadas no
experimento de Macedo ( 2003) para que os objetivos desse trabalho ficassem mais vidveis,
até porque, muitos dos testes realizados por Macedo em sua simulacio ndo foram repetidos
nesse trabalho . A forma modificada que foi disponibilizada para os participantes em cada

computador utilizado na simulagdo foi essa :



REGRAS ( Adaptada de Macedo, 2003, p. 92)

Essa simulaciio tent como objetivo testar eventuais irracionalidades e uma maior compreensio
quanto ao perfil comportamental de propensos investidores, nesse caso os estudantes da disciplina
Introducido ao Mercado de Capitais. Nessa simulaciio vocé deve gerenciar R$ 300 mil. aplicando em
acoes de empresas da melhor forma possivel. Vocé vai iniciar sua gestio em 1/01/2010 e terminar no

dia 31/12/2013 totalizando 16 trimestres.

Na tela do simulador vacé encontrara agoes de 20 empresas, dentre as quais vocé podera
aplicar somente nas 5 primeiras ( ACIN4 , AGRI4, APOL6, CABV3 e CBIS4 ). Essa restricio nas
aplicacdes foi feita com o objetivo de tornar mais vidvel a analise das variacdes do seu comportamento
durante a simulacio. Vocé somente pode comprar e vender seus ativos (agdes) a cada 3 meses.
Desconsidere a aplicagio em lerrenos pois eles nio irdo fazer parte dessa simulaciio. Todos os ativos
podem ser vendidos livremente ¢ sem custos de transagdo. Todos os precos das ag¢oes sdio baseados em
dados reais, recolhidos em anos passados, porém todos os nomes de empresas foram modificados e
vocé nio vai ser informado sobre o perfodo em que os dados foram recolhidos.

Vocé s6 pode comprar os ativos se tiver dinheiro em caixa. Assim, € recomendivel que vocé
efetue no trimestre todas as vendas que vocé deseja fazer, e s6 entdo efetue as compras. Nio se
preocupe com taxas de corretagem pois inexistem qualquer custo de transagiio sobre as operacgoes de

compra e venda nessa simulagio.

Cada trimestre pode durar, no mdximo 10 minutos. O tempo miximo ¢ controlado pelo sistema.

No inicio do jogo vocé verd uma tela como esta:

Far tavor, digite o norie do jogador

oK Cancel

Vocé deverd colocar seu nome e sobrenome no campo jogador sem utilizar acentos ou cedilhas. Feito
isto, clique em OK para iniciar o jogo.



]
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A seguir, vocé verd a seguinte tela:

201003 ! 201007

Liver operar: A 300.000,00
Total Petr.:3$ 0.00

Ativo id Val Atual Custo Lote

R e A M s

Na coluna valor atual, vocé tem o quanto vale neste trimestre sua posi¢io em dado ativo. Na
coluna custo do lote, vocé tem o valor do custo daguele lote até o trimestre. O custo € calculado pela
soma de todos as compras efetuadas, subtraido o resultado de todas as vendas.

Todo o controle do jogo ¢ feito por cinco botdes, conforme a figura abaixo:

Os boldes 1ém as seguintes funcdes:

© Para COMPRAR um ativo, vocé deve posicionar o cursor no ativo que vocé deseja
comprar e entdo clicar no botao “C”.

Apés clicar neste botdo, vocé receberd a seguinte tela:

Salds disponivel S0000.00
ACING  1.00

Buantidsde LT

oK Cancel

Vocé deverd, primeiramente, escolher a quantidade de agdes que deseja comprar e. em seguida,

clicar em OK. O saldo disponivel para a compra € indicado: caso vocé extrapole este valor, vocé vai
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receber uma mensagem indicando que seu dinheiro nio € suficiente. Caso desista da operacdo, vocé

clica em CANCELAR.

Para VENDER um ativo. vocé deve posicionar o cursor no ativo que vocé deseja
vender e entdo clicar no botdo “V”,

Apés clicar no botdo “V*, vocé recebera a seguinte tela:

'vé:iada

Ouarhdade disponivel: 50000
ACING 1,00

[uantidade  |S0000

oK | Cancel |

Vocé deverd, entdo, escolher a quantidade de agdes que deseja vender e clicar em OK. O
sistema sempre coloca a quantidade total do ativo em carteira, porém, vocé pode alterar esta quantidade

se quiser vender apenas parte da quantidade total daquele ativo.

