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Resumo

Este artigo tem como objetivo testar o efeito disposição,que é a tendência dos investi-
dores em vender os investimentos ganhadores mais rapidamente que os investimentos perde-
dores, através da análise das carteiras de todos os FundosBrasileiros de Investimentos em
Ações, no perı́odo compreendido entre novembro de 2003 e março de 2008. Embora a
análise do número de transações revele que os fundos de investimento estão sujeitos ao
efeito disposição, diferentemente do mercado acionário americano, quando são analisados
os volumes transacionados, não é possı́vel identificar o efeito disposição, especialmente em
relação aos fundos de varejo, os que apresentaram a maior tendência de realização de perdas
em detrimento dos ganhos.
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Abstract

The goal of this paper is to test the disposition effect, the tendency of investors to sell win-
ning investments too soon and hold losing investments too long, by analyzing all Brazilian
equity fund portfolios from November 2003 to March 2008. Theanalysis based on the
number of trades shows that equity funds are subject to the disposition effect. On the other
hand, contrary to evidence from the American stock market, when the analysis is based on
trading volume, the disposition effect is not found. Finally, the disposition effect is strongest
in funds open to non-qualified investors.
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***Pontifı́cia Universidade Católica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, Brasil.
E-mail: ness@iag.puc-rio.br
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1. Introdução

O mercado de capitais brasileiro tem apresentado grande evolução nos últimos
10 anos, tornando-se cada vez mais importante para a consolidação do desenvolvi-
mento econômico brasileiro. Esta evolução é suportada, de um lado, pelo au-
mento da credibilidade do paı́s advinda da continuidade do Plano Real e controle
da inflação e dı́vida externa. Por outro lado, o mercado brasileiro vem evoluindo
em termos de regulação, tornando-se mais confiável para os investidores nacionais
e estrangeiros (Velloso, 2008, Filho, 2008).

Embora o mercado de capitais brasileiro já disponha de infra-estrutura ampla,
com capacidade para suportar sofisticadas operações financeiras, ainda é subu-
tilizado no financiamento do setor privado e tı́mido em relac¸ão às operações de
longo prazo, quando comparado com mercados mais desenvolvidos. Isso, por um
lado, pode ser entendido como uma fraqueza nacional, mas, por outro lado, evi-
dencia o potencial de crescimento do mercado brasileiro, especialmente após ter
conquistado o grau de investimento (De la Torre et alii, 2008).

O mercado de ações levou muito tempo para ser percebido pelo investidor
brasileiro, o qual estava acostumado com taxas de juros estratosféricas, muitas
vezes alcançando e permanecendo no posto de mais alta do mundo. Com o equilı́-
brio econômico e controle da inflação, há uma tendênciade redução da taxa básica
de juros no longo prazo, o que pode trazer ainda mais movimento financeiro para
a bolsa de valores, auxiliando o desenvolvimento do mercadoacionário brasileiro
(Wald, 2008).

Neste cenário, os fundos de investimento constituem-se emum dos principais
mecanismos de entrada do mercado de capitais, já que foram responsáveis por
30% da movimentação da Bolsa de Valores de São Paulo no anode 2007, per-
dendo apenas para os investidores estrangeiros, que movimentaram mais de 37%
do volume total. Embora os fundos de investimento estejam divididos em diversas
classes, quando se trata especificamente do mercado acionário, os fundos de ações
ganham extrema relevância, visto que eles detêm 83% das ac¸ões que compõem as
carteiras de todos os fundos de investimento (ANBID, 2008).

A forma pela qual os investimentos são realizados pode estar relacionada ex-
clusivamente a uma técnica, mas também pode envolver trac¸os do comportamento
do investidor. Assim, nos últimos anos, tem sido dada grande importância a uma
linha de pesquisa chamada de Finanças Comportamentais, que incorpora teorias
não-exatas à precificação dos ativos, provenientes de outras áreas de conheci-
mento tais como Psicologia e Sociologia. A hipótese principal por trás da linha
de pesquisa das Finanças Comportamentais é que o investidor nem sempre segue
os preceitos das Finanças Modernas na hora de tomar decisões de investimentos,
preceitos estes, baseados amplamente na Teoria da Utilidade Esperada. (Ackert e
Deaves, 2010). Ao contrário, na maioria das vezes, na hora de tomar decisões im-
portantes envolvendo risco, os investidores cometem desvios do que se esperaria
de uma decisão racional, desvios esses conhecidos como ilusões cognitivas (Kah-
neman et alii, 1982). Tversky e Kahneman (1974) enfatizam também o conceito
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de probabilidade subjetiva, que mostra como certas heurı́sticas e vieses fazem com
que as pessoas se desviem de uma tomada de decisão racional baseada em regras
concretas de probabilidade. Eles citam a representatividade, a disponibilidade e a
ancoragem como principais vieses e heurı́sticas básicos influenciando a avaliação
de probabilidades objetivas.

Dentro desses desvios do comportamento racional está inserido o efeito dispo-
sição, que é definido como a tendência dos investidores em venderem mais rapida-
mente seus ativos com ganhos em detrimento daqueles que apresentam perdas de
capital. O efeito disposição é resultante da Teoria do Prospecto, desenvolvida por
Kahneman e Tversky (1979), que prediz que os tomadores de decisão tendem a ser
avessos ao risco quando estão no campo dos ganhos e propensos ao risco quanto
estão no campo das perdas (Barberis e Xiong, 2009).

O objetivo principal deste artigo é testar o efeito disposição no mercado brasi-
leiro de fundos de investimento em ações no perı́odo de novembro de 2003 a
março de 2008. Para analisar o efeito disposição, foi testada a hipótese de que
a proporção de ganhos realizados é superior à proporç˜ao de prejuı́zos realizados,
replicando a metodologia desenvolvida por Odean (1998). Osresultados mostram
que não é possı́vel comprovar o efeito disposição quando são considerados os
volumes transacionados. O efeito disposição só se mostra visı́vel, e mesmo as-
sim com baixa significância estatı́stica, quando é considerado apenas o número
de transações realizadas pelos fundos de investimentos para fins de cômputo do
percentual de ganhos e perdas realizadas.

Esse artigo contribui para o estudo das Finanças Comportamentais devido ao
fato de o efeito disposição ser de grande relevância nos mercados financeiros, já
que exerce grande influência no comportamento do investidor e, por conseguinte
na formação do preço dos ativos no mercado. Além do mais,ele não é só um
fenômeno que acontece nos mercados desenvolvidos, mas também em merca-
dos emergentes. Por fim não afeta somente o mercado secundário de ações, mas
também se aplica a Ofertas Públicas Iniciais e também no mercado futuro, como
provam estudos recentes (Brown et alii, 2006, Choe e Eom, 2009).

Em relação a outros estudos já feitos no Brasil esse artigo se diferencia por tes-
tar o efeito disposição através da negociação de fundos de investimento em ações
em um perı́odo mais recente que outros estudos. Como dito anteriormente, fundos
de investimento em ações representam no Brasil um dos principais mecanismos
de entrada no mercado de capitais e é de se esperar que as transações efetuadas
por parte dos gestores dos fundos exerçam influência na formação dos preços dos
ativos. Além disso, e como será detalhado posteriormentena metodologia, a base
para as composições das carteiras teóricas foi o IBrX-50e não o Ibovespa. O
IBrX-50 é um ı́ndice quadrimestral composto por 50 açõesescolhidas em termos
de liquidez, ponderado pela capitalização de mercado dasações disponı́veis para
negociação que integram o ı́ndice. Este último critério constitui-se no diferencial
de escolha do IBrX-50 em detrimento do Ibovespa, ı́ndice de maior divulgação no
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mercado de capitais brasileiro, já que este último pondera a participação das em-
presas de acordo com o número de negócios e volume financeiro transacionado
(BMFBOVESPA, 2010).

