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RESUMO

GOULART, Marco. Aversdo a vergonha: um estudo em finangas
comportamentais. 2014. 86 f. Tese (Doutorado em Administracdo) -
Curso de Pdés-graduacdo em Administracdo, Universidade Federal de
Santa Catarina, Florianopolis, 2014.

Orientador: Newton C. A. da Costa Jr.
Defesa: 14/05/2014

Os fatores que motivam a decisdo de venda de um ativo com retorno
positivo ou negativo sdo amplamente estudados na comunidade
académica. Evidéncias indicam que investidores, profissionais ou ndo, e
estudantes, sdo mais propensos a vender posi¢cdes com lucro do que
manter posi¢cdes com prejuizo. Esta tendéncia ou anomalia é chamada de
Efeito Disposigdo, e muitos autores buscam na Teoria do Prospecto
explicagcdes para a sua ocorréncia. Através de uma proposta inovadora
de manipulagcdo experimental, a presente tese aborda a questdo da
emocdo e seu potencial de explicacdo para a ocorréncia do efeito
disposicdo. Um conjunto de trés experimentos, em que a principal
variavel independente é a condicdo de divulgacdo do resultado dos
participantes, é realizado. Considera-se que a publicidade de resultados
(divulgacdo publica do desempenho financeiro) pode gerar uma
antecipacdo em relacdo a potencial vergonha de permanecer entre os
Gltimos colocados, ou orgulho de permanecer entre os primeiros. Cada
experimento conta com dois grupos de individuos que sdo informados
previamente sobre a forma de divulgacdo de seus resultados
(desempenho financeiro) em uma simulacdo de investimentos. S&o
analisadas diversas situagdes relacionadas a publicidade dos resultados:
divulgacdo publica; sem divulgacdo (privado); somente os trés primeiros
(melhor desempenho financeiro) com divulgacdo pulblica; somente os
trés ultimos (pior desempenho financeiro) com divulgagdo publica. A
publicidade dos resultados ocorre quando, ao final do experimento, os
resultados de desempenho financeiro de cada participante sdo revelados
para todos os participantes do grupo. Para o calculo do efeito disposicédo
é utilizada a férmula elaborada por Odean (1998), na qual o efeito
disposi¢do é avaliado de forma individual (por sujeito) e agregada (soma
das operacGes de todos os sujeitos). Uma regressao multipla é utilizada
para avaliar a influéncia de um conjunto de varidveis de controle no
efeito disposicdo. Devido ao carater inovador da abordagem, iniciou-se



sem uma hip6tese sobre a ocorréncia do efeito ou sua direcdo. Os
resultados encontrados indicam que a manipulacdo da publicidade do
desempenho dos participantes influencia de forma significativa a
tomada de decisdo. Considera-se que a antecipacdo em relacdo a
potencial “vergonha” causada pela publicidade dos resultados pode ser
considerada uma das principais explicagbes para o0 efeito,
principalmente no campo dos ganhos (proporgédo de ganhos realizados).

Palavras-chave: Financas Comportamentais, Economia Experimental,
Efeito Disposicéo.



ABSTRACT

GOULART, Marco. Embarrassment aversion: a study in behavioral
finance. 2014, 86p. Thesis (Doctoral) - Curso de Pds-graduagdo em
Administracdo, Universidade Federal de Santa Catarina, Florianopolis,
2014.

The factors that motivate the decision to sell an asset with positive or
negative return are widely studied in the academic community.
Evidence indicates that investors, professional or not, and students are
more likely to sell positions at a profit than maintaining positions at a
loss. This trend or anomaly is called Disposition Effect and many
authors seek in Prospect Theory explanations for its occurrence.
Through an innovative experimental manipulation proposal this thesis
addresses the issue of emotion and its potential explanation for the
occurrence of the disposition effect. A set of three experiments, where
the main independent variable is the condition of disclosure of the
results of participants, are performed. It is considered that the disclosure
of the results (public disclosure of financial performance) can generate
an anticipation regarding potential embarrassment to remain among the
last ones, or proud to remain among the top ones. Each experiment has
two groups of individuals who are informed in advance about the form
of disclosure of the results (financial performance) in a investment
simulation. Several disclosure situations are analyzed: public disclosure;
without disclosure (private); only the top three (best financial
performance) to public disclosure; only the bottom three (worst financial
performance) to public disclosure. The disclosure of the results occurs
when, at the end of the experiment, the financial performances of each
participant are revealed for all group members. To calculate the
disposition effect the formula developed by Odean (1998), where the
disposition effect is evaluated individually (per subject) and aggregate
(sum of all subjects transactions) was used. A multiple regression
analysis is used to evaluate the influence of a set of control variables at
the disposition effect. Due to the innovative nature, the approach of this
thesis started without a hypothesis about the occurrence of the effect or
its direction. Results indicate that manipulation of disclosure of the
performance of participants significantly influences decision making.
We consider that the embarrassment caused by anticipating the publicity
of the results can be considered one of the main explanations for the
disposition effect, especially in the gains side (proportion of realized
gains).



Keywords: Behavioral Finance, Experimental Economics, Disposition
Effect.
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1. INTRODUCAO

Marido e mulher discutem sobre as aplicagdes de suas economias.
Os dois possuem vidas financeiras independentes, mas tendem a
consultar um ao outro a respeito de decisdes de investimento. Ela
prefere ativos menos arriscados, enquanto ele prefere abrir uma conta
em um sistema homebroker e se aventurar no mercado de agOes pela
primeira vez. Apds alguma discussdo, ela concorda com a nova
alternativa de investimento, entretanto com uma condi¢do: “Ao final do
ano eu quero saber como foi a sua performance”.

A negociacdo online de ativos aumentou significativamente o
numero de investidores individuais (BARBER e ODEAN, 2001; LEE et
al., 2008). Acompanhando esta tendéncia, pesquisadores se interessam
cada vez mais em entender como investidores ndo profissionais,
eventualmente iniciantes, compram e vendem ativos. A éarea de
marketing, reconhecida pelo uso de métodos experimentais, desenvolve
uma série de estudos neste sentido. (JOHNSON etal., 2005;
RAGHUBIR e DAS, 2010; ZHOU e PHAM, 2004).

A presente tese procura utilizar os conhecimentos experimentais
do marketing para buscar compreensdo sobre um ponto pouco explorado
na literatura financeira: como, quando e por que a expectativa de
divulgacdo da propria performance (vs. manter sob sigilo) pode
influenciar uma das anomalias mais conhecidas e debatidas nas finangas
comportamentais: o efeito disposigao.

O efeito disposi¢do é o nome cunhado (SHEFRIN e STATMAN,
1985) para 0 comportamento de segurar por mais tempo investimentos
com resultados negativos em relagdo aqueles com resultados positivos
(ODEAN, 1998). Como exemplificado no cenério acima: o marido
agiria de maneira diferente em uma sessdo de negocia¢do se soubesse
que sua performance seria revelada para sua esposa em algum
momento? Em caso positivo, como e por que a antecipagdo da condicdo
de publicidade de sua performance impactaria o efeito disposi¢do?

Na literatura académica de financas, o efeito disposicdo €
amplamente estudado por autores como Odean (1998), Weber e
Camerer (1998), Grinblatt e Keloharju (2001), Kaustia (2010), Barberis
e Xiong (2012), Frydmanet al. (2013). HA um debate acerca da
capacidade explicativa da Teoria do Prospecto (TP) como modelo
normativo para a ocorréncia do efeito (KAUSTIA, 2010; BARBERIS e
XIONG, 2012).

Embora a Teoria do Prospecto tenha um cunho psicologico em
sua base, resultados como os de Kaustia (2010) indicam que a proposta
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de Kahneman e Tversky (1979) de curva de utilidade em forma de “S”
ndo se encaixa perfeitamente numa explicacéo para o efeito disposicéo.
Esses estudos tém demonstrado maior apoio ao aspecto emocional, em
relagdo ao racional, como justificativa para a ocorréncia da anomalia do
efeito disposigéo.

Kaustia (2010), utilizando dados de investidores da Finlandia, faz
uso de uma regressao logistica para estimar a propensao a vender versus
a propensdo a manter uma agdo em carteira. Os resultados revelam que
modificacBes no método de verificagdo do efeito disposi¢do implicam
em um menor poder explicativo da TP. A curva apresentada por Kaustia
(2010), Figura 2 (pg. 40) desta tese, mostra que a propensao marginal a
vender se mantém constante no lado das perdas, mas é sensivelmente
alterada no lado dos ganhos, principalmente quando o ativo deixa de
apresentar retorno negativo. A curva de valor na TP mostra que a
propensdo marginal a vender deve diminuir no campo dos ganhos e no
campo das perdas.

Barberis e Xiong (2012), por meio de um modelo econométrico,
apontam que existe uma “utilidade realizada™ em cada investimento.
Fazendo oposicdo a TP, os autores mostram que um modelo no qual o
passado influencia a decisdo futura pode apresentar maior alinhamento
com anomalias constatadas empiricamente, como o efeito disposicao.
Frydmanet al. (2013) testam o modelo de utilidade realizada em uma
simulacdo de investimentos computacional com imageamento cerebral
(fMRI). Os resultados indicam que a teoria da utilidade realizada explica
as tomadas de decisdo com respaldo dos dados obtidos através do fMRI.

No campo fisiologico, Goulart et al. (2013), mediante uma
simulacdo de investimentos computacional e equipamento de
biofeedback, assinalam que os participantes que apresentam maior efeito
disposi¢cdo sdo aqueles que suam mais e apresentam menor temperatura
corporal e frequéncia cardiaca. Esta pode ser uma indicacdo de que um
componente emocional mais ligado ao instinto humano pode estar
relacionado com o processo de tomada de decisao.

Observa-se que evolugbes recentes no estudo do efeito
disposicéo, na linha académica de finangas, estdo associadas sobretudo
ao uso de novas tecnologias de aquisicdo de dados e novos
procedimentos de andlise estatistica. Embora tais tecnologias e

1 De acordo com Barberis e Xiong (2012), os investidores derivam a utilidade
de suas escolhas passadas, ao realizar ganhos e perdas em suas posic¢oes. Por
exemplo, se um investidor compra um ativo e, alguns meses depois, 0 vende
com lucro, hd um incremento de utilidade realizada.
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procedimentos esclaregam diversos pontos a respeito da anomalia,
pouca atencdo tem sido dedicada ao desenho de experimentos que
podem testar aspectos de emocao.

Inspirada pela literatura de marketing e economia experimental, a
presente pesquisa tem como objetivo primario analisar se componentes
da emocdo podem influenciar o efeito disposicdo (ODEAN, 1998).
Fazendo uso de uma metodologia experimental que busca causar
situacdes potencialmente embaracosas, verificou-se qual o impacto da
emogdo “vergonha” ou “orgulho” (embarrassment&pride) na tomada de
decisdo de venda de ativos. Para causar essas emocles, grupos de
individuos sdo informados previamente sobre a forma de divulgacéo de
seus resultados (desempenho financeiro) em uma simulagcdo de
investimentos computacional: divulgacdo publica; sem divulgacao
(privado); somente os trés primeiros (melhor desempenho financeiro)
com divulgacdo publica; somente os trés ultimos (pior desempenho
financeiro) com divulgacdo publica. Desta forma, espera-se uma
antecipacdo quanto a uma potencial divulgacdo publica de um resultado
negativo ou positivo.

A utilizacdo de um desenho experimental inovador é relevante,
pois percebe-se uma caréncia de estudos que tém como base para a
coleta de dados a economia experimental, mais especificamente uma
simulacdo de investimentos computacional em laboratério. Conforme
Smith (1976) e Smith et al. (1988), a economia experimental permite
isolar os efeitos que se deseja estudar. Um ambiente controlado de
laboratdrio pode oferecer subsidios para teorias que podem ser testadas
no mundo real.

Esta pesquisa se delimita a apresentar um teste de laboratério, em
condicdo manipulada, com foco nas emogdes de vergonha e orgulho
(embarrassment&pride) e seus impactos no efeito disposi¢do, ndo tendo
a pretensdo de extrapolar os resultados para o mundo real. O foco do
trabalho esta na abordagem experimental, na teoria financeira e no viés
de comportamento (efeito disposicdo). Sdo utilizadas referéncias para
embasar questes relacionadas as emocgdes abordadas, mas ndo ha
pretensdo de realizar aprofundamento nos aspectos psicolégicos
associados as mesmas.

A publicidade do resultado é um fator presente ndo s6 na
realidade do investidor individual, mas também na inddstria de
investimentos de maneira integral. Um exemplo seria a publicidade do
resultado de profissionais analistas ou gestores de uma mesma
instituicdo que tém suas performances divulgadas para a distribuicdo de
bonificagdes por desempenho (ENDLICH, 2000; DERMAN, 2007).
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Os resultados deste trabalho mostram indicios em favor da
validade de uma investigacdo mais profunda do referido tema.

Além desta introducdo (Capitulo 1), o presente trabalho esta
estruturado nos seguintes capitulos: (2) Fundamentacdo tedrica
abordando as bases das finangas comportamentais, culminando com a
Teoria do Prospecto e a anomalia do Efeito Disposi¢do; Métodos
tradicionais de avaliagdo do Efeito Disposicdo, suas evidéncias
empiricas; Novas abordagens e questionamentos sobre a Teoria do
Prospecto e Efeito Disposicdo. (3) Método da pesquisa com descricdo
detalhada da simulagdo de investimentos computacional utilizada nesta
tese, bem como desenho dos experimentos e procedimentos estatisticos
adotados para a analise dos dados coletados. (4) Resultadosdos trés
experimentos realizados com foco na discussdo sobre a manipulagéo da
condicdo de divulgacdo dos resultados (publico ou privado). (5)
Discussdo geral dos dados incluindo varidveis de controle e analises
sobre o desempenho financeiro dos participantes e o Efeito Disposicdo.
(6) Conclusoes relacionando a teoria abordada nesta tese e os resultados
encontrados, com foco nas implicagbes no meio académico e
profissional. RecomendacBes para futuras pesquisas, com novas
possibilidades de manipulacdo, abordagem experimental, e testes
estatisticos.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A tomada de decisdo em situagfes de risco € um tema
amplamente estudado em economia e finangas, com implicagdes
significativas na prética do mercado de capitais e dos investimentos.
Seja na avaliagdo financeira de um negdcio (tomada de decisdo de
investimento ou desinvestimento) ou na gestdo de recursos pessoais, a
decisdo do ser humano é influenciada por uma série de fatores
psicolégicos e biologicos (LO e REPIN, 2002; LO, REPIN e
STEENBARGER, 2005) que somente a partir dos anos 1970 e 1980
comecaram a ser analisados com maior profundidade no campo
econdmico. Neste contexto, uma questdo que sempre perseguiu
pesquisadores e profissionais de investimentos é: que fatores
determinam a decisdo de venda de um ativo?

A partir dos trabalhos de Kahneman e Tversky (1974; 1979), o
didlogo entre disciplinas como Psicologia, Neurociéncia, Fisiologia e
Economia (BROOKS et al. 2012) passou a trazer novos horizontes para
o0 entendimento do processo de tomada de decisdo sob risco.

Voltando ao passado, observa-se que saimos da Teoria da
Utilidade Esperada (TUE), exibida por von Neumann e Morgenstern
(1944), para alguns paradoxos encontrados na TUE, por Allais (1953), e
finalmente chegamos a interdisciplinaridade com o agraciamento do
psicélogo e matematico Daniel Kahneman (KAHNEMAN, TVERSKY,
1974; KAHNEMAN et al., 1990) com o prémio Nobel de economia®.
Atualmente, a neurociéncia e novas tecnologias de imageamento
cerebral e aquisicdo de dados fisioldgicos apresentam suas contribuicdes
ao entendimento do processo de tomada de decisdo em situagOes de
risco.

Os estudos de Kahneman e Tversky (1974; 1979) deram origem a
Teoria do Prospecto, que vem sendo utilizada como a principal teoria
para explicar diversas anomalias encontradas empiricamente no
mercado de capitais e em simulag¢Ges de investimentos (ODEAN 1998;
WEBER e CAMERER, 1998)°.

2Amos Tversky faleceu em 1996, antes de Kahneman ser agraciado com o
Nobel em 2002.

3Chamamos de anomalias alguns fendmenos que ndo podem ser explicados
pelas finangas neoclassicas, também conhecidas por finangas modernas.
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2.1. ECONOMIA E FINANCAS COMPORTAMENTAIS

A justificativa de “decisdes subdtimas aleatdrias™ prevaleceu por
um longo periodo, tornando estudos sobre o comportamento do
investidor, de certa forma, menos atraentes do que estudos do
comportamento de precos (THALER, 1999).

Tversky e Kahneman (1974), através de uma série de
experimentos, concluiram que os seres humanos fazem uso de uma série
de atalhos ou heuristicas, que podem causar vieses para tomar uma
decisdo. Um viés pode ser considerado como uma tendéncia a apresentar
ou possuir uma perspectiva parcial em detrimento de outras
alternativaspossivelmente igualmente validas.

Deste modo, os autores mostraram indicios de que as decisfes
sub6timas ndo eram somente aleatérias. As decisdes, inclusive
financeiras, estdo condicionadas ao proprio comportamento humano.

Estes atalhos mentais sdo imprescindiveis para que decisbes
rapidas sejam tomadas, permitindo que o cérebro humano possa
trabalhar com a enorme quantidade de informacfes que recebe: os
atalhos facilitam o julgamento. Porém, tais atalhos, também conhecidos
como heuristicas, fazem com que em muitas situacdes decisdes
subdtimas sejam tomadas, ocasionando em um vies de decisdo. Tversky
e Kahneman (1974) dividiram as heuristicas em: (a) heuristica de
representatividade; (b) heuristica de disponibilidade; e (c) heuristica de
ajuste ou ancoragem.

Aheuristica da representatividade

A heuristica de representatividade ocorre em funcdo de que
muitas das situacdes contingentes com que as pessoas se deparam se
resumem a estabelecer qual a probabilidade de, por exemplo: o objeto A
pertencer & classe B, o evento A ser originado do processo B, e o
processo B gerar o evento A.