@ Para saber INFORMACOES sobre um dado ativo, vocé deve posicionar o cursor
no ativo que vocé deseja conhecer e entdo clicar no botdo “2%.

Ap0os clicar no botao “7”, do grifico anterior, vocé receberd a seguinte tela:



Acindar Indicadores TAEzmn A 1M2mi 1M0/2008 14742009 12472008
ACING Frego/Lusra i 55 a5 10.2 85
Fregatdal Patim. 1.5 13 2 13
Frert. Patrirn, Lig, 19,7062 26.10% 823 34.60% 29 005 24,30%
Fient. &tive 17,905 14,70% 17,00% 17.00% 15.60% 13,8025
Liguidez Geral 1.80 1.80 1.80 1.70 1.80 1.70
T = LTINS - A
Pontos Positivos Pontos Negativos = ; j poi L
"Bz Fentabiidads A Setor muto competithvo P TS
FAL &lrative i L N
Elevada hguidez" . "
b b
| Recomendagies
"recomendapdo 2.5 institviglies consulladas 31 ~
"Esle analise & merarmente infarmativa, nda podendo ser entendido como
recometidanio ou sugestio de investimento, & empress qus elabora ndo se
responsabiliza por enros de avaliagdo ou ormiszdies. nem pela utiizagio do mesmo para o
Naoticias Relacionadas Outios
O IEOVESFS variou 27 B% no Mimestte. » "'Criada em maio de 2007 resultado da A
fugdio g integragao de duas emprasas, 000 - -
tomau-se & maion ndistna de 0.0 w00 201005
eletrosletiénicos na América Lating
Hoje ela & subisidigna da Sphileer
v v

Nesta tela, vocé recebera um conjunto de informacdes referentes & empresa ou imovel:

Preco/Lucro: Mostra a relacdio entre o preco da agdo e seu lucro. Indica o tempo
necessdrio para o investidor obter o retorno do capital aplicado na aquisiciio de acoes se fosse mantido
o lucro por acio, verificado no dltimo ano. Quanto menor o indice mais rapidamente o capital retornard
ao investidor. Quando este indicador estd negativo, significa que no dltimo balangco a empresa leve

prejuizo.

Preco/Val.Patrimonio: Indica a relagao entre o preco de uma acdio em uma data e o valor
patrimonial da ac2o no dltimo balanco da empresa. Demonstra a relaciio entre o preco da agio e o seu
respectivo valor patrimonial. Quanto menor esta relacdio, teoricamente mais barata estaria sendo

vendida a empresa em relaciio aos investimentos feilos.

Rent. Patrim. Liquido: Indica quanto a empresa obteve de lucro no dltimo balanco para cada $

1,00 de capital investido. Quanto maior a rentabilidade do PL, melhor.



Rent. Ativo: Quanto a empresa obteve de lucro no tltimo balango para cada $1 de
investimento total, ou seja, em relagio ao ativo total da empresa. Quanto maior for a rentabilidade do

ativo, melhor.

Liquidez Geral: Mostra a folga excedente na empresa entre recursos
disponibilizdveis e suas dividas, ou seja, evidencia o capital circulante préprio da empresa (CCP).

Quanto maior este indice, menor € a possibilidade de a empresa nio honrar seus compromissos.

Estes indices se referem aos dltimos 6 balancetes ou balangos apresentados pela empresa.
Como se referem ao passado, néio sio indicadores seguros de que a empresa vi continuar assim no

futuro. Lembre-se: do futuro sé sabemos uma coisa — € que ele nio serd igual ao passado.

Os pontos positivos e negativos sdo apontados para mostrar algum aspecto competitivo ou fato
do balanco, também sdo sempre referentes ao passado da empresa. Uma coisa que vocé deve ter em
mente, no momento de decidir, € que existe diferenca entre uma boa empresa e um bom investimento.

Lembre-se de que nem sempre uma boa empresa € um bom investimento.