De forma a testar o efeito disposição, o artigo está assimdividido: na próxima
seção será apresentada a linha de pesquisa em Finanças Comportamentais, in-
cluindo a teoria do prospecto, da qual advém o efeito disposição, e estudos sobre
o próprio efeito disposição, realizados tanto no Brasilcomo em outros mercados.
Depois da análise da base teórica do estudo, será descrita a metodologia, que con-
templa a coleta de dados bem como a descrição do teste empı́rico realizado com
as carteiras dos fundos de investimento em ações no perı́odo de novembro de 2003
a março de 2008. Em seguida serão apresentados os resultados dos testes efetu-
ados e as conclusões sobre tais resultados. A partir daı́ éapresentada uma breve
discussão, além de recomendações para testes futuros.

2. Referencial Téorico

Muitos autores defendem que a Teoria Moderna de Finanças surgiu a partir das
premissas de racionalidade dos tomadores de decisão e da imprevisibilidade dos
mercados, o que se constituiu numa ruptura à Teoria Tradicional de Finanças que
defendia a previsibilidade dos mercados e a concentraçãodos investimentos.

Diversos estudos foram fundamentais para a consolidaçãoda Teoria Moderna
de Finanças, dentre os quais merecem destaque os de Markowitz (1952), Miller e
Modigliani (1961), Sharpe (1964), Fama (1970) entre outros.

Tal teoria está calcada em diversas hipóteses, quais sejam: concorrência per-
feita; homogeneidade das expectativas; racionalidade na tomada de decisões; e
ausência de fricções (ativos homogêneos, divisı́veise ausência de custos de transa-
ções). Fama (1970) acrescenta ainda que, uma vez que as informações são compar-
tilhadas uniformemente no mercado, informações e notı́cias passadas não podem
ser utilizadas como vantagem competitiva, já que elas estariam refletidas no preço.
De acordo com o autor, distorções nos preços seriam rapidamente corrigidas pela
presença de arbitradores.

Nos últimos anos, diversos artigos têm fornecido evidências de que existem
desvios na Hipótese de Mercados Eficientes, da racionalidade do mercado, a qual
não é capaz de explicar por completo a formação de preçoe a tomada de decisão
do investidor.

As finanças comportamentais estudam o comportamento do investidor, par-
ticularmente no que tange à forma como ele toma a decisão. Ela considera que os
investidores não agem sempre racionalmente e que muitas vezes são afetados por
ilusões cognitivas (tendência dos investidores a cometerem erros sistemáticos de
avaliação) que na maioria das vezes são prejudiciais aosinvestidores (Nofsinger,
2001). Além do efeito disposição, que é objeto deste artigo, podemos citar, por
exemplo, o excesso de confiança como outra ilusão cognitiva, que é a tendência
dos investidores em sobreestimar a exatidão das informações de que dispõem ou
de superestimar seu nı́vel de conhecimento em relação a outros agentes do mer-
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cado. Isto acaba levando-os a transacionar mais frequentemente do que deveriam,
incorrendo em altos custos de transação (Barber e Odean, 2001).

Kahneman e Tversky (1979), em sua Teoria do Prospecto, criticam a Teoria da
Utilidade Esperada e mostram, que, diante de situações derisco, nem sempre o in-
divı́duo age no sentido de maximizar o retorno esperado. Os autores mostram que,
em diversas situações, os indivı́duos são avessos ao risco e escolhem as opções
mais certas (mesmo que tenham menor valor esperado), o que foi chamado de
efeito certeza. No mesmo estudo também pode ser visto o efeito reflexão, pelo
qual os indivı́duos preferem uma possibilidade de perda ao invés de uma perda
certa, mesmo que a primeira tenha um valor esperado mais negativo, mostrando-se
propensos ao risco quando se trata de perdas. Os resultados obtidos por Kahneman
e Tversky (1979) mostram inconsistências na Teoria da Utilidade Esperada.

O estudo de Kahneman e Tversky (1979) por sua vez se baseou, entre outros,
em resultados obtidos anos antes por Maurice Allais, que através de experimentos
com jogos confirmou violações ao axioma da substituiçãoda teoria da utilidade es-
perada. Esses resultados ficaram conhecidos como o “paradoxo de Allais” (Allais,
1953).

O efeito disposição foi introduzido nos estudos sobre finanças comportamen-
tais por (Shefrin e Statman, 1985). O efeito disposição refere-se à tendência dos
investidores em realizar ganhos muito cedo e manter perdas por muito tempo, o
que contraria um bom planejamento tributário no caso de investidores individuais.
(Shefrin e Statman, 1985) observam que as considerações sobre impostos sugerem
que as perdas sejam realizadas no curto prazo e os ganhos apenas quando pas-
sarem a ser considerados como longo prazo, com o intuito de redução da carga
tributária total. Em termos de comportamento racional não há razão, portanto,
para a existência do efeito disposição, ou seja, para a venda prematura de ações
ganhadoras e a manutenção daquelas perdedoras (Barberise Thaler, 2003). Um
ponto importante que influencia o comportamento do investidor e é relevante no
efeito disposição é o preço de referência que serve como base para se avaliar os
ganhos e perdas derivados da negociação com ações. Segundo Kahneman e Riepe
(1998) o preço de referência com que o investidor avalia osganhos e as perdas é o
preço de compra. Ele cita o exemplo em que dois investidorespossuem uma quan-
tidade igual da mesma ação, só que enquanto o investidor Apagou inicialmente
$100, o investidor B pagou $200 por ação. Kahneman e Riepe (1998) continuam
com o exemplo dizendo que o preço por ação era $160 ontem e hoje caiu para
$150, perguntando então quem estaria mais chateado com a queda do preço da
ação. Segundo os autores o investidor B estaria propenso aficar mais aborrecido
que o A, visto que ele encara a queda como um aumento do prejuı́zo, enquanto o A
encara como uma redução do ganho, visto que os preços de referência de ambos,
no caso os de aquisição, são diferentes. Entretanto, no caso dos fundos de investi-
mento, que são objeto deste artigo, não se espera que o efeito final de ano ocorra
para as transações dos fundos de investimento no Brasil. Isso se deve ao fato do
mecanismo de tributação sobre os ganhos de capital nos EUAser distinto do pra-
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ticado no Brasil. De acordo com as Instruções Normativas no 25/01 e no 487/04,
ambas da Receita Federal do Brasil, o imposto sobre a renda édevido no momento
do resgate e incide sobre a diferença positiva entre o valorde resgate e valor de
aquisição da cota, sendo a tributação definitiva, retida na fonte pelo administrador
do fundo e os prejuı́zos compensáveis apenas com rendimentos de resgates poste-
riores em fundos da mesma natureza e administrados pela mesma pessoa jurı́dica.
Com isso, o valor da cota é valorizado pelo valor da ação nodia do resgate, ou
seja, é indiferente se a ação foi vendida ou continua em carteira.

Mesmo assim a escolha dos fundos de investimento continua adequada para se
testar o efeito disposição, visto que estudos posteriores comprovam que o efeito
tributário não se sobrepõe ao efeito disposição. Issoé bem claro no estudo de
Odean (1998), que será discutido posteriormente.

A partir das conclusões de Shefrin e Statman (1985), diversas pesquisas, base-
adas tanto no mercado acionário norte-americano como em outros mercados, for-
necem suporte à hipótese de que os investidores tendem a vender as ações lucrati-
vas em detrimento daquelas com prejuı́zos.

Em 1988, Ferris, Haugen e Makhija publicaram um trabalho em que testaram
também o efeito disposição no mercado americano. Ferriset alii (1988) utilizaram
dados sobre preços e volumes para as 30 menores ações (valor de mercado baseado
em julho de 1983) negociadas no mercado norte-americano entre dezembro de
1981 e janeiro de 1985. O motivo dos autores terem escolhido as 30 menores
empresas se baseava em estudos empı́ricos da época que demonstravam que elas
tinham uma maior volatilidade de preço na bolsa. Baseado nesta amostra, os au-
tores compararam volumes negociados da época do estudo comos volumes de
negociação históricos. Os resultados confirmaram o efeito disposição, ou seja, o
volume negociado no presente era negativamente (positivamente) correlacionado
com o volume dos dias precedentes em que o preço das ações era maior (menor)
que o preço atual.