Um exemplo bastante ilustrativo é o experimento em que 0s
autores pediam que pessoas indicassem qual a profissdo de um
individuo, baseado em algumas caracteristicas pessoais fornecidas ao
sujeito da pesquisa. Estatisticamente, a probabilidade de o individuo ser
um trabalhador rural era muito maior do que a de ser piloto (existem
muito mais trabalhadores no campo do que pilotos), contudo, dadas as
caracteristicas pessoais do individuo, muitas pessoas julgavam que o
mesmo era um piloto.
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Para Kahneman e Tversky, a probabilidade de o individuo
exercer algumas dessas profissdes esta relacionada a semelhanca de suas
caracteristicas com o esteredtipo que as pessoas possuem de cada
profissdo. Tal abordagem de julgamento das probabilidades ocasiona
inimeros erros, pois similaridade e representatividade ndo séo
influenciadas por diversos fatores que alteram as probabilidades de um
evento.

Tversky e Kahneman (1974) acreditam que, na tomada de
decisdo, o ser humano é influenciado pelas seguintes heuristicas de
representatividade: tamanho da amostra, falsa compreensdo das
probabilidades de um evento, impulso pela predi¢éo, ilusdo de validade
da amostra e falsa interpretacdo de regressdo.

A heuristica da disponibilidade

Tversky e Kahneman (1974) enfatizam que a heuristica de
disponibilidade ocorre, pois o ser humano toma decisées com base nas
informacGes que estdo disponiveis em um determinado momento, e que
muitas vezes sdo insuficientes para tomar uma decisdo 6tima. Da-se
mais importancia as informacGes que estdo mais disponiveis em termos
cognitivos, por serem mais faceis de reaver. Os autores destacam que,
neste caso, as decisdes sdo distorcidas pela meméria, a capacidade de
buscar uma informacdo armazenada no cérebro, e até mesmo a
imaginagdo. Como exemplo, uma pessoa poderia supor a probabilidade
de um negdcio ser mal sucedido imaginando as diversas dificuldades
gue este negocio poderia encontrar.

A heuristica de ajuste ou ancoragem

A heuristica de ajuste ou ancoragem diz respeito a um ponto de
referéncia no qual a avaliacdo final é realizada. O exemplo cléssico é o
experimento em que Tversky e Kahneman questionam participantes
sobre qual o nimero de paises africanos que comp8em a Organizacdo
das NacBes Unidas (ONU) - uma questdo para a qual dificilmente
saberiam a resposta exata.

A pergunta foi feita apds uma roleta ter sido girada na frente do
sujeito, e 0 que se descobriu foi que a resposta estava relacionada ao
numero que aparecia na roleta. A “4ncora”, neste caso, era o0 nimero que
aparecia na roleta.

Todos esses vieses sdo influenciados pelo que Tversky e
Kahneman (1974) chamam de regras heuristicas, que representam a
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forma como o cérebro humano, de forma natural e muitas vezes
involuntaria, processa as informacdes.

Ap6s uma série de experimentos, como 0s descritos
anteriormente, Kahneman e Tversky(1979) apresentaram uma critica a
teoria da utilidade esperada como um modelo normativo da tomada de
decisdo sob risco e desenvolveram uma teoria alternativa chamada
Teoria do Prospecto (TP), ou da Perspectiva.

2.1.1. Teoria do Prospecto

Escolhas entre diferentes prospectos de risco exibem diversos
efeitos que sdo inconsistentes com 0s conceitos basicos da teoria da
utilidade esperada. Em particular, as pessoas subavaliam retornos que
tém uma probabilidade reduzida (merelyprobable) em comparagdo com
retornos que sdo obtidos com certeza (KAHNEMAN e TVERSKY,
1979).

Esta tendéncia, chamada efeito certeza, contribui para a aversdo
ao risco em escolhas que envolvem ganhos certos e busca ao risco em
escolhas que envolvem perdas certas. Um exemplo classico é a escolha
entre dois procedimentos cirdirgicos para uma operagdo com moderado
risco de morte que viola a teoria da utilidade esperada: na situacdo 1, o
sujeito deve escolher entre um procedimento com custo de $ 1000 e
40% de chance de sucesso ou um procedimento com custo de $ 10.000 e
50% de chance de sucesso; ha situacao 2, o sujeito deve escolher entre
um procedimento com custo de $ 1000 e 90% de chance de sucesso ou
um procedimento com custo de $ 10.000 e 100% de chance de sucesso.
Na situagdo 1, os participantes tendem a escolher a op¢do de menor
custo, ja na situacdo 2, os participantes escolnem a opgdo de maior
custo, ou seja, os participantes avaliam a variagdo de 10% na
probabilidade de formas diferentes.

Além disso, as pessoas geralmente descartam componentes que
sdo compartilhados por todos os prospectos que estdo sendo avaliados.
Tal tendéncia, chamada efeito isolamento, leva a preferéncias
inconsistentes quando a mesma alternativa é apresentada de formas
diferentes.

Kahneman e Tversky exibem uma teoria alternativa a TUE, na
qual o valor € atribuido aos ganhos e perdas em vez do patriménio final,
e em que as probabilidades sdo substituidas pelo peso das decises.
Segundo esta teoria, a fungdo de valor € normalmente cdncava para 0s
ganhos e convexa para as perdas, e geralmente mais inclinada para as
perdas do que para 0s ganhos.
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O peso das decisdes é comumente menor que a probabilidade
correspondente, exceto no campo das pequenas probabilidades. A
Figura 1 apresenta a funcdo hipotética de valor definida pelos autores.

Figura 1 - Funcéo Hipotética de Valor

Valor
Concava para os ganhos

(aversdo ao risco)

Perdas Ganhos

Convexa para as perdas E
(disposigéo ao risco)

v

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

De acordo com a Teoria do Prospecto (TP), as pessoas utilizam
duas fases no processo de escolha: uma fase inicial em que as acdes,
resultados e contingéncias sdo editados e uma fase posterior de
avaliagdo (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979). A funcdo da fase de
edicdo é organizar e reformular as op¢des a fim de simplificar a
subsequente avaliagdo das alternativas e escolhas. Como a fase de
edicdo facilita a tomada de decisdo, presume-se que o tomador de
decisdo fara uso dela sempre que possivel.

Depois de editadas as alternativas, o individuo avalia cada uma
delas e escolhe aquela de maior valor. A separagdo das decisdes em duas
fases e, particularmente, a utilizagdo da fase preliminar de edicdo, que
tenta simplificar o processo, pode gerar o viés de decisdo. A existéncia
de um comportamento padrdo que estd em desacordo com a TUE mostra
gue os erros ndo sdo aleatdrios, mas sistematicos. Erros sistematicos no
mercado financeiro ndo sdo compativeis com as financas modernas.
Desta forma, conforme as observacbes de Kahneman e Tversky, a TUE
ndo se apresenta sempre como um modelo descritivo adequado do
comportamento econémico, principalmente no campo das perdas.
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2.2. EFEITO DISPOSIGAO

Um dos erros sistematicos supostamente explicados pela TP é o
chamado efeito disposicdo (dispositioneffect). O termo efeito disposicdo
foi cunhado inicialmente por Shefrin e Statman (1985) e amplamente
estudado por Odean (1998), Odean e Barber (1999; 2000) e outros
autores (BERNATZI e THALER, 1995; WEBER e CAMERER, 1998).
Este viés esta relacionado com uma pré-disposi¢cdo dos individuos em
manter na carteira de investimentos ativos com desempenho negativo, e
se desfazer rapidamente de ativos com desempenho positivo.

Os autores consideram que os individuos determinam o valor
inicial (preco de compra) dos investimentos como seu ponto de
referéncia a fim de avaliar se a venda dos mesmos ira gerar ganhos ou
perdas.

Em consequéncia deste fato, o efeito disposicdo caracteriza-se
como a resisténcia do investidor em realizar suas perdas. Em resumo, 0s
individuos tendem a manter por mais tempo acGes que desvalorizaram
em relacdo ao seu valor inicial de compra do que agbes que se
valorizaram depois de compradas.

A ldgica por tras de tal explicacdo se baseia numa adaptacdo da
fungdo hipotética de valor mostrada por Kahneman e Tversky (1979)
tendo como base determinados pontos de referéncia, neste caso o prego
de compra de um ativo financeiro.

Shefrin e Statman, em 1985, prediziam que o efeito disposi¢do
acontece, visto que o receio das pessoas de estarem expostas a possiveis
perdas é maior do que a recompensa em relacdo a possiveis ganhos.
Segundo Camerer (2003), isto faz com que os investidores estejam mais
dispostos a assumir riscos em relacdo a perdas do que em relagdo a
ganhos.

A aversdo a perdas e o consequente efeito disposi¢do estdo
associados a um estado da mente do individuo que apresenta
dificuldades no reconhecimento dos seus erros. Os seres humanos
costumam se achar muito mais espertos do que realmente sdo (ODEAN,
1998).

As explicacbes para a ocorréncia do efeito disposi¢do sdo
variadas e muitas vezes de dificil comprovacdo cientifica. Inicialmente,
a TP foi considerada uma boa explicagdo para a ocorréncia deste efeito,
porém os préprios autores que cunharam o termo ja buscavam outras
explicacdes. Shefrin e Statman (1985), por exemplo, sugerem questdes
como contabilidade mental, aversdo a perdas ou arrependimento, e auto-
controle.
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As possiveis explicagdes para o efeito disposicdo podem ser
divididas em dois grupos principais, aquelas com motivacao
comportamental: contabilidade mental (THALER, 1985, 1999),
aversdo a perdas ou arrependimento (SHEFRIN e STATMAN, 1985),
auto-controle (THALER e SHEFRIN, 1981), e crenca na reversao a
média (ANDREASSEN, 1988); e aquelas com motivacao racional:
rebalanceamento de carteiras (DHAR e ZHU, 2006), informacdes
privadas sobre o valor fundamental da acdo/ativo (ODEAN, 1998), e
custos de transacéo e beneficio fiscal (HARRIS, 1988).

2.2.1.Contabilidade mental

No que tange a contabilidade mental, Shefrin e Statman (1985)
sustentam seus argumentos nos estudos de Thaler (1985). De acordo
com Thaler (1985, 1999), os tomadores de decisdaotendem a separar as
escolhas em contas diferentes, aplicando regras de decisdo baseadas na
TP para cada conta, e ignorando possiveisinteracBes entre as contas.
Sugerir uma troca de ativos ao invés de sugerir a venda de ativos para
fazer outras compras pode alterar a deciséo final do investidor.

Um pai que zela pelo futuro de seu filho e que necessita de
dinheiro pode optar por fazer um financiamento com custo elevado ao
invés de utilizar a poupanca de seu filho e repor os valores corrigidos no
futuro, mesmo que a segunda opcao apresente custos menores.

Shefrin e Statman (1985)destacam que o0s investidores tendem a
analisar uma perda ou ganho em relagéo ao prego de compra. Quando o
investidor vende e depois recompra 0 mesmo ativo, o preco de recompra
em geral torna-se a nova referéncia. Os autores ressaltam que existe uma
relutdncia em realizar perdas, e que uma simples alteragdo no modo
como a questdo é colocada pode alterar a tomada de decisdo do
investidor.

2.2.2. Aversao a perdas e arrependimento

Para Shefrin e Statman (1985), os sentimentos de orgulho e
arrependimento também levam o investidor a decisGes pouco racionais.
O arrependimento é um sentimento associado ao reconhecimento de que
uma decisdo passada teria sido melhor em relacdo & deciséo
efetivamente tomada. A contraparte do arrependimento é o orgulho de
acertar a decisdo. Engquanto o encerramento de uma posicdo perdedora
induz a arrependimento, o encerramento de uma posi¢do ganhadora traz
orgulho e prazer. A busca por orgulho e prazer e a rejeicdo ao
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arrependimento fazem o investidor se sentir disposto a realizar ganhos e
manter perdas.

2.2.3. Autocontrole

Sobre a questdo do autocontrole, Thaler e Shefrin (1981)
consideram que se trata de um conflito de agéncia entre umaparte
racional e outra emocional de um individuo. Tal conflito podeser
entendido de forma semelhante ao conflito de agéncia entre
proprietarios e gestores de umaempresa.

Thalere Shefrin (1981, p. 392) mencionam que “tanto os
individuos quanto as empresasutilizam alguns instrumentos para mitigar
os problemas que esses conflitos criam”. Com isso Shefrin e Statman
(1985) sugerem que a adocdo da ordem stop loss (executa
automaticamente uma ordem no caso da posi¢ao atingir certo patamar
de perda que é previamente definido pelo investidor) estd ligada a
dificuldade das pessoas em realizar perdas, e ndo s6 a questdo de
controle de riscos.

2.2.4.Reversao a média e sobrerreacéo

Experimentos realizados por Andreassen (1988) indicam que os
investidores sdo influenciados pela oscilagcdo dos ativos e pela forma
como esta oscilagdo é apresentada. O autor identificou que participantes
gue tomavam suas decisdes com base na variacdo percentual tendiam a
seguir uma estratégia focada na reversao a média.

A reversdo a média seria a crenca de que ativos que estdo
significativamente depreciados poderiam se valorizar e que ativos que
estdo significativamente apreciados poderiam se desvalorizar, ou seja,
0s precos dos ativos tendem a convergir para uma média.*

Dentro do viés de representatividade abordado por Tversky e
Kahneman (1974), tal interpretacdo poderia se enquadrar no “impulso
pela predicdo” e “falsa interpretacdo de regressdo”. Segundo Odean
(1998), esta seria uma explicacdo alternativa a TP. O investidor poderia
decidir por manter um ativo perdedor ndo porque reluta em realizar uma
perda, mas porque acredita que o ativo vai subir no futuro.

*Na 4rea de financas, 0 modelo de reversio & média se contrapde & teoria do
randomwalk, que diz, grosso modo, que a variagdo dos precos dos ativos
financeiros ndo é previsivel.
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Odean (1998) aponta, com base na sua amostra, que esta
estratégia ndo € racional, pois as acbes ganhadoras vendidas
posteriormente apresentaram bom desempenho e ndo um mal
desempenho, como preconiza tal motivacdo. Weber e Camerer (1998)
também mostraram que o efeito disposicdo ndo poderia ser explicado
pela crenca na reversdo a média.

Luchessi (2010) indica que a “falsa interpretagdo de regressdo”
poderia levar o investidor a extrapolar de maneira excessiva 0
desempenho passado, produzindo assim um efeito sobrerreacdo. A
sobrerreacdo faz com que movimentos extremos nos precos das acoes
sejam seguidos por movimentos na direcdo oposta, sendo que, quanto
mais extremo for o movimento inicial de precos, maior sera o ajuste
subsequente.

2.2.5. Rebalanceamento de carteiras

A alta desproporcional de um determinado ativo pode fazer com
gue o investidor incorra em maior risco, assim, uma atitude racional
seria vender os ativos que mais se valorizaram de forma a manter a
diversificagdo da carteira. Lakonishok e Smidt (1986) consideram que
este comportamento seria mais esperado em investidores institucionais,
ja que estes seriam mais profissionais. O rebalanceamento da carteira
pode motivar a venda de ativos que tém valorizacdo e manutencdo de
ativos que se desvalorizam, o que caracteriza o efeito disposicéo.

No entanto, conforme Dhar e Zhu (2006), o investidor menos
sofisticado, aquele que faz suas operacdes através de sistemas tipo
“homebroker”, ¢ o que apresenta maior efeito disposicdo. Esta
observacdo vai de encontro ao pensamento de Lakonishok e Smidt
(1986), indicando uma possivel maior racionalidade do investidor
individual em relacdo ao institucional, ou até mesmo apontando para o
fato de que o rebalanceamento de carteiras pode ndo ser uma boa
resposta para a ocorréncia do efeito disposicao.

2.2.6. Informagd@es privadas sobre o valor dos ativos

A hipétese de que informagdes privadas acerca do valor justo, ou
preco alvo de um ativo, podem justificar a ocorréncia do efeito
disposicéo foi testada inicialmente por Odean (1998).

A referida hipotese parte do pressuposto de que, com base em
andlises do tipo fluxo de caixa descontado, investidores podem vender
acOes ganhadoras por acreditar que o ativo ja estd bem precificado pelo
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mercado, e manter acdes perdedoras por acreditar que o ativo ndo
atingiu seu valor justo. Seria uma explicacéo racional, pois parte de uma
conta que traz a valor presente os fluxos de caixa livres futuros de um
negoécio.

No entanto, como observou Odean (1998), apds investidores
realizarem a venda de a¢Ges ganhadoras, essas agdes continuam subindo
em média 3,4%. Tal analise mostra que os investidores ndo estariam
avaliando corretamente os ativos, ou ndo tém como base da decisdo
modelos de valoragdo de ativos.

Adicionalmente, Kaustia (2010) observou que as vendas de a¢des
tém um incremento significativo quando o resultado do investimento é
0%. O investidor tende a vender uma posicdo anteriormente perdedora
logo que esta atinge o ponto de equilibrio.

2.2.7.Custos de transacdo e beneficio fiscal

A hipétese de que investidores podem realizar vendas com lucro
mais rapido do que as vendas com prejuizo, incorrendo em efeito
disposicdo, devido ao custo de transacdo e beneficios fiscais foi testada
por Harris (1988) e Odean (1998), entre outros.

Harris (1988) considerou que o investidor poderia se sentir
desmotivado em vender um ativo que se desvalorizou, uma vez que 0
custo de transacdo ap0s esta desvalorizacdo poderia ser relativamente
alto. Da mesma forma, a venda de a¢des com lucro poderia ser motivada
por beneficios fiscais inerentes a legislacéo de cada pais.’

Ap0s analises através de modelos econométricos com dados reais
de negociacdo, os autores descartaram essas duas explicacBes. Todas as
motivagGes racionais descritas sdo contestadas por Odean (1998) como
boas explicacOes para o efeito disposicdo. Mesmo quando os efeitos sdo
isolados, os investidores continuam apresentando o efeito disposicéo.
Dessa maneira, Odean (1998), e mais recentemente Kaustia (2010),
apontam nos aspectos comportamentais as possiveis melhores
explicacdes para a ocorréncia do efeito disposicao.

As constatacdes sobre as possiveis causas do efeito disposigdo
ndo vieram sem que antes houvesse uma grande discusséo a respeito dos
métodos de calculo do efeito disposicao.

*No Brasil, por exemplo, o art. 3° da Lei 11.033 de 2004 estipula que vendas de
acOes (exceto daytrade) até o valor de R$ 20 mil mensais séo isentas de imposto
de renda.
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2.3. METODOS TRADICIONAIS DE AVALIAGAO DO EFEITO
DISPOSICAO

Com base em dados de negociacdo de investidores individuais e
fundos mutuos, Shefrin e Statman (1985) mostram evidéncias de que o
efeito disposicao existe. O método utilizado neste caso foi a verificacdo
do numero de vendas com prejuizo em relacdo ao total de vendas e o
numero de vendas com lucro em relacgdo ao total de vendas.