A coluna recomendacdes ¢ resultado da média das opinides de analistas (bancos de
investimentos e corretoras de valores) que cobrem a empresa, a respeito de suas proje¢oes de lucro para
empresas negociadas em bolsa. As recomendagdes sdo convertidas em um indice cuja escala varia de |
a 5. O indicador tem escala em décimos ((0,1) e, conforme o intervalo em que esta situado, indica um
determinado grau de atratividade, onde:

(1) forte compra;

(2) compra;

(3) manutencio;

(4) baixo desempenho;

(5) venda.

Como exemplo, uma empresa coberta por 10 instituicdes, em que todos recomendam “forte
compra” serd apresentada como: “recomendagdo 1: institui¢des consultadas. 107, Porém. uma empresa
para qual uma instituicio recomenda “venda” e outra “forte compra” . serd apresentada como
“recomendacdo 2,5; instituigdes consultadas, 2”. Ou ainda, uma empresa coberta por 6 instituigoes com
as seguintes recomendagoes individuais: 5/ 1,2/ 2/ 2/ 1, vai ser apresentada como “recomendacio 2.2:

instituicdes consultadas, 67,



Atencio: as andlises sdo meramente informativas, ndo podendo, assim, ser entendidas como
recomendagdes ou sugestoes de inveslimento. A empresa que elabora niio se responsabiliza por erros
de avaliacio ou omissaes, nem por sua utilizacao para realizag@io de investimentos sob qualquer [orma.

Em “Noticias Relacionadas™ vocé vai ter a variagio média do Indice Bovespa no trimestre.

Finalmente, no campo “Outros™ vocé vai ter um breve historico da empresa.

® Se vocé precisar de uma PAUSA para sair temporariamente do jogo, vocé deverd
utilizar o botdo P.

Finalmente, se vocé ja terminou de tomar as decisées do trimestre. vocé pode fazer com que 0
trimestre seja encerrado antes dos 10 minutos médximos. O reldgio do trimestre € marcado conforme

[igura abaixo:

Liver oper
Total Patr.: R$ 300,000,00

Se vocé quiser adiamar o wrimestre, vocé devera unlizar o botao >. Entio, vocé
q

iniciard um novo trimestre.

Se vocé nao adiantar o trimestre apds 10 minutos, o sistema ird gerar a seguinte mensagem:

Atengdo: Fim do tnimestre, operagdes encerradas

Continual 4 |




40

Espero que tenham compreendido.

Qualquer ddvida em relaco as regras da simulagdo me chamem.

Um grande abraco.

Marcelo

Observacio:

Assim que vocé terminar a simulacio, favor enviar o arquivo de saida, no qual ficaram
gravadas as sua negociagdes, e que estd no formato “.txt” . Ele esti situado dentro do
diretério “Simulabolsa”. Envid-lo para o e-mail: marcelo_reato@yahoo.com.br

Muito Obrigado.

Assim como no experimento feito por Macedo (2003), essa simulacdo denominada de
Simula Bolsa, teve o preco das acdes e os indicadores fundamentalistas das mesmas retirados
de um conhecido software do mercado financeiro, o Economadtica. O campo das
recomendacdes foi baseada em relatérios de pesquisas referentes aos anos em que 0s negocios
reais aconteceram ( Macedo , 2003 , p. 96 )

Cada participante fez a simulag@o individualmente sem o auxilio de nenhum colega ou
professor. O proprio autor desse trabalho monitorou integralmente a simulacdo nos dois
periodos em que ela foi realizada. Sua ligagio com os participantes foi restrita ao
esclarecimento de eventuais duvidas sobre o funcionamento do software. Nio houve qualquer

tipo de “conselho” ou influéncia na compra e venda das acoes.
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Em relacdao a analise fundamentalista das empresas feita pelo software nio houve
problemas de compreensdo por parte dos participantes ja que todos estavam cursando a
disciplina Introdugdo ao Mercado de Capitais, tendo os conceitos de analise fundamentalista e
técnica claros em suas cabecas.