Uma das pesquisas mais importantes que testaram o efeito disposição foi o
estudo de Odean (1998), que será discutido mais detalhadamente neste trabalho.

Odean (1998) utilizou em seu estudo uma base composta pelos registros de
negociação de 10.000 contas de uma grande corretora de valores norte-americana,
no perı́odo de 1987 a 1993. Depois que os dados foram filtrados, restaram 6.380
contas (apenas aquelas que negociaram ações com dados disponı́veis sobre desdo-
bramentos e dividendos), sendo mantidas sem reposição ascontas encerradas ao
longo do perı́odo sob análise.

Odean (1998) testou o efeito disposição analisando as taxas pelas quais os
investidores realizam ganhos e perdas relativamente às suas oportunidades de re-
alizarem ganhos e perdas, respectivamente. Subsidiariamente, o autor também
investigou a negociação motivada por impostos em dezembro (tendência da re-
alização de perdas no final do ano para compensação de impostos e consequente
redução da carga tributária), seguindo o raciocı́nio desenvolvido por Shefrin e Stat-
man (1985).
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Inicialmente foram encontradas as possibilidades de ganhoe perda (obtidas
pela comparação do preço atual com o preço médio de aquisição) em cada dia
de venda de ativos para depois serem verificadas as vendas efetivas, que geraram
ganhos ou perdas realizados. As ações que não são negociadas em dia de venda
são consideradas ganhos ou perdas não-realizadas. A partir daı́, o autor calcu-
lou a proporção de ganhos realizados (número de vendas com ganhos, dividido
por transações passı́veis de ganho antes da venda) e a proporção de perdas reali-
zadas (número de vendas com perdas, dividido por transaç˜oes passı́veis de perda
antes da venda). Depois foi aplicado um teste estatı́stico (estatı́stica t) que re-
jeitou a hipótese nula de que a proporção dos ganhos realizados é menor ou igual
à proporção das perdas realizadas, confirmando o efeito disposição.

A hipótese que define o efeito disposição continua a ser rejeitada mesmo quan-
do é considerada a quantidade de ações em vez do número detransações, e quando
a base de dados é dividida em dois perı́odos (1987 a 1990 e 1990 a 1993) e em
dois grupos de investidores (10% mais frequentes e demais investidores). Mesmo
quando foram consideradas apenas as vendas totais (eliminando-se as vendas par-
ciais que poderiam ter sido estimuladas por um rebalanceamento da carteira), os
resultados não são alterados significativamente.

O estudo de Odean (1998) também mostra um estudo pós-evento dos retornos
excedentes das ações transacionadas na amostra em três perı́odos distintos, onde é
possı́vel observar que o retorno excedente médio no ano seguinte dos ganhos que
foram realizados é 3,4% maior que o das perdas que não foramrealizadas. Isso foi
um ponto importante, pois mostrou que a hipótese das informações privilegiadas
não era válida, ou seja, que investidores vendiam as ações com ganhos porque
eles tinham informações privilegiadas que essas açõesiriam cair e mantinham as
ações perdedoras devido a informações secretas que iriam subir (Barberis e Xiong,
2009).

Outro ponto importante no estudo de Odean (1998) foi que considerações fis-
cais falharam em gerar mais informações acerca do efeito disposição. Como dis-
cutido anteriormente, tais considerações predizem uma maior propensão a vender
ações com perdas porque a realização de tais perdas podeser usada para compen-
sar ganhos tributáveis com outras ações. Odean (1998) descobriu que somente em
um mês especı́fico do ano, no caso dezembro, a proporção das perdas realizadas
excedia a proporção dos ganhos realizados. Isso sugere que efeitos fiscais somente
têm uma importância crucial quando o final do ano fiscal se aproxima.

Um ano depois do estudo de Odean (1998), Barber e Odean (1999)realizaram
outra bateria de testes analisando 162.948 transações deações, durante o perı́odo
de janeiro de 1987 a janeiro de 1993, de 10.000 contas de uma corretora, sele-
cionadas aleatoriamente.É importante comentar que nesse estudo a base de dados
inicial era a mesma do artigo publicado em 1998. Os autores novamente veri-
ficaram que o efeito disposição estava presente tanto paranúmero como volume
de transações. No caso do número de transações, a realização dos ganhos era 5
pontos percentuais mais frequentes do que a realização das perdas.
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Em 1999, Odean publicou também outro estudo utilizando novamente a mesma
base de dados da corretora de varejo utilizada no estudo publicado em 1998 e re-
utilizada no estudo de 1999 com Barber. Entretanto, em Odean(1999) o obje-
tivo era testar se o lucro obtido com transações no mercadoacionário dos clientes
desta corretora de varejo era suficientemente alto para compensar os custos de
transação. Os resultados foram surpreendentes, segundoo próprio Odean (1999),
porque em geral não só a diferença de retorno entre as aç˜oes compradas e vendi-
das não era positiva o suficiente para cobrir os custos de transação como era, na
média das negociações, negativa. Esses altos custos de transação resultavam, se-
gundo o autor, da excessiva negociação dos investidores.Duas explicações foram
dadas para essas excessivas transações. Um motivo, já discutido anteriormente,
seria o excesso de confiança dos investidores. Segundo Odean (1999) o excesso
de confiança faz que as pessoas negociem mesmo quando os lucros esperados
das transações não sejam altos o suficiente para cobrir oscustos de transação,
resultando em prejuı́zos. A outra causa das excessivas operações seria o efeito
disposição. O autor constatou isso através da análise minuciosa da maneira como
os investidores operavam no mercado. Odean (1999) observouos retornos das
ações antes e depois das compras e vendas feitas pelos investidores e viu que eles
tendiam a comprar aquelas ações que mais tinham subido ou caı́do nos seis meses
anteriores em relação àquelas que eles vendiam. Além disso, ele constatou que
eles vendiam ações que tinham subido, em média, muito rapidamente nas semanas
recentes, além de venderem mais ações ganhadoras do que perdedoras.

Após a publicação dos resultados dos trabalhos de Odean,surgiram diversas
outras investigações sobre a presença do efeito disposição no mercado de valores
mobiliários, inclusive com bases bastante distintas, como foi o caso do estudo de
Locke e Mann (2000) que utilizaram commodities da Bolsa de Mercadorias de
Chicago. Este pode ser considerado um mercado para investidores mais qualifica-
dos, mas, mesmo assim, Locke e Mann (2000) concluı́ram que estes investidores
também eram afetados pelo efeito disposição, já que tendiam a vender mais rapi-
damente seus ganhos e manter suas perdas por mais tempo.

Existem estudos que testam o efeito disposição fora do mercado americano.
Como exemplos podemos citar Boebel e Taylor (2000), que testaram o efeito
disposição na Nova Zelândia, Grinblatt e Keloharju (2001) que observaram o com-
portamento dos investidores no mercado finlandês, Shapirae Venezia (2001), que
estudaram o mercado israelense, Barber et alii (2007) que analisaram o mercado
de Taiwan e Choe e Eom (2009) que analisaram o mercado futuro na Coréia.

O estudo de Boebel e Taylor (2000) testou o efeito disposiç˜ao na Nova Zelân-
dia analisando 125 contas de uma grande corretora de varejo entre 1o de junho de
1988 e 30 de abril de 1999. Segundo os autores, o estudo deles diferia do de Odean
(1999) em alguns aspectos, mas os principais eram que na NovaZelândia ganhos
de capital não eram taxados e que os dados eram de uma corretora de varejo, que
permitia aos investidores usufruir de aconselhamento profissional. O estudo foi
conduzido usando duas medidas de determinação do preço de referência para se
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estabelecer se um investimento estava na área de ganhos ou perdas no momento
da venda. Primeiro foi usado o preço médio de compra da aç˜ao e depois uma me-
dida de força relativa para indicar o desempenho recente daação. De uma maneira
geral, os autores não conseguiram constatar o efeito disposição nos investidores
neozelandeses. Isso foi mais claro quando o preço médio decompra foi usado
como referência. Já no caso da medida de força relativa, os investidores exibi-
ram uma leve tendência a demonstrar o efeito disposição,condicionada principal-
mente pelos investidores mais ativos na amostra, ou seja, que negociavam mais
frequentemente. Entretanto essa tendência se dissipava quando a base de dados
era expandida para incluir vendas adicionais, cujos preços de compra não eram
conhecidos.