Inicialmente, os resultados exibidos por Shefrin e Statman (1985)
foram amplamente aceitos na comunidade académica, porém novos
estudos revelaram que o método utilizado para o calculo do efeito
disposicao poderia influenciar os resultados. Alguns autores apontaram
problemas na formula original e sugeriram melhorias. Pode-se dizer que,
apos os estudos de Shefrin e Statman, uma das formas de célculo do
efeito disposi¢do mais empregadas é a proposta por Odean (1998).

A férmula de Odean(1998), que testa se 0s investidores estdo
dispostos a vender a¢des com lucro e a manter agdes que possam gerar
prejuizo, utiliza a frequéncia com que os investidores vendem agdes
ganhadoras e perdedoras em relacdo a oportunidade de vender em cada
um dos dois tipos de situacdo: lucro e prejuizo. Esta analise é baseada na
comparagdo entre a proporcdo de ganhos realizados (PGR), dado pela
razdo entre ganhos realizados e a soma de ganhos realizados com
ganhos ndo realizados, e a proporcdo de perdas realizadas (PPR), dado
pela razdo entre perdas realizadas e a soma de perdas realizadas com
perdas ndo realizadas.

Aqui, um ganho ou uma perda néo realizada se refere as acGes em
carteira que nao foram negociadas naquela data, ou seja, sdo ganhos ou
perdas potenciais. Isto pode ser melhor visualizado a partir das seguintes
equacdes:

PGR= Nz (1)
GR+NGNR

PPR= 1= (2)
N PR+N PNR

Em que: Ngyg, Npr € Npyr S80 0s nUmeros associados aos
ganhos realizados, ganhos ndo realizados, perdas realizadas e perdas nao
realizadas, respectivamente. Cada venda com lucro (prejuizo) é
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contabilizada como um ganho realizado (perda realizada). Se uma venda
potencial ou ndo realizada gera lucro (prejuizo), ela é contabilizada
como um ganho néo realizado (perda néo realizada).

Feng e Seasholes (2005) e Dhar e Zhu (2006) realizam uma série
de consideracdes sobre a forma de calcular o efeito disposi¢do em nivel
individual ou agregado. Os autores ressaltam que um calculo na forma
agregada pode mascarar variagdes em corte transversal, sugerindo um
coeficiente de disposicao estimado de forma individual.

A férmula de calculo do coeficiente de disposicdo é apresentada
na Equacéo 3, a seguir:

CDi = PGRi- PPRi 3)

Em que CD; é o coeficiente de disposi¢do do individuo i, e PGR;
e PPR; sdo as proporg¢des de ganhos e perdas realizadas do individuo i,
respectivamente. Nesta definicdo, o efeito disposicdo esta confinado no
intervalo [-1, 1] e se manifesta para valores positivos, quando PGR; for
maior que PPR;. O valor maximo de “1” ¢ alcangado quando o individuo
realizou apenas vendas com lucro; o valor “0” significa que o individuo
ndo apresentou efeito disposicdo; o limite inferior, correspondente ao
valor “~17, ¢ obtido quando o individuo realizou apenas vendas com
prejuizo, mostrando um efeito disposicdo reverso maximo. Este
intervalo também é valido para a proposta de célculo agregado do efeito
disposicdo (ODEAN, 1998).

Outros autores tém trabalhado com algumas definices
alternativas do coeficiente de disposicdo que ndo estariam
correlacionadas mecanicamente com o nimero de a¢bes em carteira e
com a frequéncia de negociacGes de cada investidor. Dhar e Zhu (2006),
Kumar e Lim (2007) utilizam a seguinte equacéo:

1 I
CD, = o= @
NGR + N PR
Este coeficiente representa, para cada individuo, a diferenca entre
as vendas realizadas com lucro e com prejuizo, normalizadas pelo total
de vendas realizadas pelo individuo. Ele estd confinado dentro do
intervalo [-1, 1] e ndo depende do tamanho do portfélio do investidor,
nem do nimero de transacdes efetuadas ao longo do periodo analisado.
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A medida apresentada em (4) pode ser usada quando se quer
fazer uma analise em corte transversal entre o efeito disposicdo e
variaveis como o numero de acfes no portfélio e o ndmero de
transacdes.

Outra medida alternativa, usada em Dhar e Zhu (2006), é definida
como:

CD, = New _ Nowe (5)
N N,
PR PNR

Embora exista certa divergéncia em relacdo ao método de calculo
do efeito disposicdo, os resultados dos diversos estudos sobre o tema
revelam resultados bastante semelhantes (COSTA JR. et al., 2013). Boa
parte de tais estudos aponta para a existéncia do efeito, e busca
explicacdo na Teoria do Prospecto. (ODEAN, 1998; GRINBALTT e
KELOHARJU, 2001).

Uma grande evolucdo no estudo do efeito disposigdo ocorreu a
partir dos estudos de Grinblatt e Keloharju (2001), Feng e Seasholes
(2005), Dhar e Zhu (2006), Barberis e Xiong (2009; 2012) e Kaustia
(2010), que apresentam outras explicacdes, além da Teoria do
Prospecto, para a ocorréncia do efeito disposicdo. Um dos principais
argumentos desses autores €& que existem outros aspectos
comportamentais que podem influenciar e causar o efeito disposicao.

Na secdo de evidéncias empiricas, serdo abordados, em maiores
detalhes, os resultados encontrados pelos principais estudiosos do efeito
disposi¢do como Odean (1998), Weber e Camerer (1998), Barberiset al.
(2000).

2.4. EVIDENCIAS EMPIRICAS

As evidéncias empiricas para o efeito disposicdo podem ser
divididas em dois grandes grupos: (a) baseadas em dados reais do
mercado; (b) baseadas em experimentos controlados. Grande parte dos
estudos realizados nas duas linhas indica a ocorréncia do efeito
disposicao. Nesta secdo sdo abordados os principais estudos em ordem
cronoldgica.

Um dos artigos sobre efeito disposicdo mais citados, além do
trabalho de Shefrin e Statman (1985), é o trabalho de Odean (1998).
Nesse artigo Odean (1998) utiliza informagfes de negociagdes de
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10.000 contas de investimento de uma grande corretora de descontos
dos Estados Unidos, no periodo de janeiro de 1987 a dezembro de 1993.
Foram avaliadas 97.483 transagdes nas quais se verificou que a
propor¢cdo de ganhos realizados foi maior que a proporgdo de perdas
realizadas (PGR>PPR). O autor utiliza um teste de diferenca de
proporcdes como procedimento de validade estatistica.

Neste sentido, utiliza-se o teste t com as diferencas de
propor¢oes, conforme Equacéo 6:

PGR—-PLR

= Ep (PGR—PLR) (6)
Em que o erro padréo é dado por
Ep = \/PGR (1-PGR) L PIR (1-PLR) )
Ngr+ NGNR Npr+ Npnr

O autor mostra que os investidores demonstram forte preferéncia
por realizar posi¢des vencedoras ao invés de posigcdes perdedoras,
exceto no més de dezembro quando ha um beneficio fiscal para aqueles
gue declaram realizagio de perdas. O artigo é parte da tese de doutorado
defendida por Odean e acabou servindo como referéncia de método para
os trabalhos posterioresG.

Barberet al. (2000) encontram o efeito disposi¢do em operacoes
com fundos mutuos, corroborando com o estudo de Odean (1998), que
analisa essencialmente investidores individuais que compram e vendem
acles por conta propria. S0 analisados dados de 30.000 contas de
investimento de uma corretora de descontos dos Estados Unidos no
periodo de 1991 a 1996. Os testes utilizados por Barberet al. (2000) sdo
similares aos utilizados por Odean (1998).

Os autores encontram evidéncias de que: (a) os investidores dao
preferéncia aos fundos com bom desempenho passado; (b) investidores
vendem fundos com fraco desempenho passado e séo relutantes em
vender os fundos que estdo gerando perdas; (c) existe o dobro de chance
de que uma venda de um fundo vencedor (altos retornos), ao invés de
um fundo perdedor, seja realizada; (d) 40% das vendas sdo de fundos
gue estdo presentes no primeiro quinto de fundos com maior retorno; (e)
investidores sdo sensiveis a forma como as despesas do fundo sdo

®Uma lista completa dos trabalhos de Odean est4 disponivel no link:
<http://faculty.haas.berkeley.edu/odean>
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cobradas, tendendo a dar maior importancia para comissdes e taxas de
carregamento do fundo do que despesas internas do fundo’.

Barberet al. (2000)argumentam que heuristicas de julgamento
levam os investidores a comprar fundos com bom retorno passado, € 0
efeito disposicédo leva os investidores a ndo se desfazerem de fundos que
apresentam perdas. A forma que o investidor processa as informagdes
(framing) faz com que existam atitudes diferentes em relacdo & maneira
como os fundos colocam os custos operacionais ao investidor.

Locke e Mann (2000) mostram que o efeito disposicdo também
ocorre em investidores profissionais (negociadores de futuros). Os
autores analisam os negdcios realizados por 334 traders no ano de 1995.
Foram avaliadas as operagdes com marco alemdo e franco suico na
Chicago Mercantile Exchange (CME). A pesquisa de Locke e Mann
(2000) diferencia-se por analisar operagdes intradiarias (realizadas no
intervalo de poucos minutos). O método principal para a verificacdo do
efeito disposicdo é o tempo em que 0s traders permanecem com
posi¢des perdedoras em relacdo as posi¢des vencedoras (carregamento
de posi¢do), o procedimento estatistico envolve um teste de diferenca de
médias. Os dados indicam que os traders de sucesso sdo 0s que mantém
posi¢des perdedoras pelo menor tempo.

Boebel e Taylor (2000) utilizam o método criado por Odean
(1998), e um método de referéncia de precos com base em um indice de
forca relativa. Além disso, Boebel e Taylor (2000) relatam que os dados
obtidos em uma corretora da Nova Zelandia apresentam vantagem, pois
este pais possui regras de tributacdo diferentes das norte-americanas. A
Nova Zelandia ndo tributa o ganho em bolsa, ndo inibindo o investidor
de vender suas agdes.

No trabalho, os autores concluem que nao é possivel confirmar a
existéncia do efeito disposicdo utilizando o método de Odean (1998).
Quando utilizam a medida de forc¢a relativa, que mede o bom ou omal
desempenho da acdo nos Ultimos trés meses, encontram o efeito
disposicdo. Uma possivel explicacdo pode ser o suporte que oS
investidores tinham da corretora onde foram obtidos os dados. Boebel e
Taylor argumentam que, com auxilio profissional, o efeito disposi¢do
pode ser minimizado. Como procedimento estatistico, os autores
utilizam um teste de diferenca de proporcdes.

"Nos Estados Unidos, os investidores pagam uma taxa no momento de aplicacéo
no fundo. No Brasil é mais comum o investidor se preocupar com taxas de
administracdo e performancee ndo se interessar pelas taxas de corretagem
(despesas internas) que o fundo possui. (nota do autor)
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Grinblatt e Keloharju (2000), valendo-se de dados da bolsa da
Finlandia, analisam a intensidade com que retornos passados podem
determinar a propensdo de comprar e vender um ativo. Estudam também
como esse retorno passado pode influenciar as decisfes de investidores
mais ou menos experientes.

Os autores concluem que investidores estrangeiros tendem a agir
de acordo com uma estratégia de momento, comprando agdes
vencedoras e vendendo acdes perdedoras. Ja os investidores domésticos
tendem a agir de forma contréria. Esta diferenca faz com que os
portfolios de investidores estrangeiros tenham uma tendéncia de superar
o portfélio de investidores residentes no pais. O comportamento do
investidor estrangeiro estaria mais alinhado com um baixo efeito
disposicdo, enquanto o investidor doméstico sofre um efeito disposicéo
maior. Os autores fazem uso de um teste de sinal baseado na
distribuicdo binomial como procedimento estatistico.

Shapira e Venezia (2001) testam o efeito disposi¢do de acordo
com a formula desenvolvida por Schlarbaum, Lewellenet al. (1978). Tal
formula compara o tempo de duragdo das posi¢bes vencedoras e
perdedoras. A amostra é dividida em dois grupos, 0s que possuem
assisténcia profissional, e 0s que ndo possuem assisténcia profissional.

O artigo mostra que as contas gerenciadas por profissionais sao
mais rentaveis e tém um giro maior, mas que mesmo estas contas sofrem
do efeito disposigdo. Shapira e Venezia (2001) salientam que existe um
efeito de excesso de confianga (overconfidence) nas contas gerenciadas
por profissionais. A pesquisa faz uso de um teste de diferenca de médias
como procedimento estatistico.

Zuchel (2001), um autor mais ligado a psicologia, pondera que 0
efeito disposigdo ndo é bem explicado pela teoria do prospecto, e as
atuais pesquisas ignoram questfes importantes trazidas pela psicologia.
Para o autor, existem muitas explicacdes na psicologia para o efeito
disposicao (ex: autojustificacdo). O autor prop8e ainda a utilizacdo em
finangcas de modelos de dissonancia cognitiva como 0s propostos por
Rabin (1994).

O trabalho de Ranguelova (2001) mostra que o efeito disposi¢éo
ocorre somente em investimentos em empresas com grande valor de
mercado. Em empresas com baixo valor de mercado, acontece o
movimento inverso. A autora atribui esta diferenca as diversas filosofias
de investimentos utilizadas por investidores (valueinvesting e
momentum). A autora faz uso de teste de diferencga entre proporgoes e
regressdo logistica como procedimentos estatisticos.
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Frino, Johnstoneet al. (2004) investigam a existéncia do efeito
disposi¢do em traders locais e ndo locais da Sydney Futures Exchange
(SFE). Os autores encontram evidéncias de que investidores locais e ndo
locais estdo sujeitos ao efeito disposicdo, todavia investidores locais
tendem a realizar mais perdas do que os ndo locais. O método utilizado
é semelhante ao de Odean (1998)

Locke e Mann (2005) avaliam a influéncia da disciplina de
traders de contratos futuros nos seus retornos e racionalidade de suas
decisdes. Os autores argumentam que a disciplina em um mercado
intradidrio e especulativo esta relacionada principalmente as
informagdes ‘“‘semifundamentais” que possuem um curto “prazo de
validade”. Logo, os traders mais disciplinados séo aqueles que abrem e
encerram suas posi¢Oes rapidamente, considerando a velocidade de
mudanca das informacBes. Os autores fazem uso de uma analise de
correlagdo como procedimento estatistico.

Os autores indicam que os referidos traders estdo menos sujeitos
ao efeito disposicdo e obtém um melhor retorno ajustado pelo risco que
os traders que mantém suas posi¢des por periodos maiores.

Shuet al., (2005) mostram que investidores orientais (Taiwan)
apresentam maior efeito disposicdo que investidores ocidentais (Estados
Unidos). Os autores referem que a forte crenga oriental na “reversdo a
média” pode explicar tal comportamento. Os dados revelam que
investimentos em ac6es com alto retorno e baixo preco, e baixo retorno
e alto preco, tendem a apresentar comportamento oposto ao efeito
disposicdo. Chen et al. (2007) trazem resultados na mesma linha para
um conjunto maior de investidores chineses.

Shuet al., (2005) fazem uso do método de Odean (1998) e
verificam a existéncia do efeito disposicdo com base na analise de
53.680 contas de investimento de uma corretora de Taiwan.

Brown, Chappelet al. (2006), com base em dados do periodo de
1995 a 2000 da bolsa de valores da Australia (Australian Stock
Exchange), encontram evidéncias de que o efeito disposicdo acontece
em Ofertas Plblicas Iniciais (IPO) e indices de acdes. A abordagem
estatistica utilizada é o teste de diferenca entre proporgdes.

Os autores indicam ainda que: (a) o efeito disposi¢do diminui
gradualmente, até se tornar imperceptivel, a medida que o periodo de
retencdo aumenta; (b) apoés 200 dias mantendo uma posi¢do, 0S
investidores parecem indiferentes quanto a realizar uma venda com
ganho ou prejuizo; (c) investimentos de grande monta tendem a ser
menos afetados pelo efeito disposic¢do; (d) a forga do efeito disposigédo
esta associada com a experiéncia do investidor em relacdo a ganhos e
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perdas passadas; (e) investidores mais sofisticados (fundos, seguradoras
e gestoras de recursos) sdao menos suscetiveis ao efeito disposicao,
corroborando com a hipétese de que conhecimento profissional pode
reduzir o viés de julgamento.

Barberet al. (2007) analisam todas as operacdes realizadas na
bolsa de valores de Taiwan (Taiwan Stock Exchange) no periodo de
1991 a 1995. Foram analisadas mais de 1 bilhdo de transagbes de
aproximadamente 4 milhdes de investidores. Os dados apontam que 0s
investidores de Taiwan tém o dobro de chances de vender uma agédo
com ganho do que uma acdo com prejuizo, 84% dos investidores
vendem posicBes vencedoras em um periodo menor do que posicOes
perdedoras. Investidores individuais, corporacGes e corretoras relutam
para realizar perdas, enquanto fundos mutuos e investidores estrangeiros
ndo demonstram este comportamento. Os autores utilizaram como
procedimento estatistico a regressao linear em corte transversal e o0 teste
de diferenca entre proporgdes.

2.4.1. Evidéncias Empiricas em Experimentos

Supde-se que algumas vantagens como facilidade de acesso e
tamanho da amostra favorecem o grande numero de trabalhos que
utilizam dados reais para estudar o efeito disposicdo. Um trabalho
bastante relevante sobre o efeito disposicdo, no campo da economia
experimental, € o de Weber e Camerer (1998).

Weber e Camerer (1998) realizam um experimento com
estudantes universitarios no qual é verificada a existéncia do efeito
disposicdo. Neste experimento, os autores simulam um mercado com 6
ativos que oscilam de acordo com uma probabilidade aleatéria de alta ou
baixa (ex: um dos ativos tem maior probabilidade de subir e outro de
cair). Cada ativo possui um valor predeterminado para a probabilidade
de subir ou cair, os estudantes conhecem as probabilidades de alta e
baixa, mas ndo sabem qual ativo possui cada probabilidade.