Como incentivo aos participantes da simulacdo foi oferecida uma visita sob meu
acompanhamento 4 XP Investimentos de Florianopolis que representa a corretora Intra . Os
alunos gostaram da idéia e demonstram empolgacio para comecar a aplicar de verdade no

mercado financeiro.

3.4 Hipoteses

De acordo com a Teoria do Prospecto , uma aversdo ao risco no campo dos ganhos,
combinada com uma propensao ao risco no campo das perdas € chamada de efeito reflexo . O
efeito reflexo aliado a escolha de um ponto de referéncia causa uma ilusio cognitiva
denominada efeito disposicio . Devido a esse efeito, os individuos ( investidores ) apresentam
uma tendéncia de realizar lucro rapidamente ( venda da acio por um preco maior do que o
preco de compra ) e por outro lado de demorar muito para realizar prejuizo ( venda da agio
por um prego inferior ao pre¢o de compra ). (Statman e Shefrin, 1985 ).

O efeito disposicio € alterado de acordo com o ponto de referéncia que € baseado. Um
exemplo simples que comprava isso € que se o ponto de referéncia ao invés do preco de
compra for o prego atual da ac¢io o efeito disposi¢iio inexiste ji que os investidores nio
conseguirdao fazer nenhuma distingdo entre uma acdo vencedora e uma perdedora. Esse
trabalho testa se os participantes da simulacio serio afetados pelo efeito disposigiio €, em caso
positivo, com qual intensidade de acordo com o ponto de referéncia. Serdo testadas trés
hipdteses alternativas (H1, H2 e H3) contra duas hipdteses nulas (HO1 e HO2). Para que as
hipéteses nulas (HO e HO2) sejam aceitas , tanto HI como H2 e H3 t€m que ser rejeitadas.

Caso HO e HO2 sejam rejeitadas, serd feita uma comparagao




entre a intensidade do efeito disposi¢io tendo como ponto de referéncia o ponto de compra da
acdio com o prego anterior (Gltimo pre¢o) ao preco de venda da agdo como ponto de referéncia

para ver se H3 pode ser aceita.

HO1 : A quantidade de acdes vendidas com lucro € menor ou igual a quantidade de
acoes vendidas com prejuizo, ou seja , 0s participantes ndo sio afetados pelo efeito disposicao

( tendo como ponto de referéncia tanto o preco de compra da agdo como o Gltimo prego)

HO02: A intensidade do efeito disposicdo € igual tanto para o pre¢o de compra como

ponto de referéncia como para o iltimo pre¢co como ponto de referéncia

H1 : A quantidade de agdes vendidas com lucro (vencedoras) € maior que a
quantidade de a¢oes vendidas com prejuizo (perdedoras) tendo como ponto de referéncia o

preco de compra da acdo.

H2 : A quantidade de ac¢des vendidas com lucro € maior que a quantidade de acoes
vendidas com prejuizo tendo como ponto de referéncia o prego anterior (Ultimo prego) ao

preco de venda da agdo.

H3 : A intensidade do efeito disposicdo € diferente tendo o preco de compra como

ponto de referéncia em relagao ao tltimo prego como ponto de referéncia.
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3.5 Descricio de coleta dos dados

Nesta secido serao apresentadas a amostra utilizada na presente pesquisa, os dados da
pesquisa e as técnicas de andlise estatistica desses dados.

A pesquisa foi feita com 52 estudantes da UFSC ( Universidade Federal de Santa
Catarina ) que estavam cursando a disciplina Introdugao ao Mercado de Capitais do curso de
economia. Desses 52 alunos, 25 eram da turma da manha (matutino) e 27 eram da ta turma da
noite (noturno).

Cada participante da pesquisa realizou em média 22 compras e 14 vendas no decorrer
dos 16 trimestres da simulacio. Foram feitas 1.872 operacoes, sendo 1.144 de compra e 728
de venda.

O periodo de coleta dos dados foi de 11 de Junho de 2007 até 13 de Junho de 2007.

Para testar a Hipotese 1 (H1) foi realizado um teste t de diferenca de proporc¢oes com
significincia de 1%, comparando-se a quantidade de vendas realizadas das acoes que estavam
com um preco maior do que o preco de compra com a quantidade de vendas realizadas das
acoes que estavam com um preco menor do que seu prego de compra.