Grinblatt e Keloharju (2001) por sua vez analisaram as transações realizadas
por investidores finlandeses entre final de dezembro de 1994 ecomeço de janeiro
de 1997. Utilizando dados disponibilizados pela Central deCustódia Finlandesa,
os autores comprovaram que existe uma resistência a venderações com perdas no
mercado finlandês. Utilizando regressões logı́sticas, os autores conseguiram isolar
diferentes variáveis, como por exemplo, fazer a distinç˜ao do efeito disposição da
estratégia contrária, controlando tanto os retornos históricos das ações como a
proporção das perdas.

Shapira e Venezia (2001) analisaram o comportamento de investimento de um
grande número de clientes de uma grande corretora em Israelem 1994. O objetivo
principal do estudo era pesquisar as tomadas de decisão de investidores indepen-
dentes, ou seja, que tomavam as decisões por conta própriaassumindo o risco,
e de investidores cujas contas eram administradas por profissionais de mercado.
O objetivo era testar se o efeito disposição, que na maior parte dos estudos até
então tinha sido comprovado para investidores individuais nos EUA, também se
aplicava a investidores profissionais. O estudo comprovou que o efeito disposição
era presente tanto no grupo de investidores individuais como profissionais, sendo
que era mais intenso no grupo dos investidores profissionais. Um segundo obje-
tivo do estudo foi tentar comparar frequência de negociação, volume e lucro entre
os dois grupos de investidores, procurando explicar também melhor as diferenças
entre o comportamento deles. Os autores descobriram que, apesar do grupo dos
investidores profissionais terem uma maior atividade de negociação, eles diversi-
ficavam mais, tinham uma menor correlação de sua carteira com o mercado, além
de obter um maior lucro. Segundo os autores isso seria, pelo menos em parte, uma
prova que eles estariam menos sujeitos aos vieses cognitivos que os investidores
independentes.

O estudo de Barber et alii (2007) analisou todas as transaç˜oes efetuadas na
Bolsa de Taiwan entre 1995 e 1999 para testar se o efeito disposição conseguia
ser detectado naquele mercado. Os autores testaram o efeitodisposição tanto para
os investidores como um todo, que eles definiram como investidor agregado, como
para grupos de investidores individuais. No investidor agregado, os testes demons-
traram que os investidores em Taiwan tinham uma probabilidade duas vezes maior
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de vender uma ação com ganho do que uma com perda. Além do mais, 85% dos
investidores em Taiwan vendiam ações ganhadoras com uma velocidade maior do
que aquelas perdedoras.

Os autores também dividiram os investidores em 5 grupos: indivı́duos, empre-
sas, fundos mútuos domésticos, investidores estrangeiros e operadores do mer-
cado. Enquanto que investidores individuais, empresas e operadores do mer-
cado eram relutantes em realizar perdas, ou seja, mais propensos a exibir o efeito
disposição, fundos mútuos domésticos e investidores estrangeiros (que represen-
tavam menos de 5% de participação no mercado em termos de valor) não exibiam
tal caracterı́stica.

Outro resultado interessante do estudo de Barber et alii (2007) na Bolsa de
Taiwan foi que investidores com posições vendidas eram também relutantes a re-
alizar perdas, ou seja, exibiam comportamento similar a investidores com posições
compradas.́E importante reparar que, ao contrário dos investidores com posições
compradas, no caso de investidores com posições vendidas, a relutância em re-
alizar perdas implica em não comprar a respectiva ação para fechar sua posição
em decorrência de uma subida de preço.

Além desses resultados, os autores não descobriram haverdiferenças significa-
tivas no efeito disposição entre homens e mulheres. Isso foi interessante, porque
apesar dos autores terem constatado como Barber e Odean (2001) que homens
transacionavam mais do que as mulheres, homens e mulheres exibiam uma re-
lutância parecida em realizar perdas. O estudo de Choe e Eom(2009) realizado
com investidores na Coréia é interessante porque testou oefeito disposição abor-
dando o mercado futuro e não o mercado à vista. Usando dadosextraı́dos do
ı́ndice da Bolsa Futura na Coréia (KOSPI) entre inı́cio de janeiro de 2003 e final de
março de 2005, os autores descobriram fortes evidências do efeito disposição neste
mercado, além de uma forte ligação da intensidade deste efeito com o tipo de in-
vestidor Os autores constataram que investidores individuais eram mais suscetı́veis
ao efeito disposição que investidores institucionais e estrangeiros. Além disso,
a experiência do investidor tende a diminuir a exposiçãoao efeito disposição.
Outro ponto interessante desvendado pelos autores era que oefeito disposição se
mostrava mais forte em posições compradas que vendidas. Por fim foi encontrada
uma relação inversa entre a intensidade do efeito disposição e o desempenho do
investidor, mostrando que tal viés é prejudicial à boa prática de investimentos.

Dentre os estudos brasileiros sobre o efeito disposição,destacam-se os traba-
lhos de Da Costa Jr. et alii (2008), Accorsi et alii (2007), Karsten (2005), Mineto
(2005) e Macedo Jr. (2003).

O trabalho de Da Costa Jr. et alii (2008) analisou com base em um experi-
mento como o efeito disposição afetava indivı́duos com e sem experiência no
mercado acionário. Foi realizado um experimento de laboratório com o auxı́lio
de um programa computacional que simulava um mercado de aç˜oes exógeno. A
simulação foi aplicada a três grupos distintos de pessoas. Enquanto o primeiro
grupo foi formado por 33 indivı́duos com diferentes nı́veisde experiência na com-
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O Efeito Disposição na Indústria Brasileira de Fundos deInvestimento em Ações

pra e venda de ações em bolsa de valores, o segundo foi constituı́do por 44 alunos
de graduação de uma universidade pública, sem nenhuma experiência na área fi-
nanceira. Por fim o terceiro grupo foi formado por 50 simulações onde as decisões
de compra e venda foram geradas de forma aleatória, servindo como controle do
experimento. Ao todo foram analisadas 7.429 operações, onde se verificou que
a maioria dos indivı́duos foi afetada pelo efeito disposição. Entretanto, como era
de se esperar, foi encontrada uma relação inversa entre experiência prévia do par-
ticipante e suscetibilidade ao efeito disposição. Accorsi et alii (2007) testaram
diversos vieses cognitivos, incluindo o efeito disposiç˜ao, usando um programa de
simulação de investimentos via internet. Além do efeitodisposição foram testados
o efeito doação, o medo do arrependimento e a influência daforma de apresentação
do problema (“framing effect”). O efeito doação no estudofoi caracterizado como
a influência sofrida pelos investidores que recebiam uma carteira por doação, pois
normalmente definem suas expectativas de ganhos de acordo com a rentabilidade
futura da carteira recebida e não pela rentabilidade futura do mercado. A pesquisa
foi feita com 51 diretores de empresas matriculados em um curso de MBA local,
com suposto maior conhecimento de mercados financeiros, e com 218 médicos.
Os resultados foram interessantes, a começar pelo efeito disposição que não foi
detectado em nenhum dos dois grupos de participantes. O efeito doação só afe-
tou os médicos, indicando que investidores com melhor conhecimento de mercado
são menos vulneráveis a essa anomalia. O medo do arrependimento só afetou os
alunos de MBA, o que pode ser explicado pelo fato desses sujeitos ao terem um
melhor conhecimento de mercado financeiro, possuam no seu subconsciente um
maior grau de exigência consigo mesmos ao cometerem erros.Por fim a influência
da forma afetou os dois grupos, mostrando que essa anomalia independe do grau
de conhecimento e convı́vio com o mercado financeiro. Em sua dissertação de
mestrado, Karsten (2005) analisou a incidência do efeito disposição em um grande
número de investidores na BOVESPA, entre pessoas fı́sicas, pessoas jurı́dicas insti-
tucionais e não-institucionais. A base de dados foi uma amostra aleatória de 12.000
investidores fornecidos gratuitamente pela BOVESPA, que fizeram transações no
perı́odo de 2001 a 2004. Usando várias medidas do efeito disposição em corte
transversal, o autor constatou que os investidores como um todo tendem a re-
alizar ganhos mais cedo que perdas ao longo de todo o perı́odoanalisado assim
como para cada ano. Entretanto, quando o efeito disposição foi testado por tipo
de investidor, somente os investidores pessoa fı́sica demonstraram exibir tal com-
portamento, ao passo que não foi possı́vel chegar a resultados conclusivos para os
demais investidores.
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Em uma segunda análise, Karsten (2005) usou uma medida em s´eries tempo-
rais para testar o efeito disposição, que foi encontrado em todos os anos e para
todos os investidores, com exceção dos investidores institucionais no ano de 2004
e utilizando valores em Reais ao invés de quantidade de transações com ganhos ou
perdas.