Weber e Camerer (1998) verificam a existéncia de efeito
disposicdo em relacdo ao preco de compra e o Ultimo prego, sugerindo
gue multiplos pontos de referéncia estdo associados a forma como o
cérebro processa as informagcdes, e a ocorréncia do efeito disposicdo. Os
autores avaliam, essencialmente, o nimero de ativos vendidos apds um
ganho e apds uma perda utilizando um teste de diferenca de proporgdes
e teste de diferenca de médias como procedimento de validade
estatistica.
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Chui (2001) realiza estudo com metodologia semelhante a de
Weber e Camerer (1998), com estudantes universitarios de Macau. O
autor encontra o efeito disposi¢do e considera que o “locus de controle”
pode explicar parte do efeito. O “loécus de controle” ¢ um termo
utilizado na psicologia e estd relacionado com a expectativa do
individuo sobre a medida que seus esforgos se encontram sob controle
interno (esforco pessoal, competéncia), ou externo (as outras pessoas,
sorte, chance).

Goulartet al. (2013) também fazem uso de uma metodologia
semelhante a de Weber e Camerer (1998) e encontram o efeito
disposicdo em uma simulacdo realizada com estudantes universitarios
brasileiros. Os autores apontam para algumas relacdes entre o efeito
disposicao e variaveis psicofisioldgicas como a frequéncia cardiaca € a
temperatura da pele.

Costa Jr. et al. (2013) utilizam uma simulacdo mais sofisticada
(experimento com artefato) para avaliar diferengas no efeito disposicédo
entre investidores experientes e inexperientes. Os autores encontram
efeito disposicdo nos dois grupos de investidores, porém o efeito €
menor nos investidores experientes. Procedimentos semelhantes aos de
Odean (1998) sdo utilizados para o calculo do efeito disposicéo.

2.5. NOVAS FORMAS DE ANALISAR O EFEITO DISPOSICAO

A consolidacdo da teoria do efeito disposicdo e a sequéncia de
estudos verificando sua existéncia nas mais diversas situagdes
culminaram com o surgimento de pesquisas que contestam a TP como
melhor explicagdo para a ocorréncia do efeito disposicdo. A partir de
novos métodos tem sido possivel entender melhor as causas deste efeito.

Grinblatt e Keloharju (2001)implementaram uma mudanga no
método de verificacdo do efeito disposicdo. Com dados de negociacdo
diaria de acles de investidores da Finlandia, os autores montaram uma
base de dados adequada a uma andlise por regressao logistica, focando a
propensdo a vender. Esta nova proposta possibilitou observar que a
propensdo a vender a¢des ganhadoras foi maior do que a propensédo a
vender acOes perdedoras, 0 equivalente ao efeito disposicdo, mas com
um método mais robusto de estimacdo. Além disso, o referido método
permite determinar os fatores motivadores da venda, tais como aspectos
tributarios, perfil do investidor, se a venda ¢ influenciada por pregos
maximos e minimos histdricos desde a compra, entre outras variaveis.

Barberis e Xiong (2009) também buscaram explicacfes para a
ocorréncia do efeito disposicdo através de uma nova visdo quanto ao



46

ponto de referéncia que determina a decisdo de compra ou venda de um
ativo. Os autores testaram dois modelos: preferéncias definidas pelos
ganhos e perdas anuais; e preferéncias definidas por ganhos e perdas
realizadas.

O estudo de Barberis e Xiong (2009) faz uso de um modelo no
qual sdo simuladas as duas condi¢Oes para verificar se a TP pode
fornecer boas explicagdes para a ocorréncia do efeito disposicdo. O
modelo de preferéncias definidas pelos ganhos e perdas anuais ndo
apresentou significancia estatistica, ao contrario do outro modelo. Isso
indica que um modelo de preferéncias baseadas nas operacdes
individuais (ganhos e perdas realizadas) pode oferecer maior robustez
para o entendimento do efeito disposi¢&o.

O trabalho de Kaustia (2010) d& um passo adiante, buscando
entender a importancia relativa da TP, apresentando outras explicacfes
para a ocorréncia do efeito disposicdo. A maior parte das abordagens de
analise do efeito disposi¢do utiliza como referéncia o preco de compra, e
momento de decisdo de compra. Kaustia(2010) propGe a utilizagdo da
decisdo de venda como referéncia. De acordo com os resultados obtidos
pelo autor, o padrao de realizacdo de ganhos e perdas nao é predito por
uma parametrizacdo da curva em S e funcdo valor da TP.

Kaustia (2010) toma como base o método proposto por Grinblatt
e Keloharju (2001) que utiliza uma regressao logistica para estimar a
propensdo a vender versus a propensdo a manter uma ac¢do em carteira.
Para cada periodo em que o individuo realiza uma venda, a variavel
dependente assume valores iguais a um quando uma agdo é vendida e
zero quando uma acdo é mantida em carteira. Esta variavel dependente é
regredida sobre um conjunto de varidveis dummies relacionadas a
intervalos de variacdo de precos e a uma série de varidveis de controle
como volatilidade e oscilagdo em relagdo a um benchmark.

Segundo Kaustia (2010), uma dummy associada a um intervalo de
variagdo de prego (capital gain) mostra se a porcentagem de
ganho/perda de uma acdo vendida ou a porcentagem de ganho/perda
potencial (papergain/loss) de uma acdo mantida em carteira recai em
determinado intervalo. Por exemplo, a dummy para o intervalo (5, 10)
seré igual a um quando a variagdo de preco da acdo (em relagdo ao seu
preco de compra) for maior ou igual a 5% e menor que 10%, ou sera
zero caso ndo caia neste intervalo. Com isso, o padrdo dos coeficientes
estimados para as dummies associadas aos varios intervalos de variagdes
de preco pode ser interpretado como fornecendo a propensdo a vender
em funcdo desta variacao.
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Os resultados encontrados por Kaustia (2010) revelam que as
pessoas ndo vendem suas a¢es somente porque tém um maior potencial
(propensdo) de realizar lucro. Kaustia (2010) constatou que ocorre
alguma variagdo somente no campo dos ganhos, indicando que as
pessoas sdo “insensiveis” no campo das perdas, conforme pode ser visto
na Figura 2.

Figura 2 - Propenséo a vender (eixo y) de acordo com o retorno obtido
(eixo x) para diversos periodos de manutencéo do ativo

Extraido de Kaustia (2010)

Kaustia aponta que hipoteses alternativas ao efeito disposicao,
como rebalanceamento do portfélio e reversdo a média, ndo explicam o
efeito. Tampouco a busca por um valor justo dos ativos parece ser o
motivo da ocorréncia do efeito. A principal hipotese parece ser aquela
baseada em fatores psicolégicos como evitar o arrependimento e auto-
decepcdo. Os investidores mantém suas posicdes perdedoras
essencialmente para ndo terem de confrontar com o fato de que tomaram
uma decisdo de investimento ruim.

Barberis e Xiong (2012) elaboram um modelo de “utilidade
realizada” contrapondo a “utilidade esperada” preconizada pela TUE.
De acordo com os autores, existem boas justificativas para supor que a
realizacgdo de um ganho ou perda pode gerar “utilidade” para o
investidor. Desta forma, o investidor toma decisdes ndo s6 com base em
expectativas futuras de risco e retorno de um ativo, mas também com
base em decisbes passadas sobre a compra e venda de ativos. Uma
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venda de um ativo com lucro, por exemplo, pode gerar uma “utilidade
realizada” positiva.

Dois processos cognitivos podem servir de justificativa para um
modelo de utilidade realizada, que estaria presente principalmente em
investidores individuais. O primeiro deles é o processo de criar historias
dos investimentos: o investidor ndo pensa em seus investimentos como
uma série continua que gera um retorno absoluto final, mas como uma
série de episddios que podem ser decompostos. Nesta historia do
investimento, questdes como o nome do investimento, preco de compra
e venda sdo relevantes. “Comprei uma casa no local X por R$200 mil e
vendi por R$300 mil”, ou “comprei a agdo XYZ por R$50 e a vendi por
R$100” sdo exemplos comuns de frases que investidores costumam
proferir.

O segundo processo é o de fazer uma avaliagdo de cada historia
de investimento. Assim, o investidor toma como base para avaliar suas
decisdes alguns conceitos populares que definem um investimento bem
sucedido, quando consegue vender acima do pre¢o de compra. Ou mal
sucedido, quando tem de vender abaixo do prego de compra. Quando o
investidor vende com lucro, ele cria um episddio de investimento
positivo, gerando uma “utilidade de realizagdo” positiva, sendo o
contrario também verdadeiro.

O modelo de Barberis e Xiong (2012) mostra que a utilidade
realizada pode auxiliar o entendimento de diversos fendémenos
empiricos como o desempenho inferior de investidores individuais, o
maior volume de operagBes em mercados de alta do que em mercados
de baixa, o efeito de precos préximos as maximas nas decisdes de
venda, e sobretudo o efeito disposi¢do. O modelo dos autores foi capaz
de gerar um grande efeito disposi¢do. Resultados obtidos por Frydmanet
al. (2013) através de ressonancia magnética funcional (fMRI) favorecem
0 poder explicativo da utilidade realizada.

Além das abordagens que se diferenciam pelo método
econométrico/estatistico ou pela forma de calculo do efeito disposicao,
outras abordagens se diferenciam pelas relagdes que fazem com outras
areas da ciéncia, como a neurociéncia, e pelo método experimental.

O trabalho de Brooks et al. (2012) faz uso de fMRI para medir a
resposta das regides de avaliacdo do cérebro durante a tomada de
decisdo de compra e venda de ativos que seguem um movimento
aleatorio de pregos. Os autores mostram que ndo é possivel observar
correlacdo entre as preferéncias de risco dos participantes, o tamanho do
efeito disposicdo e a ativacdo de estruturas de avaliagdo do cérebro,
indicando que a explicacdo de que os participantes sdo mais propensos
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ao risco no campo das perdas do que no campo dos ganhos ndo se
justifica.

Brooks et al. (2012) apresentam evidéncias de que a utilidade da
realizagdo pode ser uma boa explicagdo para o efeito disposicdo. As
regides do cérebro responsaveis pelo processamento de informacdes de
recompensa tendem a ser ativadas quando o sujeito toma decisdo de
manter um ativo perdedor, apontando que uma explicacdo do tipo
reversdao a média pode ser mais coerente. Tais resultados corroboram
com o0s resultados de Kaustia (2010) que indicam uma grande
movimentacdo de investidores, 0s quais vendem seus ativos quando
estes chegam proximos ao preco de compra.

Resultados preliminares da pesquisa desta tese foram divulgados
em Andrade et al. (2012) e mostram que um componente de emocao,
mais especificamente a vergonha, pode influenciar o efeito disposicéo.
Experimentos em laboratério revelam que, em situa¢fes que podem
gerar mais vergonha, a propor¢do de ganhos realizados é maior.

2.5.1. Vergonha versus Orgulho no Efeito Disposi¢ao

Diversos estudos que buscam entender as motivacdes para a
decisdo de compra e venda de ativos por individuos tém sido realizados
(LEE e ANDRADE, 2011; STRAHILEVITZ, ODEAN e BARBER,
2011). Entre esta grande diversidade de trabalhos existe uma lacuna
pouco compreendida: como a expectativa de que os resultados do
investimento se tornem publicos ou permanecam  privados
(embarrassment&pridesituations) pode influenciar o efeito disposicao.

E comum que investidores individuais e profissionais tenham de
divulgar seus resultados de investimento para familiares ou clientes, no
entanto, pouco se sabe sobre a influéncia de tal “necessidade” sobre a
tomada de decis&o.

A literatura de marketing, area reconhecida pelo estudo das
emocdes, indica que a exposicdo publica tem impacto significativo nas
emoc¢Oes e na tomada de decisdo (DAHL e MANCHANDA 2005;
LARKIN e PINES 2011). Neste sentido, a exposicdo publica pode
influenciar a tomada de decisdo na medida em que se busca evitar 0s
custos da vergonha ou obter os beneficios do orgulho. No campo
financeiro, Lakonishoketal. (1991) mostram que gestores tendem a
realizar mais perdas antes de apresentar o portfélio aos clientes, efeito
conhecido como windowdressing.
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2.5.2. Economia Experimental

Um experimento de laboratério via computador é uma alternativa
ao uso de questionarios como fizeram Khaneman e Tverski (1974;
1979), permitindo um maior controle do experimento, tanto em termos
de célculos realizados pelos participantes como no tempo total de
participagdo (menos cansativo).

Os dados utilizados em um experimento possibilitam maior
controle das varidveis estudadas, diferentemente de dados historicos
(happenstance data) onde ndo existem condicdes de controle, como 0s
utilizados por Odean (1998), por exemplo.

Conforme a taxonomia proposta por Harrison e List (2004), os
experimentos podem ser classificados como: (a) experimento em
laboratério; (b) experimento com artefato; (c) experimento em condigéo
mista; (d) experimento em condicao natural.

O experimento em laboratério faz uso de estudantes para a
execucdo de uma determinada atividade simplificada. J& o experimento
natural busca, ao méximo, imitar as condi¢Bes naturais de um mercado,
onde os participantes ndo tém consciéncia de que estdo participando de
um experimento. Enquanto o experimento em laboratério permite isolar
o efeito a ser estudado, o experimento em condi¢do natural pode estar
contaminado com outras causas.

Para exemplificar esse problema, veja-se 0 caso da existéncia de
impostos sobre a venda de acGes. No mercado real, o investidor deixaria
de vender, ou adiaria sua decisao de venda se a aliquota fosse muito alta.
Deste modo, ndo se poderia dizer se o investidor adiou a venda por
causa da existéncia de um possivel efeito disposi¢do ou por causa da alta
aliquota do imposto de renda. Ao passo que num teste de laboratério é
possivel simular varios niveis de aliquotas, inclusive uma nula, de
maneira a isolar o efeito que se quer estudar.

Um teste conclusivo sobre o efeito disposi¢do com o uso de
dados reais do mercado pode apresentar resultados pouco satisfatorios.
Isso porque as expectativas do investidor e suas decisdes individuais ndo
podem ser controladas ou facilmente observadas como nas decisGes dos
investidores das bolsas de valores ou nas decisdes de cotistas de fundos
mUtuos de investimentos.

Se um determinado efeito é encontrado em dados agregados,
podem existir outras hipéteses para explica-lo. A realizacdo de
experimentos de laboratério permite cruzar as decisfes particulares do
individuo com o prego que ele pagou pelo ativo, ou outro prego de
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referéncia, possibilitando um teste direto do efeito disposicdo. Enfim, é
possivel isolar o efeito a ser estudado.

Outra vantagem do método experimental, segundo Smith (1982;
1989), é que ele permite a criacdo de microssistemas vivos e reais,
sendo, consequentemente, mais rico do ponto de vista comportamental
do que modelos puramente analiticos que ocupam a maior parte das
revistas cientificas em economia e financas.

Se os resultados experimentais forem de que a teoria sendo
testada tem boa capacidade de predicdo, esta adquire credibilidade e
novos testes podem entdo ser conduzidos, agora, em contextos naturais,
sem o controle rigoroso de varidveis. Mesmo quando a teoria ndo mostra
boa capacidade preditiva, o estudo pode ser valido na medida em que
pode indicar pontos nos quais revisdes tedricas se tornam necessarias.
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3. METODO DA PESQUISA

Devido a escassez de estudos sobre o tema, esta pesquisa ndo
parte de uma hipétese pré-definida. Em um primeiro momento
(experimento 1), buscou-se verificar a existéncia do efeito disposicéo.
Na sequéncia, com base em algumas manipulagdes (experimentos 2 e
3), algumas hipdteses que surgiram foram testadas. Neste sentido, o
trabalho tem carater exploratério. Os procedimentos realizados baseiam-
se nas técnicas empregadas pela economia experimental, consistindo na
aplicacdo de simulacdo de investimentos computacional. Este capitulo
traz detalhes acerca da simulagdo de investimentos utilizada, o desenho
dos experimentos, e métodos estatisticos das analises.

No inicio do experimento, os participantesrecebem instrucfes
verbais e textuais (impressas) a respeito da simulacdo de investimentos
computacional. As instrugdes incluem uma demonstracdo em projetor de
todas as funcionalidades do sistema, bem como uma sessdo de
perguntas, respostas e testes de operacfes. Tais procedimentos sdo
comumente realizados em experimentos da 4rea econbmica
(FRIEDMAN e SUNDER, 1994; FRIEDMAN e CASSAR, 2004)

O tempo total de aplicacdo varia de acordo com o jogador,
podendo chegar a um tempo maximo de 90 minutos e minimo de 20
minutos.

A amostra foi composta por aproximadamente 30 individuos por
sessdo de experimento (embarrassment&pride), nimero que pode ser
considerado adequado, jA que a maioria das pesquisas em economia
experimental utiliza amostras semelhantes (SMITH, 1976; SMITH et
al., 1988). A amostra total da pesquisa, somando todas as sessdes
realizadas, foi de 216 alunos de graduacdo dos cursos de administragdo,
economia e contabilidade da Universidade Federal de Santa Catarina.

A conducdo do experimento ocorreu nos Laboratério de
Informética do Centro Sdcio Econdmico (CSE) da UFSC. Este ambiente
pode ser considerado adequado para a aplicacdo da simulacdo de
investimentos computacional, pois, além de ser isolado, permite manter
os alunos distantes uns dos outros. Os participantes da pesquisa séo
requisitados a fazer o méximo de siléncio, podendo ocorrer penalizacdo
em caso de comunicacdo entre eles. A penalizacdo inclui desde a
redugdo do valor do prémio até a exclusdo da pesquisa e pagamento do
prémio.
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3.1. SIMULAGAO COMPUTACIONAL DE INVESTIMENTOS

O desenho do experimento adotado nesta pesquisa tem como
referéncias os modelos utilizados por Weber e Camerer (1998) e por
Macedo (2003). Os dois primeiros autores utilizam uma simulacéo
bastante simplificada de um mercado de a¢6es com aplicacdo via lapis e
papel, o que se enquadraria em um puro labexperiment, segundo List
(2004). Macedo (2003) implementa em computador uma simulagdo com
uma interface mais complexa (experimento com artefato). Assim,
pretendeu-se desenhar um experimento com caracteristicas mistas destes
dois trabalhos: uso de computador, com interface semelhante aquela
vista por um investidor real, como em Macedo (2003), mas com um
desenho simplificado como em Weber e Camerer (1998). Um
experimento, conforme Friedman e Sunder (1994), ndo precisa imitar a
complexa realidade que se quer testar, basta conter as variaveis
relevantes que se quer estudar. Isto permite um maior controle do
experimento.