Para testar a Hipétese 2 (H2) foi realizado um teste t de diferenca de proporcoes com
significincia de 1%, comparando-se a quantidade de vendas realizadas das acOes que estavam
com um preco maior do que seu preco no periodo anterior com a quantidade de vendas
realizadas das a¢des que estavam com um pre¢o menor do que seu prego no periodo anterior.

Para testar a Hipdtese 3 (H3), foi realizado um teste t de comparacao entre duas
propor¢oes com significincia de 1%, analisando se a quantidade realizada de agoes
vencedoras contra agoes perdedoras tendo como ponto de referéncia o preco de compra com a
quantidade realizada de acdes vencedoras contra acdes perdedoras tendo como ponto de
referéncia o dltimo preco eram diferentes .

Para saber quais foram as variacOes positivas, nulas e negativas das acdes e assim
tornar possivel a observagao do efeito disposicdo (caso existisse) de acordo com o ponto de
referéncia foi feito um estudo estatistico por meio de uma tabela composta de 3 colunas e 122

linhas que representava o total de variacdes de precos na simulagdo. As colunas
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representavam respectivamente : ativo , trimestre da variacfio . variagio entre o trimestre t ¢ 0
trimestre t-1 ( em porcentagem) .
Todos os testes estatisticos foram realizados com nivel de significincia de 1% .

A férmula usada para calcular a variacio nos pregos das acoes ( em porcentagem ) foi

Var % = [(pre¢o do ativo em t / preco do ativoem t-1) - 17 X 100

Para descrever os dados coletados foram feitos cdlculos estatisticos (que foram
fundamentais para testar a significincia das hipoteses) e graficos com os objetivos de :
comparar a quantidade vendida de acdes vencedoras em relacio a quantidade vendida de agoes
perdedoras ( para os diferentes pontos de referencia ), analisar o comportamento das agoes no

decorrer da simulaciio e entender a populacdo da pesquisa de forma objetiva.



CAPITULO 4

ANALISE DOS RESULTADOS

A Hipotese 1 (HI1), afirmava que a quantidade de ac¢des vendidas com lucro
(vencedoras) seria maior que a quantidade de agdes vendidas com prejuizo (perdedoras) tendo
como ponto de referéncia o prego de compra da acao.

Como os participantes da simulagio poderiam ter comprado a mesma acao em
diferentes periodos e por diferentes precos antes de vendé-la, foi usado dois principios
contdbeis para considerar qual foi o preco de compra. Para HI foi usado o principio FIFO
(First In, First out), onde € assumido que as acoes vendidas sfio aquelas que foram compradas
inicialmente. Para H2, foi usado o principio contdbil conhecido como LIFO (Last In, First
Out), onde ¢ assumido que as acdes vendidas sdo aquelas que foram compradas por tltimo.

Tendo o preco de compra como ponto de referéncia (Hipotese 1) foram realizadas 512
vendas com o prego maior do que o preco de compra (70,3%) contra 204 vendas com o prego
menor do que o preco de compra (28,02%). Essa diferenca entre as quantidades vendidas foi
submetida a um teste t de diferenca de propor¢des, gerando um resultado estatisticamente
significativo ( p< 0,01 ) e com isso pode-se comprovar que a venda de acdes com lucro foi
maior que a venda de agdes com prejuizo. Assim, utilizando o principio FIFO, H1 foi aceita

com um nivel de significincia de 1%.2

A Tabela 1 apresentou esses resultados :
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TABELA ]

Comparagdo entre as quantidades vendidas com o preco de compra como ponto de

referéncia.

Ativos ACIN4 AGRIH4 APOLG6 CABV?3 CBIS4 Total
Vendas com 18 (10%) 215 (100%) 47 (57%) 39 (65%) 183 (95%) 512(71%)
lucro (%)

Vendas pelo 12 (7%) 12 (2%)

mesmo valor
de compra

(%)

Vendas com 146 (83%) 36 (43%) 21 (35%) 9(5%) 202 (27%)
prejuizo (%)

Total 176 (24%) 215 (30%) 83 (12%) 60 (8%) 192(26%) 728 (100%)

Observagdo : Z= 14.97, com p-valor<0,01 para o teste das vencedoras (512) contra as perdedoras (202)
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A Hipdtese 2 (H2), afirmava que a quantidade de agoes vendidas com lucro ¢ maior
que a quantidade de acdes vendidas com prejuizo tendo como ponto de referéncia o prego
anterior (Gltimo preco) ao preco de venda da acgdo.