Por fim, para validar os resultados obtidos anteriormente, oautor aplicou testes
complementares comparando os resultados após isolar alguns fatores como: ven-
das motivadas pela tributação, rebalanceamento de carteiras, dividendos e a in-
fluência da variação de preço de três ações com liquidez que sofreram quedas brus-
cas no perı́odo analisado. Entretanto, nenhum destes fatores alterou a tendência a
realizar ganhos mais cedo que perdas.

O trabalho de Macedo Jr. (2003) testou o efeito disposiçãoe o efeito doação.
Durante o estudo, os efeitos disposição e doação foram testados por intermédio de
uma simulação de investimentos realizada com 226 estudantes de quatro Universi-
dades distintas. A vantagem da simulação promovida por Macedo Jr. (2003) é que
puderam ser isolados os motivos para a negociação de ações que não estivessem
relacionados com a vontade de comprar ou vender dos participantes (como a pres-
são no orçamento, por exemplo). O efeito disposição foicomprovado, visto que os
participantes tenderam a liquidar mais rapidamente os seusinvestimentos ganha-
dores numa proporção até 25% maior que a realização dassuas perdas. Mineto
(2005), por sua vez, testou o efeito disposição, definido como a diferenciação da
percepção ao risco quando a decisão de escolha envolve ganhos ou perdas, tendo
em vista um ponto de referência. O teste foi aplicado por intermédio de uma
pesquisa experimental envolvendo a tomada de decisão sob condições de incerteza
e risco na compra e venda de ações. Ao venderem mais rapidamente os ativos que
apresentaram ganhos, comparativamente aos ativos que apresentaram perdas, os
investidores demonstram aversão ao risco no campo dos ganhos e propensão ao
risco no campo das perdas, indo de acordo com a Teoria do Prospecto.

O experimento de Mineto (2005) foi realizado de forma similar ao aplicado
por Macedo Jr. (2003), utilizando uma amostra composta por 176 estudantes uni-
versitários (95 mulheres e 81 homens) e simulando decisões financeiras em am-
biente de sala de aula. Os resultados obtidos por Mineto (2005) mostram que a
intensidade do efeito disposição depende do sexo dos investidores e do ponto de
referência a partir do qual os ganhos e as perdas são computados. A primeira
hipótese de que os investidores vendem mais ativos quando opreço de venda é su-
perior ao preço de compra do que quando o preço de venda é inferior ao preço de
compra foi aceita com alto grau de significância estatı́stica (Z = 9, 66) revelando
que 66% das transações foram realizadas no campo dos ganhos e 30% no campo
das perdas.

Quando o preço de compra foi substituı́do pelo preço do perı́odo anterior
como preço de referência, os resultados foram mantidos, embora com menor sig-
nificância estatı́stica (Z = 5, 40). Quando as análises foram feitas separadamente
para o grupo de homens e de mulheres, revelaram resultados demesma intensi-
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dade para ambos grupos, no caso da utilização do preço de compra como preço de
referência. Porém, quando o preço de referência foi substituı́do pelo preço ante-
rior, o grupo de mulheres mostrou-se favorável às vendas dos ativos com perdas,
indicando que o efeito disposição não está presente no referido grupo quando a
referência é o preço prévio anterior. Assim, a hipótese de que a variável sexo influi
no comportamento do investidor, foi aceita.

3. Metodologia

Os dados sobre as composições das carteiras dos fundos de investimento foram
obtidos junto à Comissão de Valores Mobiliários para o perı́odo compreendido
entre novembro de 2003 e fevereiro de 2008. Foram solicitadas apenas as carteiras
dos fundos de investimento em ações, e destas carteiras foram mantidos apenas as
ações ou tı́tulos representativos de ações, que são osvalores mobiliários foco do
presente artigo. Além disso, foram descartados os fundos de investimento em cotas
para que não houvesse duplicidade de contagem dos fundos e de seus respectivos
patrimônios.

A obrigatoriedade de informar mensalmente a composição das carteiras dos
fundos de investimento está prevista na Instrução CVM no 302/99. Não foi pos-
sı́vel obter dados de perı́odos anteriores porque as carteiras eram enviadas de forma
documental até o ano de 2003. A partir daı́, surgiu a opçãode envio eletrônico
destas informações, porém, o banco de dados passa a ser representativo na data
inicial do estudo, ou seja, novembro de 2003.

As cotações históricas, sem ajuste, das ações foram solicitadas e adquiridas
junto à Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA) para o perı́odo compreen-
dido entre 01.01.2003 e 30.04.2008. Embora diversos sistemas forneçam cotações
históricas ajustadas, foi necessário obter uma base sem ajustes para viabilizar o
estudo, já que as carteiras dos fundos de investimento sãoobtidas pela informação
da época de envio das carteiras, ou seja, sem qualquer ajuste por bonificações,
desdobramentos etc. As informações sobre os desdobramentos, agrupamento,
bonificações e demais ajustes das ações foram obtidos junto à base do Economá-
tica. Essas informações foram fundamentais para ajustaras bases de posições
dos fundos de investimento (todas sem ajustes) já que o aumento de uma ação
especı́fica pode estar relacionado, por exemplo, a um desdobramento em vez da
compra lı́quida daquela ação. As composições das carteiras teóricas do IBrX-50
também foram solicitadas e obtidas junto à Bolsa de Valores de São Paulo para o
perı́odo de 2003 a 2008.

O presente artigo busca testar se os fundos de investimento em ações ven-
dem suas ações ganhadoras rapidamente e mantêm suas aç˜oes perdedoras por mais
tempo. Se partirmos do pressuposto de que os investidores s˜ao indiferentes entre
venderem seus ganhos ou perdas, ou seja, não estão sujeitos ao efeito disposição,
então, num mercado de alta, haverá mais ações com ganhosdisponı́veis para a
venda e eles tenderão a vender mais ações vitoriosas, embora sejam indiferentes
em fazer isso. Como consequência, para testar se os investidores estão dispostos
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a vender ganhos e manter prejuı́zos, é necessário identificar a frequência com que
os ganhos e perdas são vendidos em relação às suas respectivas oportunidades de
serem realizados.