O desenho da simulagdo utilizada no presente trabalho possui
algumas caracteristicas que sdo descritas a seguir:

a) desenho com maior nimero de periodos em relacdo ao trabalho
de Weber e Camerer e, a0 mesmo tempo, com 0 menor tempo
possivel de simulacdo para os participantes. No experimento de
Weber e Camerer, o tempo médio de cada aluno foi de duas
horas. Ja os experimentos realizados neste trabalho atingiram um
tempo médio de 30 minutos.

b) manter um pequeno nimero de acbes (seis), como em Weber e
Camerer (1998). Os precos dessas acGes sdo gerados
aleatoriamente ou com base em agbes que compuseram O
Ibovespa em periodos passados, com o mercado em tendéncia de
alta ou de baixa.

¢) nao ¢ fornecida nenhuma outra informag&o além do preco atual e
dos precos passados de cada acdo. Em Macedo (2003), eram
fornecidas diversas informagdes, como indices de desempenho
fundamentalistas, numeros de balangcos de anos anteriores,
opinies de analistas, entre outros aspectos. Este desenho, apesar
de mais realista, é muito demorado e o participante acaba
perdendo o foco das varidveis que se pretende analisar. Com essa
simplificacdo pretende-se um melhor controle do experimento.

d) estabelecer incentivos monetarios aos participantes. Smith (1976)
e Smith et al. (1988) realizam diversos experimentos nos quais 0s
sujeitos recebem uma recompensa monetéria de acordo com o
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desempenho obtido no experimento. Uma alternativa a

recompensa monetaria que vem sendo utilizada, com resultados

satisfatérios em universidades, é a troca por pontos em provas de

disciplinas especificas ou na média final. Moore e Taylor (2007)

ndo encontraram diferencas nos resultados de jogos de ultimato

realizados com alunos universitarios. Os mesmos alunos
realizaram o experimento em troca de dinheiro ou pontos na nota
final de uma disciplina do curso de graduacdo. Moore e Taylor

(2007) sugerem que a utilizacdo de pontos na nota como

incentivo para a participacdo em experimentos é uma alternativa

para reduzir os custos de pesquisas em economia experimental.

Nos experimentos deste trabalho, foi utilizada somente a

recompensa monetaria, na forma de torneio (quando ha

premiacdo apenas para 0s primeiros colocados) ou pagamento
continuo (quando todos podem ganhar).

e) a simulagdo computacional possibilita a gravacdo de um arquivo
de saida final contendo um relatério de todas as transacGes de
compra e venda de ativos ao longo de cada periodo simulado pelo
participante. Este relatdrio permite o calculo dos retornos e riscos
incorridos, como também dos efeitos objeto da presente pesquisa.

f) o padrdo da simulacdo estabelecido por Weber e Camerer (1998)
é de 14 periodos e 6 ativos, porém acredita-se que tais nimeros
foram restringidos pelo fato de a simulagdo ndo ter sido
implementada em computador, por isso optamos por simulagdes
de até 30 periodos.

O software de simulagdo de investimentos, intitulado ExpEcon,
possui codigo aberto (open source)®, permitindo que outros
desenvolvedores de software otimizem ou adaptem 0s processos ja
desenvolvidos. O sistema foi desenvolvido por Marco Antbnio de
Oliveira Vieira Goulart, com a colaboracdo de Diego Schamedech e
Newton C. A. da Costa Jr. Até o momento o sistema ja foi
compartilhado com pesquisadores de diversas instituicbes: USP, FGV,
UFPR, UFSC, Universidade do Minho (Portugal), Bolonha (lItalia) e
Berkeley (EUA). O ExpEcon possui somente uma tela principal,
conforme Figura 3.

% http://code.google.com/p/economylabs/
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Figura 3 - Tela principal (ExpEcon)

File Help

Periodo X Prego Ativo Preco$ Cor Variacao % Periodo
A 90 -5 29 Al
B 72 S 29
AV c 103 -3 2
il D 66 -3 29
o E 126 -5 29
F 6 ——H1 2 b4

Escolha o Ativo: D v | Preco |$66.00

o 80 Quantidade: |3
£
o
80 Comprar l [ Vender
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w0
0
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A%B4+C D=E=F
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Balango total: |$394.00 Periodos | A i 3 264.0 2.272727272727... 270.0 |
Anteriores | o i 3 2100 5.714285714255... 198.0 |

Na janela gréafico, o jogador pode visualizar a variacdo de preco
em relagdo ao periodo. Cada agdo possui uma cor (apresentada ha
legenda abaixo do gréafico). A medida que os periodos passam, o gréfico
é atualizado com informacdes do periodo que passou (ver Figura 4).

Figura 4 - Janela Grafico (ExpEcon)
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Na janela simulador de bolsa, o jogador encontra as informacdes
do Gltimo periodo para cada acao/ativo do jogo. So apresentadas as
seguintes informagdes: preco da acdo, cor da acdo (de acordo com o
gréfico), variacdo % da acdo em relagdo ao periodo anterior e periodo da
informac&o (ver Figura 5).

Figura 5 - Simulador de Bolsa (ExpEcon)

Akivo Preco Cor Mariacao % | Periodo
o an 29 ~
B 72 29
i 103 29
[ &6 29
E 126 29
F 65 23 v

Na janela banco(ver Figura 6), o jogador realiza suas operacgdes
de compra e venda de ac¢les. Para isto, deve escolher o ativo e digitar a
guantidade desejada (campo quantidade). Apds escolher, o jogador clica
em comprar se desejar adquirir os ativos, ou vender se desejar se
desfazer de ativos que ja possui. A simulacdo ndo permite comprar
guando ndo h4 dinheiro em caixa (financiamento), e nem vender quando
ndo possui a agdo (venda a descoberto).

Figura 6 - Banco (ExpEcon)

Escolha o Ativo: |D + | Preco [$e6.00

Quantidade: 3

Comprar ‘ ‘ Vender
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Nas janelas de tempo corrente e controles (ver Figura 7), o
jogador pode visualizar qual o intervalo dos periodos (em segundos) e
guanto tempo falta para terminar o periodo (quando a barra esta
completa, o software passa automaticamente de periodo).

Figura 7 - Tempo Corrente e Controles (ExpEcon)

Periodo: 29 Timer: 02:33:01

Intervalo: 60 B 10% |

‘ E,",'? Comecar Ee/m Avancar ‘ l@' Parar ’

Para iniciar a simulacdo, o jogador deve clicar em comecar. A
qualquer tempo o jogador pode parar o jogo e avancar de periodo. Nao é
possivel retroceder a simulacdo. Quando parar a simulacdo, o jogador
ndo podera fazer qualquer tipo de operacao.

Na janela minha conta (ver Figura 8), o jogador pode verificar
guanto possui de recursos em dinheiro (livre para operar) e qual o valor
atual de seu portfélio somado ao dinheiro em caixa (balanco total).

Na aba carteira de ativos, o jogador pode verificar que ativos
possui, que operacles fez para cada ativo, compra ou venda (a ultima
operacdo é apresentada no lado esquerdo da coluna), quantidade que
possui, e:

a) Custo do lote: custo das agdes que possui, representado pela soma
dos valores que pagou por cada ativo.

b) Valor atual: valor atual das acGes que possui.

c) Retorno %: diferenca percentual entre valor atual e custo do lote.

Figura 8 -Minha Conta (ExpEcon)

Carteira | Ativo Operacan Quentidads Custodolote | Retorno% Walor Atual
deAtivos oty — o« 6 740 1265822784810, ., 468.0
Balango total: [$3%4,00 Periodos | C s %40 22z, 20
Anteriores | 3 5 2100 57142857 14285... 198.0

Livre para Operar: $526.00
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Na aba periodos anteriores, o jogador pode verificar quais 0s
precos e variagdes percentuais (em relacdo ao periodo anterior) de todas
as acdes, para os periodos que ja passaram.

3.2. DESCRICAO DAS VARIAVEIS E DESIGN DOS
EXPERIMENTOS

O software de simulacéo de investimentos gera um arquivo texto
com dados das operacdes de compra e venda dos participantes, bem
como a composicdo da carteira do participante por periodo. Essas
informacOes sdo tabuladas e agregadas em uma planilha tipo Excel e
servem de base para o célculo de diversas variaveis.

Uma das referidas variaveis é o Coeficiente de Disposi¢do (CD),
gue é a variavel dependente da pesquisa. Tal coeficiente é calculado de
acordo com as Equacdes 1, 2 e 3 descritas anteriormente, nas quais séo
calculadas as propor¢bes de ganhos (PGR) e perdas (PPR) dos
participantes. Espera-se que a PGR e PPR sejam alteradas conforme as
manipulacGes realizadas em trés experimentos com dois grupos de
participantes por experimento.

Um experimento pode ter um design do tipo betweensubjects ou
withinsubjects. Segundo Churchill e lacobucci (2005), no primeiro
caso, cada grupo de participantes recebe apenas um estimulo: se a
variavel independente possui dois niveis, 1 e 2, um grupo receberd o
estimulo 1 e o outro 0 2, mas ndo ambos os estimulos. Isso significa que
a comparagao é um contraste entre (between) dois grupos diferentes. No
segundo caso, design withinsubjects, os participantes de ambos o0s
grupos recebem os mesmos estimulos, seria 0 caso em que todos os
participantes recebem os estimulos 1 e 2 (GOODWIN, 2007).

Os experimentos variam em trés aspectos principais, que sdo as
variaveis independentes: (1) a forma de divulgacdo dos resultados dos
sujeitos (publica ou privada, betweensubjects); (2) a forma de premiagéo
dos sujeitos (continua ou torneio); (3) e os dados que compdem a
variacdo dos ativos da simulacdo (gerados aleatoriamente ou com base
em dados de mercado).

Nas proximas sessdes, 0s trés experimentos sdo descritos em
maiores detalhes. Variaveis de controle também sdo utilizadas, e sdo
descritas na sequéncia.
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3.2.1.Experimento 1: Publico versus Privado

No Experimento 1, os sujeitos sdo divididos em dois grupos,
condigdo “publico” e “privado” betweensubjects. Os participantes de
ambos os grupos participam de uma simulacdo de investimentos com 30
periodos (rounds) de no maximo 3 minutos cada. Os participantes do
grupo “privado” tém seus resultados, medidos pelo dinheiro em caixa
mais o valor investido em ativos (balanco final), mantidos sob sigilo. Os
participantes do grupo “ptblico” tém seus resultados, medidos pelo
balanco final, tornados publicos. Para tornar seus resultados publicos ao
final da sessdo de simulagdo, os participantes deste grupo devem se
dirigir ao quadro posicionado na frente da sala de experimento e
escrever seu nome e o valor de seu balanco final em um ranking
ordenado de forma decrescente.

A forma de pagamento do Experimento 1é continua, ou seja,
todos os participantes sdo remunerados de acordo com o balango final.
No inicio do experimento, todos os participantes recebem 10.000
unidades monetarias para operagdo na simulacdo de investimentos,
1.000 unidades monetarias da simulacdo equivalem a R$ 1 de premiacéo
em dinheiro. Por exemplo, se ao final da simulacéo o Balan¢o Final, que
aparece na tela da simulagdo, for de 15.000 unidades monetérias, o
sujeito recebe R$15,00. Se, por outro lado, o balango for de 5.000
unidades monetérias, o sujeito recebe R$5,00. Para manter o sigilo de
resultado da condicdo “privada”, ao concluir a simulagdo, os
participantes recebem em um envelope o valor correspondente ao seu
balanco final.

Os dados correspondentes a variagdo dos ativos da simulagdo do
Experimento 1 foram obtidos aleatoriamente com base em ativos
pertencentes ao indice Bovespa. A forma de variacdo dos ativos é a
mesma para todos os participantes, contudo duas tendéncias diferentes
(“A” e “B”) sdo utilizadas para verificar o possivel impacto deste fator
na variavel dependente. Os participantes podem negociar livremente
(comprar e vender somente ativos em estoque, ou seja, previamente
comprados) seis ativos.

3.2.2. Experimento 2: Publico versus Top 3 Publico
No Experimento 2, os participantes sdo divididos em dois grupos,

condigdo “publico” e “top 3 publico” betweensubjects. Os participantes
de ambos os grupos realizam uma simulagdo de investimentos com 30
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perfodos de no méaximo 90 segundos cada.” Os participantes do grupo
“top 3 publico” tém seus resultados, medidos pelo balango final,
mantidos sob sigilo, exceto os trés primeiros colocados, que tém seus
resultados revelados. Na condigdo “publico”, todos os participantes
tornam seus resultados, medidos pelo balanco final, pdblicos. Para
tornar seus resultados publicos ao final da sessdo de simulagéo, 0s trés
primeiros colocados do grupo “top 3 publico” tém seus nomes relevados
pelo pesquisador, devendo se dirigir ao quadro posicionado na frente da
sala de experimento e escrever seu nome e o valor de seu balanco final
em um ranking ordenado de forma decrescente.

A forma de pagamento do Experimento 2 é torneio, ou seja,
somente os trés primeiros colocados dos dois grupos “top 3 publico” e
“publico” sdo remunerados. A remuneragdo do primeiro colocado ¢é de
R$50, do segundo colocado R$25 e do terceiro colocado R$10.

Os dados correspondentes a variag¢do dos ativos da simulagéo do
Experimento 2 foram gerados aleatoriamente respeitando a proposta de
Weber e Camerer (1998), no qual dois ativos possuem maior
probabilidade de alta, dois ativos tém desempenho em torno do valor
inicial e dois ativos possuem maior probabilidade de baixa. Todos os
participantes receberam dados de variagcdes gerados aleatoriamente.

3.2.3.Experimento 3: Bottom 3 Publico versus Privado

No Experimento 3, o0s participantes sdo divididos em dois
grupos, “bottom 3 publico” e “privado” betweensubjects. Os
participantes de ambos 0s grupos participam de uma simulagdo de
investimentos com 30 periodos de no maximo 90 segundos cada. Os
participantes do grupo “privado” tém seus resultados, medidos pelo
balango final, mantidos sob sigilo.Na condicdo
“bottom3publico”,somente os trés Gltimos colocados, medidos pelo
balanco final,tém seus resultados tornados publicos. Para tornar seus
resultados publicos ao final da sessdo de simulacdo,os trés Gltimos
colocados do grupo “bottom3 publico” tém seus nomes relevados pelo
pesquisador,devendo se dirigir ao quadro posicionado na frente da sala

% O tempo de simulacéo foi alterado do Experimento 1 para o Experimento 2
apos se observar que os participantes ndo levavam, em média, mais do que 60
segundos para tomar suas decisfes. Desta forma, constatou-se que ndo havia
necessidade de delimitar o tempo méaximo em um patamar elevado como o de
180 segundos, ou 3 minutos.
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de experimento e escrever seu nome e o valor de seu balango final em
um ranking ordenado de forma decrescente.

A forma de pagamento do Experimento 3é torneio.A

remuneracdo do primeiro colocado é de R$50, do segundo colocado
R$25 e do terceiro colocado R$10. Os dados correspondentes a variacdo
dos ativos da simulagdo do Experimento 3 foram obtidos aleatoriamente
com base em ativos pertencentes ao indice Bovespa. Todos o0s
participantes receberam dados de variacfes gerados a partir de ativos do
Indice Bovespa.

O Quadro 1, abaixo, apresenta um resumo das condigdes

propostas em cada experimento.

Quadro 1- Resumo das condig¢Bes de Experimento

Experimento Grupos e Divulgacdo | Premiacéo | Variacdo dos Ativos
. . Publico: Todos . Dados de Mercado
1: Teste inicial Privado- Todos Continua (A vs. B)

Plblico: Todos

2: PrideSeeking Top3 Publico: Torneio Aleatorio

3 primeiros relevados

Bottom3 publico:

3:Shame Aversion 3 ultimos relevados Torneio Dados de Mercado

Privado: Todos

Além das condigBes propostas nos trés experimentos, também

foram utilizadas variaveis de controle para avaliar se outros fatores
podem explicar mudancgas na variavel dependente.

a)

b)

Volatilidade: E a média do desvio padrdo dos ativos que
compdem a carteira do participante em cada periodo de
simulacdo. Esta média é ponderada pela participacdo percentual
de cada ativo na carteira do participante, e o desvio padrdo de
cada ativo é calculado com base na oscilacdo historica dos
precos, ou seja, a medida que os periodos passam, o conjunto de
dados utilizado para calcular o desvio padrdo do ativo aumenta. E
uma referéncia para uma possivel estratégia de “fuga de risco”,
observado pela oscilacdo dos ativos, pelo participante.

Cushion: E a média do percentual de recursos que o participante
mantém em espécie em cada periodo. Tal nome é derivado de
uma possivel estratégia de “colchdo” que os participantes
poderiam adotar para evitar 0 embarago de permanecer entre 0s
Gltimos colocados. Ex: Um participante que possui 10.000
unidades monetérias e utiliza 1.000 unidades monetarias para
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comprar ativos, mantendo-0s em carteira, possui um Cushionde
90%.

c¢) Turnover: E média do percentual de recursos (aplicados em
ativos mais dinheiro em caixa) transacionado em relacgdo ao total
de recursos (aplicados em ativos mais dinheiro em caixa) por
periodo. Ex: Um participante que possui 10.000 unidades
monetarias (ativos mais dinheiro) e realiza transacdes
equivalentes a 5.000 unidades monetarias possui um Turnoverde

50%. E uma medida alternativa ao nimero de transagdes, pois

apresenta um numero de referéncia sobre o valor transacionado,

sendo mais robusto neste sentido. E uma referéncia para uma
possivel estratégia de maior ou menor negociacéo do participante.
d) Ativos em carteira; Média de ativos em carteira, que varia entre 0

e 6 (nimero total de ativos da simulagdo). Apresenta uma

referéncia para uma possivel estratégia de diversificacdo do

sujeito.
e) Transacdes: E o nimero total de transacdes de compra e venda
realizadas por participante.

A variavel “rentabilidade do sujeito”, medida pela diferenca
percentual entre o saldo inicial de unidades monetarias recebidas e o
balanco final, também ¢é analisada para verificar até que ponto as
possiveis estratégias adotadas pelos participantes se traduzem em maior
eficiéncia do ponto de vista de rentabilidade.