Com o preco anterior ao preco de venda da aciio como ponto de referéncia foram
realizadas 658 vendas com o prego da agdo maior do que seu pre¢co no periodo anterior
(90,38%) contra 70 vendas com o preco da acdo menor que seu preco no periodo anterior
(9,62%) . Essa diferenca entre as quantidades vendidas foi submetida a um teste t de diferenca
de propor¢des, encontrou-se um resultado estatisticamente significativo ( p< 0.01) . A
Hipdtese 2 (H2) foi aceita pelo teste realizado na amostra com um nivel de significincia de
1%. Provou-se portanto que tendo como ponto de referéncia o preco anterior (iltimo preco) ao
preco de venda da acdo, a venda de acoes vencedoras (lucro) € maior que a venda de agdes

perdedoras ( prejuizo).

A Tabela 2 apresentou esses resultados :

TABELA 2

Comparagdo entre as quantidades vendidas com o ultimo prego como ponto de
referéncia.
Ativos ACIN4 AGRIH4 APOLG6 CABV3 CBIS4 Total
Vendas com 128 (73%) 215 (100%) 68 (82%) 53 (38%) 192 (100%) 658 (90%)
lucro (%)
Vendas com 48 (27%) 15 (18%) 7 (12%) 70 (109%)
prejuizo (%)
Total 176 (24%) 215 (30%) 83 (12%) 60 (8%) 192(26%) 728 (100%)

Observacao : Z=28.74 . com p-valor<0.01 para o teste das vencedoras (638) contra as perdedoras (70)
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A Hipétese 3 (H3), afirmava que a intensidade do efeito disposi¢do nos investidores ¢
diferente entre os diferentes pontos de referéncia ( preco de compra e tltimo prego ).

Com o preco de compra como ponto de referéncia , foram realizadas 512 vendas com o
preco maior do que o preco de compra (70,3%) contra 658 vendas com o prego da agdo maior
do que seu preco no periodo anterior (90,38%). Foi feito um teste t de comparagio entre duas
propor¢oes e encontrou-se um resultado estatisticamente significativo ( p< 0,01) comprovando
que a intensidade do efeito disposicao nos investidores € diferente para os pontos de referéncia

analisados. A Hipétese 3 (H3) foi aceita com um nivel de significincia de 1%. 4

A Tabelas 3 mostra, de forma resumida, a diferenca de intensidade do efeito
disposi¢iio envolvendo os dois pontos de referéncia, o prego de compra da agiio e o preco
anterior (dltimo preco) ao preco de venda da acdo , correspondendo s hipéteses H1 e H2.

respectivamente.

TABELA 3
Resumo dos resultados encontrados de acordo com o ponto de referéncia.

Hipdteses | Ponto  de Vendas Vendas
Referéncia  com Lucro  com
prejuizo
H1 Preco  de 70,3% 28,02%
compra da
acao
H2 Preco 90,38% 9,62%
anterior
(Gltimo
preco) ao
preco de
venda da
acao

Observacdo : Nivel de significancia de 1%

P Olhar o formula e os edlculos para o teste de comparacao entre duas propor¢oes no