Inicialmente foram trabalhados os dados das carteiras teóricas do IBrX-50.
Com o intuito de conferir robustez ao estudo, somente foram consideradas as ações
que integraram o referido ı́ndice no perı́odo de análise, já que estas representam as
ações com maior liquidez e capitalização de mercado, j´a que, conforme definido
anteriormente, o ı́ndice IBrX-50 é composto pelos 50 papéis mais lı́quidos da
BOVESPA (BMFBOVESPA, 2010). Neste caso, as carteiras teóricas se referem
neste trabalho à composição do IBrX-50 durante todo o perı́odo em análise. A
definição do IBrX-50 já foi feita de maneira sucinta anteriormente, mas cabe aqui
uma descrição mais detalhada dos critérios de inclusãode uma ação no ı́ndice, ou
seja o detalhamento da composição das carteiras teóricas.

A carteira teórica do ı́ndice IBrX-50 tem vigência de quatro meses, sendo que
vigora para os perı́odos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro.
Ao final de cada quatro meses a carteira é reavaliada, segundo os seguintes critérios
(BMFBOVESPA, 2010):

a) ser uma das 50 ações com maior ı́ndice de liquidez apurado nos doze meses
antecedentes à reavaliação;

b) ter sido negociada no mı́nimo em 80% dos pregões ocorridos nos doze meses
anteriores à formação da carteira.

É importante ter em mente neste estágio da metodologia, queo ı́ndice IBrX-
50 é altamente representativo do mercado acionário brasileiro, conforme mostra a
figura 1, onde podemos ver a relação entre o valor de mercadodas empresas que
compõe o IBrX-50 e o valor de mercado de todas as empresas listadas na Bolsa de
São Paulo.

Conforme se pode ver na figura 1, as empresas que compõe o IBrX-50 repre-
sentam em média 70,30% do valor de mercado de todas as empresas negociadas
na Bolsa de São Paulo no perı́odo que vai de janeiro de 2007 a janeiro de 2010,
ou seja, o ı́ndice IBrX-50 é altamente representativo parao mercado acionário
brasileiro.

Na figura 2 podemos ver alguma estatı́sticas referentes à BMFBOVESPA. Se-
gundo dados retirados da Federação Internacional das Bolsas, em dezembro de
2009 a BMFBOVESPA ocupava o nono lugar segundo o critério decapitalização
de mercado em dólares, à frente de bolsas importantes, como da Alemanha e
Espanhaou seja, uma posição relativamente forte. Com base nesses dados es-
tatı́sticos, é de se esperar, portanto, em um primeiro est´agio, que nossa base de
dados seja bem representativa como ponto de referência para se analisar o efeito
disposição e, obviamente com muita prudência, para se generalizar parcialmente
os resultados.
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             Fonte: BMFBOVESPA (Cálculos dos Autores)  

Figura 1
Percentual dos valor de mercado das empresas que compõe o IBrX-50 no valor total de mercado da BMFBOVESPA
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Figura 2
As maiores bolsas no mundo por capitalização de mercado (US$ bi) (Dezembro 2010)

Em um segundo estágio, a partir da contabilização de todas as empresas que
compunham o IBrX-50 no perı́odo de análise do estudo, ou seja, de novembro de
2003 e março de 2008, uma nova delimitação foi inserida para evitar distorções
nos resultados tais como entrada ou saı́da do ı́ndice, seja por não atendimento dos
critérios de inclusão, seja por fusões e aquisições. Promoveu-se então uma análise
das carteiras teóricas mensais do IBrX-50 com o intuito de direcionar o estudo às
ações que integraram o referido ı́ndice durante todo o perı́odo sob análise. As-
sim, foram mantidas para análise apenas as 28 ações que integraram a carteira
teórica do IBrX-50 em todos os meses sob análise. A lista dos códigos das 28
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ações usadas neste trabalho se encontra no apêndice. Vale a pena salientar, que
entre essas 28 ações estão aquelas responsáveis pelo maior volume de negociação
dentro da BOVESPA, como PETR3, PETR4, VALE3 e VALE5. A figura abaixo
mostra qual foi o percentual individual dessas 28 ações novolume total negoci-
ado na BMFBOVESPA em 2009. Apesar de a nossa amostra ter sido colhido em
anos anteriores, a soma total do percentual da nossa amostrano volume total de
negociação da BMFBOVESPA em 2009 foi de 52,23%, ou seja, asações utilizadas
neste estudo podem ser consideradas relativamente representativas do mercado.
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Figura 3
Percentual de cada ação no volume total de negociação naBMFBOVESPA em 2009

Uma vez delimitadas as ações, passou-se a trabalhar com osdados das carteiras
dos fundos de investimento. Com o auxı́lio dos sistemas ACL eACCESS, foram
excluı́das as ações pertencentes às carteiras dos fundos, mas que não fazem parte
do grupo de 28 ações selecionadas para o presente artigo. Oarquivo com as
informações das carteiras dos fundos de investimento em ações possui apenas duas
informações sobre data: a dada e hora de envio, além da data base da carteira.
Assim, foi necessário incluir na base de dados a data do último dia de pregão
de cada mês dentro do perı́odo sob análise, para que fosse possı́vel encontrar
o preço médio dos ativos na data da informação. O preço médio não ajustado
na data da informação das carteiras é fundamental, vistoque a base de dados
também não apresenta a quantidade de ações detidas pelos fundos, mas apenas
o montante financeiro das mesmas. Por conseguinte, foi necessário acessar a base
de cotações sem ajustes para que fosse calculada a quantidade de ações detidas
em cada perı́odo, informação esta imprescindı́vel para cálculo dos preços de re-
ferência, bem como dos ganhos e perdas de capital não-realizados.

A base de cotações históricas sem ajuste foi importada para o EXCEL com
auxı́lio do layout fornecido pela Bolsa de Valores de São Paulo. Esta base também
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foi filtrada para conter as cotações diárias apenas dos ativos que serão analisados
neste artigo, no perı́odo de novembro de 2003 a fevereiro de 2008. A partir daı́, os
preços médios do último pregão de cada mês foram transportados para a planilha
que contém as carteiras dos fundos de investimento. Assim,foi possı́vel calcular
as quantidades de ações detidas pelos fundos em cada perı́odo simplesmente di-
vidindo o montante financeiro (informado pelos fundos de investimento) investido
na ação pelo preço médio1 do último pregão de cada mês.

O próximo passo constituiu-se no cálculo do preço de referência. Esta medida
é fundamental para a análise empı́rica promovida neste artigo, já que é utilizada
para identificar se, numa data qualquer, os fundos de investimento possuem ganhos
ou perdas de capital ainda não-realizados, ou se suas alienações geraram ganhos
ou perdas. Isso porque na hora de ser avaliar de houveram ganhos ou perdas,
independente de terem sido realizados ou não, é o preço dereferência que serve
de base de comparação. O ponto de referência é, portantorelevante porque cada
investidor, seja ele experiente ou não, terá a sua própria referência para determinar
se o ativo está no domı́nio do lucro ou do prejuı́zo e assim, tomar uma decisão
sobre o investimento (Karsten, 2005).

Para o cálculo do preço de referência será utilizada a base de cotações históri-
cas, definida anteriormente, com movimentações lı́quidas de cada ação e cada
fundo, além de seu custo base. O preço de referência foi computado da seguinte
forma:

PRt = Q−1

t
{MAX [0, Qt −Qt−1]Pt +MIN [0, Qt −Qt−1]PRt−1} (1)

onde:
PRt é o preço de referência, de um ativo qualquer, na datat;
Qt é a quantidade de ações, de um ativo qualquer, detida na data t;
Qt−1 é a quantidade de ações, de um ativo qualquer, detida no perı́odo anterior.
Pt é o preço médio do ativo na datat;2 e
PR0 = P0.

Um dos motivos que levaram a utilização do preço médio para cálculo do preço
de referência é o fato do preço médio ter sido a medida de valoração dos ativos de
renda variável utilizado pelos fundos de investimento desde 14 de abril de 1970 (a
partir da Resolução CMN no 145) até 20 de maio de 2008 (com a publicação da
Instrução CVM no 465).