3.3. TESTES ESTATISTICOS

Os procedimentos de célculo do efeito disposi¢do tém como base
0 método utilizado por Odean (1998). A analise pode ser realizada de
forma individual (por sujeito) ou com dados agregados de todos os
participantes (ODEAN, 1998; SEFRIN e STATMAN, 1985;
CAMERER, 1998). No nivel individual, uma propor¢do de ganhos e
perdas realizadas € calculada para cada participante, e entdo é feita uma
média entre os participantes. A analise com dados agregados utiliza a
soma de todos os ganhos e perdas realizadas pelos participantes de uma
das condicBes (publico vs. privado). E importante destacar que na
andlise em nivel individual sdo geradas quatro médias de proporcoes e a
unidade de analise ¢ “por participante” (uma amostra menor). Na analise
agregada sdo geradas quatro proporcles, e a unidade de analise é o
conjunto das operagdes dos participantes (uma amostra maior).



64

Com isso, para a analise em nivel individual, é realizado o Teste t
para validar diferengas entre médias dentro de um mesmo grupo (CD =
0), conforme Equagédo 8 e 9:

PGR—-PLR
b= "% ®

Em que o erro padrédo é dado por

S
EP= = 9)

Em que Sé o desvio padrdo da amostra € n é o tamanho da
amostra.

Na andlise em nivel agregado, € realizado Teste t para validar
diferencas entre propor¢des, conforme Equacbes 6 e 7 ja exibidas
(ODEAN, 1998).

PGR—-PLR

~ Ep (PGR—PLR) 6)
Em que o erro padréo é dado por
EP = JPGR (1-PGR) N PLR (1-PLR) @)
NGr+ NGNR Npr+ NpNR

Para analisar a influéncia das variaveis de controle sobre o efeito
disposicdo, sdo feitas regressdes multiplas(WOOLDRIDGE, 2009;
2010) nas quais a variavel dependente é o Coeficiente de Disposicdo
(CD).

A Equacdo 10 descreve o0 modelo de regressdo
multiplaproposto,realizada na forma stepwise, incluindo as variaveis
descritas na se¢ao anterior.

CD; =a+ B1Xq; + B2X2i + B3X3i + BaXai + BsXsi + BeXei + U; (10)

Em que X;;= 1 é a varidvel binaria para participantes na condicao
“publico” e “bottom3 publico” (X;;= 0 para as outras condicdes); X,; é a
média do desvio padrdo dos ativos que compbem a carteira do
participante em cada periodo de simulagdo (volatilidade); X5; é a média
do percentual de recursos que o participante mantém em dinheiro em
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cada periodo (cushion); X,; ¢ a média do percentual de recursos (em
dinheiro mais aplicados em ativos) transacionado em relacdo ao total de
recursos (em dinheiro mais aplicados em ativos) por periodo (turnover);
Xs; € a média de ativos em carteira, varia entre 0 e 6, que € 0 nimero
total de ativos da simulacdo (média ativos); X,; € 0 nimero total de
transacdes de compra e venda realizadas por participante (transacdes).

Os célculos foram realizados através do pacote estatistico
STATA, disponivel em laboratério da Universidade Federal de Santa
Catarina.
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4. RESULTADOS

Esta sessdo apresenta os resultados por experimento, com
analises para a variavel dependente: Coeficiente de Disposi¢do (CD) e
suas bases de composicdo Proporcdo de Perdas Realizadas (PPR) e
Proporcdo de Ganhos Realizados (PGR).

4.1. EXPERIMENTO 1

O Experimento 1 tem como objetivo testar se a exposicao publica
de resultados tem impacto no Coeficiente de Disposicdo (CD). Em
comparagdo a uma condicdo na qual os participantes ndo expdem seus
resultados (resultados privados), espera-se que a condi¢do publica
evidencie os custos e beneficios sociais de um possivel orgulho (ao ficar
entre os primeiros colocados da simulacdo) ou vergonha (ao ficar entre
0s Ultimos colocados).

A proposta de pesquisa da presente tese iniciou sem uma
expectativa sobre a direcdo do CD ou das proporg¢des de ganhos e perdas
realizadas. Desta forma, o Experimento 1 também serviu de base para a
observacdo do efeito em si, e sua direcéo.

4.1.1. Método

Sessenta e trés estudantes participam de um experimento com
aproximadamente sessenta minutos de duragdo. O experimento utiliza
um design misto de 2 (antecipacdo em relacdo a divulgacédo: publico vs.
privado; between subjects) por 2 (realizacdo: ganhos vs. perdas; within
subjects) por 2 (variagdo dos ativos: A vs. B). As variagOes diferem, em
maior grau, na tendéncia dos ativos (alta e baixa) e, em menor grau, na
volatilidade, e o objetivo principal foi testar se esta diferenca na base de
dados dos ativos pode influenciar de alguma forma o efeito disposicéo.

Todas as sessfes do experimento foram realizadas em laboratério
de informatica. Antes de iniciar a simulacdo, todos os participantes
foram informados de que fariam parte de uma simulacdo de
investimentos computacional, e que sua performance na simulagéo
determinaria a forma de pagamento. Foram fornecidas instrugdes
especificas sobre o funcionamento da simulagdo, e foi informado que
receberiam a premiacdo em dinheiro ao final da sessdo. Todos o0s
participantes de uma das sessGes foram informados de que as
performances financeiras individuais, durante aquela sessdo, se
tornariam pulblicas. ApOs tais instrugBes (escritas e verbais), 0s
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participantes realizaram a simulagdo de investimentos e relevaram (ou
ndo no caso da condicdo privada) suas performances, recebendo
pagamento de acordo com o desempenho final.

A simulacéo de investimentos foi programada para funcionar por
30 periodos. Os participantes comecam o jogo com 10.000 unidades
monetérias com o valor de R$ 10. Em cada periodo da simulagdo, que
pode durar até 180 segundos, os participantes podem comprar e vender
6 ativos que oscilam de acordo com dados de mercado. Nas trés
primeiras rodadas, os participantes somente observam as oscilacdes para
buscar identificar alguma possivel tendéncia. A partir do quarto periodo,
0s participantes podem comegar a comprar e vender ativos livremente.

Para testar a robustez do efeito, duas tendéncias de oscilagdo dos
ativos foram geradas e atribuidas aleatoriamente para cada participante.
Os participantes foram informados que os ativos da simulagdo oscilam
conforme dados obtidos aleatoriamente na bolsa de valores, o que
realmente aconteceu.

Todos os participantes foram informados verbalmente e através
de uma folha de instrucfes de que deveriam escrever sua performance
(recursos em dinheiro + ativos) em um papel posicionado ao lado do
computador, de maneira que o pagamento fosse realizado de acordo com
0 valor observado.

Os participantes da condicéo publica foram informados de que ao
final da sessdo deveriam escrever no quadro branco o seu nome
completo e sua performance financeira. Os participantes da condicdo
privada colocaram o papel com a performance financeira em um
envelope. Com base nessas informacBes, mantidas sob sigilo, o
pesquisador fez 0 pagamento da premiagdo (também em envelope).

4.1.2. Resultados
As Tabelas 1 e 2 apresentam os resultados ao nivel individual e

agregado (respectivamente) para os 63 participantes do Experimento 1:
foram 33 participantes na condi¢éo publica e 30 na condi¢do privada.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas dos CDs individuais (Experimento 1)

Total Plblico Privado

Média da PGR; 0,2295 0,2832 0,1704
Média da PPR; 0,1634 0,1683 0,1580
Média do CD; 0,0661 0,1149 0,0124
Mediana do CD; 0,0752 0,1017 0,0213
Maéaximo do CD; 0,6028 0,6028 0,3015
Minimo do CD; -0,6022 -0,6022 -0,4643
Desvio padrdo do CD; 0,2100 0,2363 0,1643
Teste t para média CD= 0 2,4976"7 27944 0,4118
(p-valor — bicaudal) (0,0063) (0,0026) (0,3402)

Nivel Individual (duas amostras presumindo variancias diferentes)

(1) O teste para verificar se PGR(privado) # PGR(publico) foi t = 3,16, p-valor
=0,002

(2) O teste para verificar se PPR(privado) # PPR(publico) foi t = 0,23, p-valor
=0,816

(3) O teste para verificar se CD(publico) > CD(privado) foi t =2,02, p-valor
(one tailed) =0,024

(4) * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%

Tabela 2 - Estatisticas descritivas dos CDs em nivel agregado
(Experimento 1)

Total Publico Privado
Ganhos realizados (GR) 600 383 217
Perdas realizadas (PR) 360 214 146
Ganhos néo realizados (GNR) 2291 1084 1207
Perdas ndo realizadas (PNR) 2486 1303 1183
PGR=GR/(GR+GNR) 0,2075 0,2611 0,1524
PPR=PR/(PR+PNR) 0,1265 0,1411 0,1099
CD =PGR - PPR 0,0810 0,1200 0,0425
Erro Padrédo de (PGR-PPR) 0,0098 0,0145 0,0128
Estatistica Z 8,2842"" 331827  8,2544"
(p-valor) (0,0000) (0,0005) (0,0000)

Nivel Agregado

(1) one-tailed tests: Hipdtese nula: CD < 0; Hipotese alternativa: CD > 0;

(2) Comparando a proporcdo de ganhos realizados (PGR) entre Publico e
Privado:

Puablico: 383/1467(=0,2611) versus Privado: 217/1424 (=0,1524), Z=7,20 ***



70

(3) Comparando a propor¢do de perdas realizadas (PPR) entre Publico e
Privado:

Publico: 214/1517 (=0,1411) versus Privado: 146/1329 (=0,1099), Z= 2,50 **
(4) Teste para verificar se CD(publico) > CD(privado)

a) Usando o EP da amostra total: Z =(0,1200-0,0425)/0,0098=7,91***

b) Usando o EP das duas subamostras: Z = (0,1200-
0,0425)/(0,01452+0,01282)1/2=3,997***

(5) * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%

Uma analise dos resultados ao nivel individual demonstrou que
ndo ha interacdo da proporcdo de ganhos e perdas realizadas, do tipo de
divulgacdo de resultados (publico e privado) e do conjunto de dados
utilizados para simular a variacdo dos ativos (A vs. B). Em geral os
participantes demonstraram efeito disposi¢do significativo. Os
participantes foram mais propensos a vender ativos que tiveram
incremento no valor em relacdo ao preco de compra do que vender
ativos que perderam valor em relagdo ao preco de compra (PGR vs.
PPR). No entanto, um efeito primario ¢ identificado em uma interacao
do tipo de realizacdo e da antecipacdo sobre a divulgacdo da
performance financeira (publico vs. privado). A Figura 9 mostra as
diferencas para PPR e PGR em nivel individual e agregado.

Figura 9 - Diferenca PPR e PGR e erro padrdo por condicdo
(Experimento 1)

Nivel Individual Nivel Agregado

35% - 35%
€ 30% - = 30% -
o o
g 25% - > 25% -

o

g 20% - OPPR € 20% | OPPR
2 15% - MPGR 3 15% - W PGR
: 3
3 10% 3 10% |

5% - 5%

0% 0% T

Privado Publico Privado Publico

Quando os participantes sdo informados de que a performance
sera mantida sob sigilo, ha um pequeno aumento na proporcdo de
ganhos realizados em relacdo as perdas realizadas. Na condicdo publica,
tal diferenca se acentua mostrando que o incremento no Coeficiente de
Disposi¢do (CD) causado pela manipulagdo ocorre principalmente no
campo dos ganhos (Proporcdo de Ganhos Realizados). No campo das
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perdas (Proporgéo de Perdas Realizadas) ndo houve efeito significativo
para a manipulagdo publico vs. privado.

Na analise em nivel agregado, os resultados sdo semelhantes aos
encontrados no nivel individual. Algumas pequenas diferengas sdo
observadas: a diferenca entre a proporcao de ganhos e perdas realizadas
na condicdo privada aumenta, aumentando também o CD observado.
Em geral os resultados confirmam o observado na andlise individual: o
CD é maior na condicdo publica do que na condicdo privada
especialmente em fungdo dos ganhos realizados. Destaca-se ainda que
s0 houve significancia estatistica na condicdo privada quando os
resultados s&o analisados na forma agregada.

4.1.3. Discussao

Os resultados do Experimento 1 mostram que os participantes
fizeram escolhas significativamente diferentes na simulacdo de
investimentos quando esperavam que suas performances se tornariam
publicas em relacdo a permanecerem privadas. Independente do tipo de
andlise (individual ou agregada), duas conclusfes podem ser feitas: (1)
h& um incremento do CD na condicdo publica em relacdo a condicédo
privada; (2) o efeito é causado sobretudo por um incremento na
propensdo a vender ativos que tiveram uma valorizacdo em relagdo ao
preco de compra.

Com esses resultados surge a hipotese de que o incremento na
realizacdo de ganhos da condicdo publica indica uma tentativa dos
participantes de evitar uma situagdo potencialmente embaragosa:
terminar a simulacdo entre os Ultimos colocados em relagdo a
performance financeira, tornando esta informagdo publica no quadro
branco. Mantidas as mesmas condi¢des de experimento, especula-se que
0s participantes preferem buscar o objetivo de evitar a situacdo
embaracosa de estar entre os Ultimos colocados do que buscar a
possibilidade de permanecer entre os primeiros colocados, 0 que traria
mais orgulho ao participante.

Evidéncias empiricas de areas relacionadas a esta situacdo ddo
suporte & hipotese de que o “ruim” é mais forte que o “bom”
(BAUMEISTER et al., 2001; ROZIN E ROYZMAN 2001). Emogdes
negativas s&o mais frequentes do que emocdes positivas (AVERILL,
1980), eventos negativos demandam mais tempo para serem atenuados
pela mente do que os positivos (BRICKMAN et al., 1978), e perdas
geram mais dor do que ganhos da mesma magnitude trazem prazer
(KAHNEMAN e TVERSKY 1984).
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E possivel que para a maioria das pessoas 0 embaraco causado
por uma performance ruim traga mais dor do que o prazer causado por
uma performance boa. Evidéncias recentes suportam a ideia de que as
pessoas sdo relativamente mais sensiveis a estar no “bottom line” de
uma distribuicéo, e se esforcam para evitar esta situacéo, efeito chamado
de “aversao ao ultimo lugar” (last-place aversion) (KUZIEMKO et al.
2011).

Suspeita-se que 0s participantes sdo propensos a acreditar que
vender ganhos representa uma estratégia razodvel para evitar a
performance ruim. O preco de compra € um importante ponto de
referéncia para avaliar a performance relativa de um portfélio, e a
realizacdo de ganhos permite que as pessoas, a0 menos subjetivamente,
formem um “colchdo” financeiro para compensar perdas futuras. Vender
posi¢des com lucro pode causar a impressdo de que se esti avangando,
ou ao menos evitando o retrocesso. Além disso, ser excessivamente
avesso ao risco na condicdo publica pode ser uma tentativa para ndo
sofrer o embaraco de permanecer entre os Ultimos colocados ao final da
simulago.

Se a hipétese inicial estiver correta, entdo os participantes
deveriam ser mais sensiveis a divulgacdo publica da performance
somente quando os Ultimos colocados sdo revelados (quando os
participantes antecipam o embarago). Se somente o topo do ranking da
simulacdo for tornado publico (quando os participantes antecipam o
orgulho), ndo deveria ser observado um incremento na realizacdo de
ganhos. O Experimento 2 avalia esta hip6tese.

4.2. EXPERIMENTO 2

No Experimento 1 ndo é possivel saber se o efeito observado na
condicdo publica é causado pela tendéncia dos participantes a evitar
ficar entre os Ultimos (embaraco) ou buscar ficar entre os primeiros
(orgulho). Neste experimento, o topo do ranking é divulgado nas duas
condi¢des, no entanto o final do ranking é divulgado em apenas uma das
condicGes. Permanecendo a hip6tese inicial, o incremento no CD devido
a maior realizacdo de ganhos deve ocorrer somente quando a
antecipacdo do embaraco esta presente (quando todas as performances
sd0 publicas). Quando a possibilidade do embarago é eliminada (quando
somente as melhores performances sdo publicas), o incremento na
realizacdo de ganhos deve desaparecer.

Uma segunda contribui¢do do Experimento 2 é testar a robustez
do efeito através de estruturas de premiacdo diferenciadas. A estrutura
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de pagamento continuo utilizada no Experimento 1 foi substituida por
uma estrutura de torneio, na qual somente os trés primeiros colocados
sdo premiados. As duas condicfes (publica e privada) séo realizadas na
estrutura de torneio, ou seja, os incentivos financeiros s8o mantidos
constantes, mas 0s incentivos sociais variam entre as condigdes. A
principal vantagem da estrutura de pagamento de torneio é o custo
financeiro, pois se limita o valor maximo de desembolso por sesséo.

4.2.1. Método

Setenta e cinco estudantes participam de uma simulacdo de
investimentos computacional com duracdo aproximada de 60 minutos.
O experimento empregou um design misto do tipo 2 (antecipagdo em
relacdo a divulgacdo: todos publico vs. top 3 publico; between subjects)
por 2 (realizacdo: ganhos vs. perdas; within subjects).

O procedimento utilizado foi bastante similar ao Experimento 1,
todavia algumas mudancas importantes ocorreram. Todos 0S
participantes realizaram uma simulagdo de investimentos computacional
e somente os trés melhores colocados (dinheiro em caixa mais ativos) de
cada condigdo ganham R$50, R$25 e R$10, respectivamente. Todos 0s
outros participantes ndo recebem nada.

Os participantes foram aleatoriamente distribuidos entre as
condi¢des “todos publico” e “top 3 publico”. Na condicdo “todos
publico”, cada participante se dirige ao quadro branco ao final da sesséo
e escreve seu nome e resultado (de forma idéntica ao Experimento 1) Na
condigdo “top 3 publico”, os participantes indicam suas performances de
forma privada em um papel que é inserido em envelope e entregue ao
pesquisador. O pesquisador verifica os trés melhores colocados e entdo
divulga os resultados destes participantes publicamente. As
performances de todos os outros participantes da condi¢do “top 3
publico” sdo mantidas sob sigilo.