apéndice.
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A andlise dos resultados encontrados permitiu concluir que os participantes da simulacio
apresentaram o efeito disposicao para ambos os pontos de referéncia. A intensidade do efeito
disposicao quando o ponto de referéncia € o preco anterior (tiltimo preco) ao preco de venda
da aciio mostrou-se maior do que quando o ponto de referéncia € o ponto de compra da agio.
Dessa forma, pode-se aceitar a hipdtese 3 (H3). Fazendo uma ripida comparacio dos
resultados com a simulacdo de Macedo (2003), percebe-se que existiu um aumento das vendas
de acoes vencedoras nesse trabalho enquanto que houve uma timida diminuicao das vendas de
acoes perdedoras . No trabalho de Macedo (2003), a quantidade de a¢des vendidas com lucro
foi de 58,2 % (contra 71% desse trabalho) e a quantidade de ac¢des vendidas com prejuizo foi
de 32.8% (contra 27% desse trabalho) com o preco de compra como ponto de referéncia.
Houve ainda uma significativa diminuicdo da quantidade de agdes vendidas pelo mesmo prego
de compra. Enquanto na simulacdo de Macedo 8,96% do total das vendas foram feitas pelo
mesmo pre¢o de compra, nesse trabalho apenas 2% do total das vendas foram feitas pelo
mesmo preco de compra. Essas diferencas de resultados talvez possam ser explicadas pelo fato
do presente trabalho ter utilizado o software com menos acoes disponiveis para aplicagio e por
um periodo menor de simulacido. Entretanto, em ambos os trabalhos ficou bastante clara a
presenca do efeito disposiciio nos participantes. Talvez, o efeito disposicao tenha tido uma
intensidade maior quando o ponto de referéncia era o dltimo preco por causa do excesso de
informagtes ao qual os participantes foram submetidos. Eles provavelmente ndao assimilaram
tantas informacgdes em um espaco tdo curto de tempo e assim “olharam™ mais para o dltimo

preco antes de tomar uma decisdo de venda do que para o preco de compra da agao.



CAPITULO 5

CONCLUSAO

Ao longo das dltimas décadas, experimentos na drea da teoria da decisao tém
demonstrado padroes de escolhas que sdo inconsistentes com a teoria da utilidade esperada
(VonMeumann; Morgenstein, 1944). Desde a publicacao da teoria do prospecto
(Kahneman;Tversky, 1979), virias pesquisas foram desenvolvidas com o intuito de provar que
o investidor ndo age sempre de forma racional e que seus desvios comportamentais afetam as
suas tomadas de decisoes.

Um desvio comportamental que lem aparecido frequentemente nos investidores ¢ o
chamado efeito disposicdo. Segundo Shefrin e Statman (1985), esse efeito representa a
tendéncia dos investidores em vender muito rdpido acdes vencedoras e manter por muito
tempo agoes perdedoras.

Este trabalho apresentou uma simulagio de investimento em ambiente controlado,
baseado na simulacdo feita por Macedo (2003) tendo como objetivo principal observar e
analisar o efeito disposiciio nos participantes durante a simulacao.

Através da rejeicio das hipéteses nulas e da aceitagdo das hipdteses alternativas HI,
H2 e H3 pdde-se concluir que o efeito disposi¢ao apareceu de forma clara nos potenciais
investidores (alunos participantes da simulagiio).

O efeito disposi¢do também mostrou ter intensidades diferentes de acordo com o ponto
de referéncia. Enquanto que a quantidade vendida de agdes vencedoras foi de 71% contra 27%
das agoes perdedoras quando o ponto de referéncia era o preco de compra. a quantidade
vendida de ac¢bes vencedoras chegou a impressionantes 90% contra apenas 10% de acdes
perdedoras quando o preco anterior (dltimo preco) ao prego de venda da agio foi o ponto de

referéncia. Isso provavelmente aconteceu pelo fato dos participantes da simulagio terem sido
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submetidos a diversas informacdes ao mesmo tempo (excesso de informacio) , fazendo com
que eles prestassem mais atencao no dltimo preco antes de vender uma acdo do que no preco
que tinham comprado a a¢do.

A observagio do efeito disposicao em ambos os pontos de referéncia e com diferentes
intensidades mostra como que os individuos sdao afetados e prejudicados pelas ilusoes
cognitivas ao tomarem uma decisao sob condicoes de risco.

Futuras pesquisas talvez devam se aprofundar em como os diferentes pontos de
referéncias sdo levados em conta na hora da tomada de decisdo por parte dos individuos em
situagoes envolvendo risco como também analisar se existe diferenga na intensidade do efeito
disposicao de acordo com o sexo. Devido a limitada amostra desse trabalho nio foi possivel
analisar essa questdo.