Naturalmente, a utilização da equação (1) pode gerar algum viés nos resul-
tados, uma vez que no inı́cio do perı́odo amostral ele é uma aproximação e traz
pouca acuracidade ao preço de referência, já quePR0 = P0. Isso acontece porque

1Os preços médios são utilizados para fins de demonstraç˜ao do patrimônio dos fundos de investi-
mento.

2Uma vez que o tempo é medido em meses e a data base é o último pregão do mês, o preço médio
refere-se, na maior parte deste trabalho, ao preço médio praticado no último dia de pregão do mês,
salvo quando for feita menção diversa.
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o preço de aquisição dos ativos, pelos fundos de investimento, antes da data 0 não é
conhecido, já que os mesmos não têm a obrigatoriedade de informá-lo à Comissão
de Valores Mobiliários. Com o passar do tempo e o giro das carteiras, o preço de
referência tende ao preço médio de aquisição, fortalecendo os resultados.

Como esse artigo é baseado na metodologia adotada por Odean(1998) e ele
menciona que os resultados de seu trabalho são essencialmente os mesmos quando
o preço de referência é calculado com base no preço médio, maior preço de com-
pra, primeiro preço de compra ou preço de compra mais recente, a utilização do
preço médio como preço de referência neste artigo encontra um bom respaldo
cientı́fico. Além do mais, o preço médio dos ativos é bastante utilizado pelos
próprios fundos de investimento para valoração de seus patrimônios diários e parti-
cipação de cotistas.

Seguindo a metodologia de Odean (1998), mensalmente os estoques ajustados
de cada ativo detido pelos fundos são então comparados como perı́odo anterior
e, com isso, são identificadas as vendas lı́quidas no perı́odo para cada fundo de
investimento. Em seguida, o preço de venda3 de um ativo detido por um fundo
especı́fico é comparado com o seu respectivo preço referencial, calculado com base
na equação (1), para identificar se aquela ação foi vendida com lucro ou prejuı́zo.
Quando uma ação é vendida e o preço de venda é maior que o preço referencial, ela
é considerada um ganho realizado. De forma similar, quandouma ação é vendida
e o preço de venda é menor que o preço referencial, ela é considerada uma perda
realizada.

Baseando-se ainda na metodologia de Odean (1998), cada aç˜ao que estava na
carteira de um fundo no perı́odo anterior e não foi vendida ´e considerada como
um ganho ou uma perda não-realizada. Os ganhos ou perdas não-realizados são
determinados pela comparação entre o preço médio do último dia útil do perı́odo
atual e seu preço de referência no perı́odo anterior. Se o preço de referência é
maior que o preço médio atual, ela é considerada uma perdanão-realizada; se o
preço de referência é menor que o preço médio atual, elaé considerada um ganho
não-realizado.

Em seu trabalho, Odean (1998) cita um exemplo que podemos usar para es-
clarecer um pouco mais os conceitos. Vamos supor que um fundode investimento
(A) possua 5 ações em sua carteira, A1, A2, A3, A4 e A5, sendoque A1 e A2
estão valendo mais do que foi investido nelas e A3, A4 e A5 estão valendo menos,
individualmente. Similarmente, outro fundo de investimento (B) possui 3 ações
em sua carteira, B1, B2 e B3, sendo que B1 e B2 estão valendo mais do que foi
pago, enquanto B3 está valendo menos. Se o fundo A vende A1 e A3 e o fundo B
vende B1, as vendas de A1 e B1 são consideradas ganhos realizados, enquanto a
venda de A3 é considerada uma perda realizada.

As demais ações são consideradas ganhos ou perdas não-realizadas. Uma vez
que A2 e B2 poderiam ter sido vendidas com lucro e não foram, elas são con-

3O preço de venda adotado corresponde ao preço médio na data do relatório de composição de
carteiras enviado pelos fundos de investimento à CVM.
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sideradas ganhos não-realizados. De forma similar, A4, A5e B3 são consideradas
perdas não-realizadas. Assim, para os dois fundos em conjunto, foram conta-
dos 2 ganhos realizados, 1 perda realizada, 2 ganhos não realizados e 3 perdas
não-realizadas.Ganhos e perdas realizadas e não-realizadas são somados para cada
fundo de investimento e entre os fundos de investimento e então são calculadas
as proporções de ganhos realizados (PGR) e as proporções de perdas realizadas
(PPR), conforme as seguintes fórmulas:

PGR =
GR

(GR +GNR)
(2)

PPR =
PR

(PR + PNR)
(3)

onde:
GR são os ganhos realizados;
GNR os ganhos não-realizados;
PR as perdas realizadas; e
PNR as perdas não-realizadas.

Continuando com o exemplo desenvolvido por Odean (1998), seutilizarmos
as equações (2) e (3) para calcularmosPGR e PPR com base no exemplo dos
parágrafos anteriores, encontraremosPGR = 1/2 ePPR = 1/4. Uma grande
diferença entre a proporção de ganhos realizados (PGR) e a proporção de perdas
realizadas (PPR) indica que investidores estão mais dispostos a realizar ganhos
ou perdas.

O passo seguinte então foi calcularPGR ePPR para a base analisada. Este
cálculo foi promovido tanto em termos de transações quanto em relação ao volume
negociado individualmente pelos fundos. Neste momento foinecessário aplicar
outro filtro, que comparou os ganhos realizados (numa açãoqualquer de um fundo
especı́fico) com o montante financeiro detido no perı́odo imediatamente anterior.
Aquelas ações cujos lucros realizados no perı́odo superaram o montante financeiro
detido no perı́odo anterior foram analisadas e reajustadas(quando detectado pro-
blema de ajuste por bonificação ou desdobramento) ou retiradas da base de dados
(quando detectada falha na informação fornecida por parte do fundo de investi-
mento).

Conforme discutido anteriormente, a especificação de um ponto de referência a
partir do qual os ganhos e as perdas são determinados, conforme visto na equação
(1), assim como a determinação das proporções de ganhose perdas realizadas, de
acordo com as equações (2) e (3), são fundamentais para setestar a hipótese do
efeito disposição de que os investidores vendem ganhos mais rapidamente que as
perdas.

Karsten (2005) argumenta de forma clara essa importância do cálculo da razão
da Proporção dos Ganhos Realizados (PGR) e da Proporção das Perdas Reali-
zadas (PPR). Segundo o autor, para se testar o efeito disposição, não podemos
simplesmente comparar em termos absolutos se os investidores venderam mais
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ações com ganhos do que com perdas. Isto certamente iria conduzir a resultados
equivocados, dependendo do viés do mercado. Ao invés disto, é mais confiável
analisamos a frequência com a qual eles vendem ações ganhadoras e perdedoras
relativo à oportunidade de vender em cada um dos dois tipos de situação, ou seja,
com ganhos ou perdas.

Baseado nessa discussão e seguindo a metodologia adotada por Odean (1998),
o passo seguinte é descrever a hipótese nula do trabalho, assim como explicitar
melhor o cálculo da estatı́stica de teste. No caso de não haver o efeito disposição,
ou seja, a tendência de vender mais ações ganhadoras que perdedoras em relação à
oportunidade de vender ambas – ganhadoras e perdedoras, a Proporção de Ganhos
Realizados (PGR) deveria ser menor ou igual à Proporção de Perdas Realizadas
(PPR). O teste para verificar a presença do efeito disposição ´e, portanto for-
mulado como testando a hipótese nula de que a Proporção deGanhos Realizados
(PGR) ser menor ou igual à Proporção de Perdas Realizadas (PPR):

H0 = PGR ≤ PPR

Ha = PGR > PPR (4)

Se a hipótese nula for rejeitada, isso significa que podemosconfirmar o efeito
disposição, ou seja, que investidores preferem vender mais ações vencedoras que
perdedoras em relação às oportunidades de venderem ambas.