No inicio do experimento, todas as instru¢des sdo fornecidas aos
participantes de maneira verbal e escrita. Desta forma, os participantes
de ambas as condi¢des podem antecipar o orgulho, mas somente 0s
participantes da condig¢do “todos publico” podem antecipar a vergonha.
De modo similar ao experimento realizado por Weber e Camerer (1998)
o0s participantes foram informados de que existem dois ativos com maior
probabilidade de alta, dois ativos com maior probabilidade de baixa e
dois ativos que permanecem neutros quanto a oscilacéo.
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4.2.2. Resultados

As Tabelas 3 e 4 apresentam os resultados ao nivel individual e
agregado (respectivamente) para os 75 participantes do Experimento 2:
foram 35 participantes na condicéo publica e 40 na condi¢do privada.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas dos CDs individuais (Experimento 2)

Total Plblico  Top 3 Pablico

Média da PGR; 0,2151 0,2842 0,1547
Média da PPR; 0,1797 0,1880 0,1724
Média do CD; 0,0355 0,0962 -0,0176
Mediana do CD; 0,0048 0,0552 -0,0259
Maximo do CD; 0,7020 0,7020 0,1921
Minimo do CD; -0,6037  -0,6037 -0,3728
Desvio padrdo do CD; 0,2137 0,2721 0,1262
Teste t para média CDi= 0 1,4380°  2,0920" -0,8846
(p-valor — bicaudal) (0,0752)  (0,8118) (0,0182)

Nivel Individual (duas amostras presumindo variancias diferentes)

(1) O teste para verificar se PGR(top 3) # PGR(publico) foi t = 2,705, p-valor =
0,009

(2) O teste para verificar se PPR(top 3) # PPR(publico) foi t = 0,359, p-valor =
0,720

(3) O teste para verificar se CD(publico) > CD(top 3) foi t =2,271, p-valor (one
tailed) =0,013

(4) * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%

Tabela 4 - Estatisticas descritivas dos CDs em nivel agregado
(Experimento 2)

Total Pablico Top 3 Publico

Ganhos realizados (GR) 624 400 224
Perdas realizadas (PR) 496 206 290
Ganhos ndo realizados (GNR) 2551 1091 1460
Perdas ndo realizadas (PNR) 3174 1444 1730

PGR=GR/(GR+GNR) 0,1965 0,2683 0,1330

PPR=PR/(PR+PNR) 0,1351 0,1248 0,1436

CD =PGR - PPR 0,0614 0,1434 -0,0105

Erro Padréo de (PGR-PPR) 0,0090 0,0141 0,0114

Estatistica Z 6,7962" 10,1961 -0,9274

(p-valor) (0,0000)  (0,0000) (0,8231)
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Nivel Agregado

(1) one-tailed tests: Hipdtese nula: CD < 0; Hipoétese alternativa: CD > 0;

(2) Comparando a proporgao de ganhos realizados (PGR) entre Publico e Top 3:
Puablico: 400/1491(=0,2683) versus Top 3: 224/1684 (=0,1330), Z=9,57 ***

(3) Comparando a proporgao de perdas realizadas (PPR) entre Publico e Top 3:
Puablico: 206/1650 (=0,1248) versus Top 3: 290/2020 (=0,1436), Z= -1,65

(4) Teste para verificar se CD(publico) > CD(top 3)

a) Usando o EP da amostra total: Z =(0,1434-(-0,0105))/0,0090=17,047***

b) Usando o EP das duas subamostras: Z =(0,1434-(-0,0105))/ =(0,01412-
0,0114%)1/2=8,511***

(5) * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%

Assim como no Experimento 1, houve uma interacdo
significativa do tipo de realizacdo (ganhos vs. perdas) e da antecipacéo
em relacdo a divulgacdo de resultados (todos publico vs. top 3 publico)
nas decisdes de venda. Na condi¢do “publico” (todos publico), os
participantes realizaram ganhos com maior frequéncia do que realizaram
perdas, isto pode ser observado tanto no nivel individual quanto no
agregado. No entanto, quando somente as trés melhores performances
sdo divulgadas (top 3 publico), hd uma diferenca entre as propor¢des de
ganhos e perdas realizadas. Uma comparacdo entre o tipo de realizacéo
mostra que no Experimento 1 o incremento no CD na condigdo
“publico” foi causado pelos ganhos realizados. Nao houve diferencga
significativa entre a Propor¢do de Perdas Realizadas quando as duas
condicbes sdo comparadas. Contudo, os participantes sdo mais
propensos a vender posicbes com lucro quando sabem que a
performance de todos se tornard publica em comparacdo a condigdo n
qual somente as melhores performances sdo divulgadas. A Figura 10
facilita a visualizagdo de tais diferencas.

Figura 10 - Diferenca PPR e PGR e erro padrdo por condi¢do
(Experimento 2)
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A andlise em nivel agregado corrobora com os resultados
encontrados em nivel individual. O coeficiente de disposi¢do na
condi¢do “publico” ¢ significativamente maior do que a condigdo “top 3
publico”. As agdes vencedoras sdo vendidas com mais frequéncia do
que as agdes perdedoras na condi¢do “publico”, e a tendéncia oposta ¢é
observada na condicao “top 3 publico”.

4.2.3. Discussao

O Experimento 2 traz duas novas contribuicfes para a discussdo.
Os resultados replicam o fen6meno observado no Experimento 1, isto €,
um incremento no CD na condigdo “publico” causado principalmente
pelo incremento na realizacdo de ganhos. Isso significa que o Efeito se
mantém independente da estrutura de premiacdo (pagamento continuo
vs. pagamento torneio) e da variacdo dos ativos (aleatéria, como
utilizado em Weber e Camerer (1998), ou com dados de mercado).
Adicionalmente, o Experimento 2 traz evidéncias de que o0s
participantes vendem seus ganhos como uma possivel estratégia para
evitar o embaraco de ficar entre os Gltimos colocados em relagdo a
performance financeira.

De forma consistente com esta hipbtese, os incrementos na
realizacdo de ganhos desaparecem quando a antecipacdo da situagdo
embaracosa é eliminada (condicdo top 3 publico). Esses resultados s&o
significativos, apesar do fato de que a possibilidade de antecipar a
sensacdo de orgulho também esta presente. A realizacdo de ganhos na
condigdo “publico” parece estar mais relacionada & tentativa de evitar
ficar entre os trés Gltimos colocados do que a tentativa de permanecer
entre os trés primeiros. Importante ressaltar que, quando a possibilidade
de embaraco é eliminada, ha uma reversdo no CD, vista na andlise
agregada.

Para confirmar a hipotese levantada, um experimento em que
somente os trés Gltimos colocados tém seus resultados divulgados se faz
necessario. A expectativa é de que o efeito se mantenha ou até aumente,
considerando que a situacdo potencialmente embaracosa é isolada de
qualquer outro fator. No Experimento 3 esta situacdo € avaliada.

4.3. EXPERIMENTO 3

No Experimento 2, constatou-se reversdo do CD na condigdo “top
3 publico”, um indicio de que o potencial orgulho causado pela situacao
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de publicidade ndo afeta o CD da mesma forma que o potencial
embaraco. A publicidade do topo do ranking de performance financeira
precisa ser comparada com a publicidade da base do ranking para a
avaliacdo do efeito de evitar o embarago. O Experimento 3 isola a
situacdo de embaraco com o objetivo de validar a hipdtese de que 0s
participantes buscam realizar mais ganhos como uma estratégia para
evitar o embaraco de ficar entre os Gltimos colocados. Espera-se que, em
uma condi¢cdo na qual a possibilidade de embaraco ou orgulho €
eliminada, os resultados sejam semelhantes aos encontrados por Odean
(1998), mas em uma situacdo na qual somente a situacdo de embaraco
esteja presente, o CD aumente principalmente devido a uma maior
realizacdo de ganhos.

4.3.1. Método

Setenta e oito estudantes participam de uma simulacdo de
investimentos computacional com duracdo aproximada de 60 minutos.
O experimento empregou um design misto do tipo 2 (antecipacdo em
relacdo a divulgacdo: todos privado vs. bottom 3 publico, between
subjects) por 2 (realizagdo: ganhos vs. perdas, within subjects).

O procedimento da pesquisa seguiu 0 do Experimento 2. Na
condigdo “bottom 3 publico”, os participantes indicam sua performance
de forma privada em um pedaco de papel que é entregue ao pesquisador.
Apos elaboracdo do ranking de performance financeira, o pesquisador
divulga os resultados dos trés ultimos colocados, que devem se dirigir
ao quadro branco e escrever seus nomes e resultados. Na condicéo
“todos privado”, os participantes ndo t€m suas performances financeiras
divulgadas publicamente. Todas as instrugbes foram fornecidas aos
participantes de forma verbal e escrita no inicio da sessdo. Os
participantes foram informados que os ativos da simulacdo oscilam de
acordo com dados obtidos aleatoriamente na bolsa de valores, o que
realmente aconteceu.

4.3.2. Resultados
As Tabelas 5 e 6 apresentam os resultados em nivel individual e

agregado (respectivamente) para os 78 participantes do Experimento 3:
foram 45 participantes na condigéo publica e 33 na condigdo privada.
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Tabela 5 - Estatisticas descritivas dos CDs individuais (Experimento 3)

Total Bottom 3 Publico Privado
Média da PGR; 0,2061 0,2331 0,1694
Média da PPR; 0,1292 0,1388 0,1163
Média do CD; 0,0770 0,0944 0,0531
Mediana do CD; 0,0770 0,1012 0,0446
Maximo do CD; 0,4245 0,4245 0,3750
Minimo do CD; -0,5165 -0,5165 -0,3942
Desvio padrdo do CD; 0,1750 0,1803 0,1672
Teste t paramédiaCD;=0  3,8823"" 3,5104"" 1,8254"
(p-valor — bicaudal) (0,0001) (0,0002) (0,0340)

Nivel Individual (duas amostras presumindo variancias diferentes)

(1) O teste para verificar se PGR(privado) # PGR(bottom 3) foi t = 2,128, p-
valor = 0,036

(2) O teste para verificar se PPR(privado) # PPR(bottom 3) foi t = 0,541, p-
valor = 0,590

(3) O teste para verificar se CD(bottom 3) > CD(privado) foi t =1,041, p-valor
(one tailed) =0,150

(4) * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%

Tabela 6 - Estatisticas descritivas dos CDs em nivel agregado
(Experimento 3)

Total Bottom 3 Publico Privado
Ganhos realizados (GR) 547 331 216
Perdas realizadas (PR) 347 210 137
Ganhos néo realizados (GNR) 2625 1331 1294
Perdas ndo realizadas (PNR) 3006 1686 1320
PGR=GR/(GR+GNR) 0,1724 0,1992 0,1430
PPR=PR/(PR+PNR) 0,1035 0,1108 0,0940
CD =PGR - PPR 0,0690 0,0884 0,0490
Erro Padrédo de (PGR-PPR) 0,0085 0,0122 0,0118
Estatistica Z 8,09 7,2684" 4,1479""
(p-valor) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Nivel Agregado

(1) teste unicaudal: Hipdtese nula: CD < 0; Hipotese alternativa: CD > 0;

(2) Comparando a proporcdo de ganhos realizados (PGR) entre Bottom 3 e
Privado:

Bottom 3: 331/1662(=0,1992) versus Privado: 216/1510 (=0.1430), Z=4,178***
(3) Comparando a propor¢do de perdas realizadas (PPR) entre Bottom 3 e
Privado:
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Bottom 3: 210/1896 (=0,1108) versus Privado: 137/1457 (=0.0940), Z=1,577*
(4) Teste para verificar se CD(Bottom 3) > CD(privado)

a) Usando o EP da amostra total: Z =(0,0884-0,0490)/0,0085=4,619***

b) Usando o EP das duas subamostras: Z =(0,0884-0,0490)/ =(0,01222-
0,0118?)1/2=2,322**

(5) * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%;

Os resultados do Experimento 3 estdo em linha com os resultados
encontrados nos experimentos anteriores. Houve interagdo significativa
do tipo de realizacdo (ganhos vs. perdas) e da antecipagdo em relacéo a
divulgacdo de resultados (bottom 3 publico vs. privado) nas decisfes de
venda. Na condigdo “bottom 3 publico”, os participantes realizaram
ganhos com maior frequéncia do que realizaram perdas, 0 que elevou o
CD em relagdo a condi¢do “privado”. Novamente observou-se que 0s
participantes sdo mais propensos a vender posi¢cdes com lucro quando
sabem que a performance se tornara publica (neste caso somente 0s trés
Gltimos colocados) em comparacéao a condicdo na qual a performance de
todos é mantida sob sigilo. Em nivel individual, a andlise estatistica
indica que ndo ha significancia para o Efeito Disposi¢do encontrado ou
para a Propor¢do de Perdas, somente a Proporcdo de Ganhos mostrou
diferenca significativa. A Figura 11 facilita a visualizacdo das
diferencas.

Figura 11 - Diferenga PPR e PGR e erro padrdo por condicdo
(Experimento 3)

Nivel Individual Nivel Agregado
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A andlise em nivel agregado traz resultados semelhantes ao nivel
individual. No entanto, foi encontrada significancia (nivel de 5%) para a
diferenca entre o CD e a Proporcdo de Ganhos realizados entre as duas
condi¢des. Novamente, os participantes s&o mais propensos a vender
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posi¢des com ganho quando sabem que sua performance se tornarad
publica, e, neste caso, somente para a base do ranking.

4.3.3. Discussao

O Experimento 3 traz uma Ultima contribuicdo para a discusséo.
Os resultados replicam o fenémeno observado nos Experimentos 1 e 2,
isto é, um incremento no CD na condi¢do “publico” causado
principalmente pelo aumento da realizagdo de ganhos. Mas neste
experimento a situacdo de potencial embaraco € isolada na condicdo
“bottom 3 publico”. Desta forma, os resultados confirmam a hipdtese de
gue os participantes utilizam uma estratégia de vender posicdes
ganhadoras como tentativa de evitar a base do ranking de performance
financeira, quando sabem que seus resultados se tornardo publicos.

Outros fatores ou estratégias podem explicar as diferencas em
relacdo a propor¢do de ganhos realizados nas condigdes “publico” e
“privado” dos experimentos. Na sessdo seguinte, estes fatores sdo
analisados.
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5. DISCUSSAO GERAL

Este capitulo exibe uma discussdo sobre os resultados
encontrados para as manipulacdes e relagdes com as principais variaveis
de controle. Em linhas gerais, os resultados indicam que a manipulagédo
publico vs. privado apresenta 0 maior poder explicativo dentre todas as
variaveis. A Tabela 7 mostra as correlagdes entre as variaveis de estudo.

Quando os participantes se antecipam sobre a revelacdo da
performance financeira, nota-se um incremento do CD, causado
principalmente por uma maior probabilidade de vender posigdes com
lucro em relagdo ao preco de compra. Tal efeito parece ocorrer
independente da forma de premiacdo e da tendéncia de mercado. O
fendmeno parece ser resultado de uma estratégia dos participantes de
evitar o embaraco de permanecer entre os Gltimos colocados em relagéo
a performance financeira. De forma consistente com esta hipdtese, o
efeito desaparece quando a possibilidade de embaraco é eliminada (Exp.
2) e reaparece quando a possibilidade de embaraco ¢ isolada (Exp. 3).

Tabela 7 — Correlagdes

Coef. Publ. Média
Disp. VS. Volat. Cushion  Turnover Ativos Transagdes
(CD) Priv.
Coef. 1
Disp.
PUbl.
VS. 0,230 1
Priv.
Volatilidade  0,0551 0,126 1
Cushion 0,1093 -0,077 -0,007 1
Turnover -0,254 0,009 -0,009 -0,381 1
Média
Ativos 0,098 -0,100 -0,024 0,071 -0,473 1
Transagdes 0,010 0,1051 0,134 -0,176 0,389 -0,016 1

(1) Em que Coeficiente de Disposicdo é calculado conforme a foérmula de
Odean (1998); Publico vs. Privado é a varidvel binaria para participantes na
condi¢do “publico” e “bottom 3 publico” (=0 para as outras condigdes).
Volatilidade é a média do desvio padrdo dos ativos que compdem a carteira do
participante em cada periodo de simulagdo. Esta média é ponderada pela
participacdo percentual de cada ativo na carteira do participante, e o desvio
padrédo de cada ativo é calculado com base na oscilagao histérica dos pregos, ou
seja, & medida que os periodos passam, 0 conjunto de dados utilizado para
calcular o desvio padrdo do ativo aumenta; Cushion é a média do percentual de
recursos que o participante mantém em dinheiro em cada periodo como
propor¢do do patriménio total; Turnover é a média do percentual de recursos
(aplicados em ativos mais dinheiro em caixa) transacionado em relagdo ao total
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de recursos (aplicados em ativos mais dinheiro em caixa) por periodo. Ex: Um
participante que possui 10.000 unidades monetarias (ativos mais dinheiro) e
realiza transacOes equivalentes a 5.000 unidades monetarias possui um turnover
de 50%; Média de Ativos em carteira varia entre 0 e 6, que € o nimero total de
ativos da simulagdo; Transagdes é o nimero total de transagdes de compra e
venda realizadas pelo participante durante toda a simulag&o.

(2) A amostra total conta com 216 participantes, para as variaveis Volatilidade e
Cushion, o nimero de participantes cai para 206 devido a exclusdo de 10
participantes em funcgdo de erro de captura de dados do software de simulagdo.
Procedimento semelhante é adotado em Dhar e Zhu (2006).

Uma analise por regressao maltipla, que pode ser visualizada na
Tabela 8, mostra que, além da manipulagdo “publico vs. privado”, a
variavel turnover também apresenta alta relacdo com o efeito
disposigdo. A variavel cushion, ou colchdo financeiro, ndo se mostrou
tdo significativa, indo de encontro a hipétese de que os sujeitos vendem
mais as posi¢cdes com lucro para formar uma “reserva” de posigdes
ganhadoras. Na Tabela 8 sdo exibidas as correlagdes entre variaveis.
Uma discussdo sobre estes e outros resultados é apresentada nas
préximas sessdes.

Tabela 8 - Regressdo Mdltipla do Efeito Disposicdo e variaveis de
controle

Coef. . s

Dis(posi)géo Interc. %);EL:PVI Volat. Cushion Turnover ,Z/I\t?\%z Trans.

CD )

Modelo 1 0,0137  0,08717
0,0434 (0,0150)  (0,0261)

Modelo 2 0,005 0,0917"" 0,0013
0,0445 (0,0184)  (0,0272) (0,0028)

Modelo 3 -0,0399  0,0957"" 0,0013 0,0926"
0,0562 (0,0309)  (0,0270) (0,0025)  (0,0512)

Modelo 4 0,0388 0,0938™" 0,0012 0,0260 -0,4217
0,1015 (0,0320)  (0,0262) (0,0028)  (0,0483) (0,1290)

Modelo 5 0,0330 0,0942"" 0,0268 0,0268 -0,4141™ ,0014
0,0971 (0,0614)  (0,0260) (0,0488)  (0,0488) (0,1409) (0,0127)

Modelo 6 0,0401 0,0896™" 0,0005 0,0261 -0,5071™" -0,0028 0,0004
0,1013 (0,0620)  (0,0260) (0,0031)  (0,0482) (0,1516) (0,0131)  (0,0003)

(1) A tabela apresenta o valor do coeficiente e entre parénteses o erro padrdo
robusto. Em negrito o R2 ajustado.