O efeito disposicio pode causar prejuizos na rentabilidade da carteira dos investidores,
e isso € mais um fator que demonstra a importincia da realizacdo de futuras pesquisas com o
objetivo de ajudar as pessoas a nao serem afetadas por essa ilusdo cognitiva.

Espera-se que com as evidéncias observadas em diversas pesquisas de como o0s
investidores nao agem de forma racional ao lidarem com situacdes de risco, os defensores das
Finan¢as Modernas revejam seus conceitos de racionalidade dos individuos e quem sabe se
interessem em ajudar a desenvolver esse novo campo das financas denominado Finangas

Comportamental.
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APENDICE I - Férmula e cdlculos para comparacio de duas propor¢des

HO: P1=P2
Hl1 : Pl #P2

Pl=tl/nl, P2= t2/n2;
D Pl =512/ 728 =0,7033
P2 = 658/728 = 0.9038

P=tl +t2/nl +n2
D P=512+658/728 + 728 = 0,8036

D 62 (P1-P2)2=P(1—-P)X(1/nl+1/n2)=0,0004
Z=Pl-P2/62(Pl—P2)
B 7-_9,6288

Com o valor critico Z = 2,96 </ 9,6288 / , entdo rejeita-se HO com 1 % de significincia.
p-valor < 0,01 .



APENDICE II - Grificos das acoes disponiveis para aplicacao na simulacio com as
variacoes nos precos durante o periodo analisado.

ACIN 4

A Acindar teve uma rentabilidade de -61 % ao final do periodo analisado com a agio valendo
R$ 0,39 no décimo sexto trimestre. Ela atingiu seu valor maximo no segundo trimestre ( RS
1,05 ) enquanto que seu valor minimo foi observado no quinto trimestre ( R$ 0,35) da
simulagio. Essa acao foi a de pior rentabilidade dentre todas as acdes que foram analisadas
nesse trabalho.

ACINg

H$ 1 - 10 —— L — .
R$ 1,00 <
R$ 0,90
R$ 0,80
R$ 0,70
R$ 0,60
RS 0,50
R$ 0,40
RS$ 0,30
R$ 0,20

prego da acao

1 2 3 4 &5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

trimestres



AGRI4

A agricultor foi a ag@o que teve maior valorizagao dentre as 5 acdes disponiveis para aplicagao
atingindo uma rentabilidade de +1.187% no final do periodo analisado ( R$ 12,87 ). Seu preco
miximo foi observado no décimo sexto trimestre ( RS 12,87 ) enquanto seu pre¢o minimo foi
o preco inicial ( R$ 1,00)

R$ 15,00 |~ e e
R$ 13,00
R$ 11,00
R$ 9,00
R$ 7,00
R$ 5,00
R$ 3,00
R$ 1,00

o
v}
O
(1
14}
o
)
O
g
o

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Trimestres



APOLG

A Apollo teve uma rentabilidade de -28% no periodo analisado (R$ 0,72), atingindo seu valor
méadximo no segundo trimestre ( R$ 1,01 ) e seu valor minimo no nono trimestre ( R$ 0,40).

APOLG

R$ 1,40 ————n

R$ 1,20
R$ 1,00 4
R¢ 0,80
RS 0,60
R$ 0,40

preco da acao

R$ 0,20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
trimestres



CABV3

A acdio da cablevision teve uma rentabilidade negativa de -46% no periodo simulado
( R$ 0,54). Ela alcancou seu preco maximo no terceiro trimestre ( R$ 1,38 - ) enquanto seu
pre¢o minimo foi observado no décimo primeiro trimestre ( R$ 0,30 ) .

R$ 1,80 - s, = .
R$ 1,60
R$ 1,40 '
R$ 1,20
R$ 1,00 ¢
R$ 0,80
R$ 0,60
RS 0,40 |
R% 0,20

preco da acao

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

trimestres
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CBIS4

A aciio da Cibis teve uma rentabilidade de +126% no final do periodo analisado ( R$ 2.26 ) ,
atingindo um prego méaximo de RS 2,26 no décimo sexto trimestre contra um pre¢o minimo de
R$ 0,95 no segundo trimestre.

preco da acao

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 183 14 15 16 17

trimestres