(2) CD; = a + BiXyi + BoXoi + B3Xsi + PaXai + BsXsi + PeXei + W

Em que X;;= 1 ¢é a variavel bindria para participantes na condigdo “publico” e
“bottom 3 publico” (X;;= 0 para as outras condi¢des); X,; é a média do desvio
padrdo dos ativos que compdem a carteira do participante em cada periodo de
simulagdo. Esta média é ponderada pela participacdo percentual de cada ativo
na carteira do participante, e o desvio padrdo de cada ativo é calculado com
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base na oscilagdo histérica dos pregos, ou seja, a medida que os periodos
passam, o conjunto de dados utilizado para calcular o desvio padrdo do ativo
aumenta. (volatilidade); X;; éa média do percentual de recursos que o
participante mantém em dinheiro em cada periodo como proporgdo do
patrimdnio total (cushion); X,; é a média do percentual de recursos (aplicados
em ativos mais dinheiro em caixa) transacionado em relagdo ao total de recursos
(aplicados em ativos mais dinheiro em caixa) por periodo. Ex: Um participante
que possui 10.000 unidades monetarias (ativos mais dinheiro) e realiza
transacBes equivalentes a 5.000 unidades monetérias possui um turnover de
50% (turnover); Xs; média de ativos em carteira varia entre 0 e 6, que € 0
numero total de ativos da simulagdo (média ativos); X,; € 0 nimero total de
transacOes de compra e venda realizadas por participante (transagdes).

(3) A amostra total conta com 216 participantes, quando incluida a variavel
volatilidade, o nimero de participantes cai para 206 devido a exclusdo de 10
participantes em funcg&o de erro de captura de dados do software de simulago.
Procedimento semelhante é adotado em Dhar e Zhu (2006).

(4) Regressdo utiliza a correcdo de White (1980): heteroscedasticity-consistent
standard errors.

(5) * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%

5.1. EFEITO DISPOSICAO E RETORNO

Se o0s participantes tentam realizar ganhos com maior frequéncia
gue perdas, para evitar o embaraco de ficar entre os Gltimos colocados,
seria interessante testar se tal estratégia se mostra eficiente do ponto de
vista dos retornos. Em outras palavras: aqueles que apresentam maior
efeito disposicdo, em média, obtém uma melhor performance financeira
na simulacdo? Uma regressdo com todas as condi¢des publicas
combinadas indica que um maior Coeficiente de Disposi¢cdo (CD) nédo
incrementa a performance financeira (B = -0,0519 (,0556), t (111) = -
0,93 |p =,352).

Um segundo teste avalia se os participantes com maior CD, ou
seja, aqueles que tentam evitar ficar entre os Ultimos, possuem melhor
desempenho. Uma regressdo logistica (O=terceiro tercil de retornos;
1=primeiro e segundo tercil de retornos) mostra novamente que vender
mais posi¢des com lucro para evitar ficar entre os ultimos néo
incrementa a performance financeira: (B = -0,0218 (,0442), 5* (1) = -
0,49 | p = ,623). Novamente o sinal negativo sugere que a tendéncia é
em direcdo oposta. Estes resultados estdo em linha com a literatura, que
demonstra que um maior CD tende a piorar a performance financeira
(ODEAN 1998; WEBER e CAMERER 1998).
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5.2. EFEITO DISPOSICAO E TIPO DE PREMIAGCAO

Uma analise do tipo de premiacdo traz uma descoberta
estimulante para novas pesquisas. No Experimento 2, o Efeito
Disposicdo é eliminado (CD<0) quando é também eliminada a
possibilidade de embaraco. Suspeita-se que tais resultados possam ser
consequéncia do tipo de premiagdo (torneio) em que somente os trés
melhores colocados sdo remunerados. Embora o Experimento 3
apresente indicio em contrario, € possivel que neste cenario 0s
participantes acreditem que, para ganhar algum prémio, devam manter
acles que estdo apresentando retorno positivo. Os participantes que
utilizam uma estratégia “mais arriscada” de buscar ganhos podem
explicar esta reversdo. Tal descoberta é interessante, pois existem
evidéncias na literatura que indicam que muitos participantes do
mercado financeiro possuem uma mente voltada para incentivos
relacionados a “competi¢des” (BROWN et al., 1996). Considera-se que
guanto maior o ambiente de competicdo, menor seria o CD,
especialmente devido a uma menor predisposi¢do para vender posicoes
ganhadoras.

Observa-se ainda que o tipo de premiacdo ndo exerceu grande
impacto no campo das perdas. Possivelmente as preferéncias no campo
das perdas sdo mais estaveis. Em geral as mudancas ocorrem de modo
mais significativo no campo dos ganhos. Resultados semelhantes foram
encontrados por Kaustia (2010).

53. FOCO NO RETORNO DO ATIVO OU RETORNO DO
PORTFOLIO

Uma andlise geral da literatura mostra que existe certa
inconsisténcia a respeito da propensdo de investidores em realizar
ganhos e perdas. Enquanto a maior parte dos investidores € mais
propensa a realizar ganhos do que perdas (ODEAN, 1998), evidéncias
apontam, no caso de gestores de investimentos, para uma maior
realizacdo de perdas em relagdo aos ganhos antes da apresentagédo de um
portfélio para clientes (LAKONISHOK et al., 1991). Especula-se que as
diferencas no foco de atencdo podem explicar a discrepancia. Enquanto,
no primeiro caso (ODEAN, 1998), os investidores devem ter mantido o
foco no retorno geral do investimento, na segunda situacgdo, o foco pode
ter permanecido na analise individual dos ativos do portfélio.

Em uma situacdo na qual investidores devem revelar sua
performance global aos seus pares, é esperado que o CD aumente. No
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entanto, se a forma de divulgacao é por ativo e ndo por retorno global,
seria esperado uma diminuicdo do CD mesmo em uma situacdo de
publicidade dos resultados. Esta estratégia, conhecida como window
dressing, pode ser testada em futuras pesquisas.

Outra situacdo relevante relacionada ao foco no retorno é
estudada por Weber e Camerer (1998). Os autores utilizam uma
simulacdo em que a variacao de precos dos ativos favorece a tomada de
decisdo racional pelos participantes. A utilizacdo de uma heuristica
simples (método bayesiano) pode identificar as probabilidades de
oscilacdo dos ativos. O Experimento 2 aqui exibido utilizou a mesma
lIogica empregada por Weber e Camerer (1998). Os resultados
encontrados chamam a atencdo, visto que, mesmo nesta condi¢&o, houve
efeito disposicdo na condicdo publica e diferenca entre as condigdes
“Top 3” e publica.

5.4. ESTRATEGIAS DE TURNOVER E CUSHION

Além das manipulagGes de condicdo, outra varidvel que se
mostrou significativa (Tabela 7) foi o turnover. Tal variavel é a média,
por periodo de simulagdo, do percentual de recursos (em dinheiro e
aplicados em ativos) transacionado em relacéo ao total de recursos (em
dinheiro e aplicados em ativos). Estudos revelam que o turnover esta
associado ao excesso de confianca, ao efeito disposicdo, e em geral
causa pior desempenho financeiro (BARBER e ODEAN, 2000;
STATMAN et al., 2006).

SupBe-se que uma possivel estratégia para evitar o embarago de
ficar entre os Gltimos colocados seria transacionar menos, assim, em
tese, 0 risco de realizar operacdes perdedoras seria menor. Contudo,
uma regressdo simples com todas as condicdes publicas combinadas
indica que a varidvel turnover ndo apresenta poder explicativo para o
Coeficiente de Disposi¢do (CD) (B = -0,1865 (,2207), t (111) =-0,85 | p
= ,40). Além disso, o efeito encontrado é o oposto do inicialmente
esperado, isto €, quanto maior o efeito disposicdo da condicdo publica,
menor é o turnover.

Para a condicdo privada, a direcdo do movimento é semelhante,
porém ha poder explicativo na variavel turnover: = -0,5966 (,1008), t
(101) = -591 | p = ,000. Esta significAncia da varidvel turnover
corrobora com os resultados encontrados por Barber e Odean (2000) e
Statman et al. (2006).

Considera-se que o fato de haver pouca movimentagdo no campo
das perdas pode explicar parte deste movimento conflitante entre
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turnover e CD. A manutencdo de posi¢es perdedoras por mais tempo
corrobora para a diminui¢do do turnover, a0 mesmo tempo que aumenta
0 CD.

A estratégia de formacdo de um “colchdo” financeiro de ganhos
realizados (cushion) ndo se mostrou significativa de acordo com a
Tabela 7. Com isso, observa-se que as variaveis de controle, em geral,
ndo apresentaram grande poder explicativo para as variagdes no efeito
disposicéo.
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6. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Uma das mais conhecidas e debatidas anomalias do mercado
financeiro é o Efeito Disposicdo (ED): maior propensdo a manter ativos
gue geram prejuizo em relacdo a ativos que geram lucro. As primeiras
observacOes deste efeito datam da década de 1980, com Shefrin e
Statman (1985). Ainda hoje muito se debate sobre o assunto
(BARBERIS e XIONG, 2012; BROOKS et al., 2012; FRYDMAN et
al., 2013), principalmente sobre aspectos relacionados as emogdes.

Houve grande evolucéo na tecnologia utilizada na coleta de dados
e nos métodos de andlise. Alguns trabalhos apresentam consideragdes
importantes acerca da publicidade de resultados e a projecdo social
(LARKIN e PINES, 2011; LEE e ANDRADE, 2011). Outros trabalhos
mostram relagdes entre excesso de confianga e excesso de reacdo
(DANIEL et al., 2004; GLASER e WEBER, 2007; MOORE e CAIN,
2007; BARBER e ODEAN, 2001), e o efeito disposicao.

Todavia, percebe-se uma caréncia de trabalhos que analisam a
influéncia de emocdes no ED e fazem uso de desenhos experimentais
inovadores. Até o presente momento ndo se tem noticia de trabalhos que
estudam o impacto da publicidade dos resultados no efeito disposicao.
Neste sentido, levantou-se a questdo: que tipos de emocges influenciam
a decisdo de venda de um ativo? Fazendo uso de uma metodologia
experimental que busca causar situa¢fes potencialmente embaragosas,
optou-se por focar o estudo nas emogdes “vergonha” e “orgulho”
(embarrassment & pride).

Um conjunto de trés experimentos, em que a principal variavel
independente é a condigéo de divulgacdo do resultado dos participantes
em uma simulacdo de investimentos, séo realizados. Considera-se que a
publicidade de resultados (divulgacdo publica do desempenho
financeiro) pode gerar uma antecipacdo em relacdo a potencial vergonha
de permanecer entre os ultimos colocados, ou orgulho de permanecer
entre os primeiros colocados.

O primeiro experimento faz um teste inicial para verificar a
ocorréncia e direcdo do ED. Os resultados revelam que existe uma
diferenca significativa entre as atividades de venda de ativos (com lucro
ou prejuizo) de participantes em uma condicdo de publicidade total de
resultados (performance na simula¢do) em relagdo & outra condi¢do na
qual os resultados sdo mantidos sob sigilo. Verificou-se ainda que o
efeito é mais forte no campo dos ganhos. O Coeficiente de Disposicao
(CD) foi de 12% na condigdo “publico” e 4,25% na condigdo “privado”.
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Constatando a ocorréncia e direcdo do efeito, e excluindo-se
alguns fatores, procurou-se analisar se a eliminagdo da possibilidade de
embaraco (antecipagdo do participante em relacdo a possibilidade de
ficar entre os ultimos colocados) poderia influenciar o ED. No segundo
experimento, o grupo de participantes é dividido em uma condigdo em
gue somente os resultados dos trés primeiros colocados sdo divulgados
(top 3), e outra condigcdo em que o0s resultados de todos os participantes
é divulgado. Novamente as diferencas entre os subgrupos foram
significativas: na condi¢do “top 3” ,o CD foi de -1,05%, enquanto, na
condicdo “publico”, o CD foi de 14,34%. Os resultados deste
experimento sao relevantes, pois mostram que ha uma inversao do efeito
quando a possibilidade de embarago é eliminada.

Para verificar se a antecipacdo em relacdo ao embaraco poderia
ser o fator preponderante para a tomada de decisdo, um terceiro
experimento é realizado: condi¢cdo na qual somente os trés ultimos
colocados tém resultados divulgados (bottom 3), e condicdo em que
resultados sdo mantidos sob sigilo. Os resultados do terceiro
experimento corroboram com a hipotese de que os participantes vendem
mais rapidamente ativos com lucro como estratégia para evitar o
possivel embaraco de permanecer entre os Ultimos colocados. O CD da
condigdo “bottom 3” foi de 8,84%, enquanto, na condigdo “privado”, foi
de 4,90%.

Em geral os resultados encontrados sdo animadores, indicam que
a manipulacdo da publicidade do desempenho dos participantes
influencia de forma significativa a tomada de decisdo: participantes que
tém a expectativa de divulgacdo de suas performances demonstram
maior propensdo para realizar ganhos em relacéo a participantes que ndo
tém expectativa de divulgagdo publica (mantido sob sigilo). O efeito €
significativo principalmente no campo dos ganhos, e considerando uma
série de variaveis de controle (Turnover, Cushion, Volatilidade, Numero
de transacOes, Média de ativos em carteira).

Interessante notar que uma das consideracfes de Kahneman e
Tversky (1979) é de que a TUE, que é um modelo normativo, ndo se
apresenta como um modelo adequado do comportamento econdmico,
sobretudo no campo das perdas. Os resultados encontrados por Kaustia
(2010) ndo corroboram com o uso da TP para explicar o ED. Para
Kaustia (2010), a principal hipdtese para a ocorréncia do efeito
disposicdo parece ser aquela baseada em fatores psicolégicos, como
evitar o arrependimento e autodecepcdo. Kaustia (2010) também
observa que no campo das perdas ha pouca movimentagao. Brooks et al.
(2012) corroboram com esta ideia a0 mencionar que as regifes do
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cérebro responsaveis pelo processamento de informagdes de recompensa
tendem a ser ativadas quando o sujeito toma a decisdo de manter um
ativo perdedor.

Os resultados encontrados nesta pesquisa permitem novas
reflexBes sobre o efeito disposicdo, ampliando a discussdo para a
situagdo da antecipacdo da vergonha ou embarago. A publicidade de
resultados pode ocorrer em situacdes intimas, como um chefe de familia
gue divulga o desempenho dos investimentos aos familiares; ou
situacdes profissionais, como um gestor de recursos que deve divulgar
seu desempenho em comparacdo com benchmark aos seus investidores.

Smith (1982, 1989) diz que, se os resultados experimentais forem
de que a teoria sendo testada tem boa capacidade explicativa, esta
adquire credibilidade e novos testes podem entdo ser conduzidos, agora,
em contextos naturais, sem o controle rigoroso de variaveis.

Atualmente, no Brasil, o valor investido através da Industria de
Fundos de Investimentos corresponde a aproximadamente 50% do
PIB™. A regulamentacéo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e
as boas préticas propostas pela Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) estipulam que resultados
de investimentos devem estar disponiveis aos investidores no momento
em que estes desejarem. Fundos de ac¢des, por exemplo, devem divulgar
mensalmente aos seus investidores suas performances na lamina de
rentabilidade (Instrucdo CVM n° 522/12). Que impactos essa
publicidade pode causar? Esta é uma reflexdo interessante, respeitadas
as necessidades de transparéncia e cobranca das institui¢des financeiras.

Fundos de agdes com poucos cotistas, ou fundos fechados para
captagdo poderiam sofrer menor impacto relacionado a antecipacéo de
publicidade de resultados, em comparagdo com maior numero de
cotistas ou fundos abertos para captacdo? Gestores profissionais e
investidores individuais em acgdes tém comportamentos diferentes no
que se refere a antecipacéo de publicidade de resultados?

A antecipacdo de publicidade de resultados também esta presente
na necessidade de divulgacdo em ambientes de negociagdo profissionais.
Gestores e traders sdo avaliados ndo somente por investidores, mas
também por seus supervisores e pares.

% be acordo com o Relatério Estatistico da IndGstria de Fundos, disponivel no
site da ANBIMA, em 04/04/2014 havia R$2,48 trilhdes investidos em fundos de
investimentos no Brasil. Segundo o IBGE, em 2013 o PIB do pais foi de R$
4,84 trilhdes.
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Outra reflexdo interessante concerne a teoria comumente
utilizada para a explicacdo do Efeito Disposicdo. Os resultados da
presente pesquisa corroboram com aqueles encontrados por Kaustia
(2010), que mostram que a curva em S da TP pode ndo ser uma boa
explicacdo para o efeito disposicdo. N&o foi observada grande
movimentac¢ao dos participantes no campo das perdas. Estudos recentes
com fMRI (FRYDMAN et al., 2013) revelam que as pessoas derivam a
utilidade do ato de realizar ganhos e perdas. A area do cérebro
responsavel por codificar valor de decisdes esta associada com ganhos
potenciais. O tamanho da atividade desta area esta relacionado com o
tamanho do CD. Que mudancas potenciais poderiam ocorrer no cérebro
quando ocorre a antecipagio de publicidade nos resultados? Areas
ligadas a emoc0es negativas seriam mais ativadas?

No campo fisioldgico, Goulart et al. (2013) assinalam que 0s
participantes que apresentam maior efeito disposi¢do sdo aqueles que
suam mais e possuem menor temperatura corporal e frequéncia cardiaca.
A antecipacdo de publicidade de resultados pode causar mudancas
também nas varidveis fisiologicas? As relacfes permaneceriam as
mesmas ja encontradas?

Kaustia (2010) utiliza um modelo de regressdo logistica tendo
como referéncia as decisGes de venda, e ndo somente o preco de
compra. Outro caminho interessante a seguir é avaliar se outras
variaveis ou pontos de referéncia podem estar relacionados as decisfes
tomadas em uma condi¢do de antecipagao de publicidade de resultados.

S&do muitos os caminhos a serem seguidos, frutos da conclusao do
objetivo principal de uma pesquisa inovadora: levantar dividas e
hipoteses. Espera-se que a disseminacdo dos resultados incentive novas
pesquisas ndo s6 com dados de laboratdrio, mas também dados reais,
avancando o conhecimento sobre o tema.
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