De uma maneira formal o teste estatı́stico adequado para se comparar a mag-
nitude entre as duas variáveis descritas acima (PGR ePPR) é o testet para duas
proporções amostrais (Da Costa Jr. et alii, 2008). Este édefinido da seguinte
maneira:

t =
PGR− PPR

EP (PGR− PPR)
(5)

ondeEP é o erro padrão da diferença entre as proporçõesPGR e PPR, que é
dado por:

EP =

√

PGR(1− PGR)

GR+GNR
+

PPR(1− PPR)

PR+ PNR
(6)

Após calcular o efeito disposição para os Fundos de Investimento em Ações
em geral, decidiu-se, em um segundo estágio, fazer uma segmentação entre fun-
dos de varejo e fundos destinados a investidores qualificados e testar se o efeito
disposição se manifestava de maneira diferente nesses fundos. Isso se deve ao fato
que, embora a base de fundos de investimento utilizada para realização do teste
do efeito disposição já estivesse segmentada para contemplar apenas os Fundos de
Investimento em Ações, esta classe ainda admite uma divisão por duas categorias:
fundos destinados a investidores qualificados e fundos de varejo.
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De acordo com os dados fornecidos pela Comissão de Valores Mobiliários,
existiam no ano de 2007, 700 fundos de investimento em Ações (desconsiderando-
se os fundos de investimento em Cotas de fundos de investimento em Ações),
sendo 390 (56%) destinados a investidores qualificados e 310fundos de varejo.
Em termos de patrimônio lı́quido, os fundos qualificados detinham, na mesma
época, R$ 101,5 bi, enquanto os fundos de varejo geriam R$ 64,3 bi (39% do
patrimônio lı́quido dos Fundos de Investimento em Ações).

Considerando-se que os fundos qualificados são destinadosàqueles investi-
dores mais sofisticados, experientes e cientes dos riscos envolvidos em transações
no mercado de valores mobiliários, pode ser que haja algumadistinção na gestão
dos recursos destes fundos em relação àqueles que aceitam gerir os recursos de
qualquer investidor, por menos informado que este investidor seja.

Com base nessa suposta diferenciação observada entre as categorias de Fundos
de Investimentos em Ações, promoveu-se, portanto uma divisão da base de dados,
separando-se os fundos de varejo daqueles destinados a investidores qualificados.
Entretanto, a primeira dificuldade encontrada deveu-se ao fato da informação sobre
a categoria do fundo de investimento ter sido incluı́da no sistema informatizado de
recebimento de documentos da CVM apenas após a Instruçãono 409, em agosto
de 2004.

Assim, a solução encontrada foi segmentar os fundos a partir do momento em
que a informação sobre a categoria do fundo estivesse disponı́vel e replicar esta
informação para os perı́odos anteriores. Aqueles fundosque foram criados e ex-
tintos antes da publicação da Instrução no 409, ou seja, antes da informação sobre
categoria estar disponı́vel nos sistemas da CVM, foram excluı́dos da base de da-
dos já que não era possı́vel discriminá-los por segmento. A partir daı́, uma nova
série de cálculos foi executada, considerando separadamente as transações efetu-
adas pelos fundos de investimento em ações destinados a investidores qualificados
e os fundos de varejo.

4. Resultados

Os testes iniciais foram feitos seguindo duas metodologiasdiferentes de apura-
ção das proporções de ganhos e perdas realizadas, que foram definidos teste A e
teste B. No teste A os cálculos foram feitos mensalmente considerando cada ação
detida pela carteira de cada fundo, individualmente, para depois serem agregados
para todo o perı́odo sob análise. Quando o cálculo é feitodesta forma, cada mês é
ponderado de acordo com a quantidade de transações e poss´ıveis transações. En-
tretanto, adotar este critério pode fazer com que muito peso seja dado para meses
atı́picos, o que pode viesar os resultados. Isso poderia acontecer, por exemplo, num
mês em que haja uma forte alta na taxa básica de juros não esperada pelo mercado,
o que poderia acarretar uma forte realização de ganhos ou prejuı́zos, dependendo
do movimento do mercado, enquanto a base de transações possı́veis permaneceria
a mesma (quantidade de ações detidas por todos fundos de investimentos analisa-
dos).
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Devido a esse possı́vel viés, foi decidido realizar uma segunda metodologia de
contagem diferente, que definimos teste B. Neste caso, calculamos as proporções
de ganhos e perdas realizadas com base na média mensal de tais proporções,
fazendo com que cada mês tivesse a mesma relevância nos cálculos, reduzindo
assim o impacto que meses atı́picos pudessem gerar nos resultados dos testes.4

O teste A e o teste B foram baseados nas transações efetuadas e possı́veis,
ou seja, as transações foram consideradas por ativo e por fundo individualmente.
Neste caso, se uma ação do fundo A for vendida, ela é considerada um ganho
ou perda realizada. Por outro lado, as ações que permanecem inalteradas ou não
são vendidas são consideradas, individualmente, como umganho ou perda não-
realizada.

Na tabela 1 podemos ver os resultados dos testes A e B descritos anteriormente.
O primeiro resultado (teste A) mostra que a hipótese nula descrita na fórmula (4)
não pode ser rejeitada a um grau de significância de 95% (estatı́sticat = 0,94), ou
seja, não é possı́vel constatar o efeito disposição. A magnitude da diferença entre
PGR ePPR é de apenas 0,21%, já que PGR = 49,16% e PPR = 48,94%.

Já no teste B, a hipótese nula é rejeitada (confirmação do efeito disposição),
mas com baixo grau de significância estatı́stica, quando comparado, por exemplo,
ao estudo de Odean (1998). Conforme se pode observar na tabela 1, o teste mono-
caudal da hipótese nula é rejeitado com uma estatı́stica tde 6,38, enquanto nos
testes iniciais de Odean (1998) a mesma hipótese é rejeitada com uma estatı́stica
t maior que 35. A magnitude da diferença entrePGR ePPR também foi menor
neste teste quando comparada com estudos prévios. A diferença encontrada, con-
forme mostra a tabela 1 (teste B), foi de apenas 1,43 pontos percentuais, já que
PGR = 49,30% e PPR = 47,87%.

Tabela 1
Teste estatı́stico do efeito disposição por transação(valores agregados)

Teste GNR+GR PNR+PR GR PR PGR PPR PGR-PPRt

A 168.160 69.918 82.660 34.221 49,16% 48,94% 0,21% 0,94
B 168.160 69.918 82.660 34.221 49,30% 47,87% 1,43% 6,38

GNR+GR: Ganhos Não-Realizados + Ganhos Realizados; PNR+PR: Perdas Não-Realizadas + Perdas
Realizadas; GR: Ganhos Realizados; PR: Perdas Realizadas;PGR: Proporção de Ganhos Realizados;
PPR: Proporção de Perdas Realizadas; PGR-PPR: Proporç˜ao de Ganhos Realizados - Proporção de
Perdas Realizadas;t: Estatı́sticat

Esses dois primeiros testes (A e B) consideraram cada venda com ganho, venda
com perda, ganho não realizado e perda não realizada como observações inde-
pendentes, separadas e de mesmo peso, qualquer que fosse o volume negociado
em cada transação. Com relação à ponderação das transações, considerar cada

4É importante reparar que estaremos usando sempre esses procedimentos em todos os testes re-
alizados neste trabalho, ou seja, as tabelas 2 a 6 em diante estarão sempre subdivididas em dois sub-
testes, onde o primeiro equivalerá ao A e o segundo ao B. Por exemplo, na tabela 2, o teste C equivale
ao mesmo procedimento do teste A, enquanto o teste D equivaleao B, ou seja, no teste D as proporções
de ganhos e perdas realizadas são calculadas com base na média mensal das proporções, eliminando os
já discutidos vieses oriundos do teste C.
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negócio com a mesma relevância, independente do volume transacionado, parece
não representar a realidade e o comportamento dos fundos deinvestimento com
boa precisão.

Um exemplo pode ajudar a elucidar melhor essa questão: Imagine que um
determinado fundo de investimento possua uma carteira formada por 4 ações, X,
Y, Z e W. Suponha, além disso, que o montante investido em cada ação seja igual
e equivalente a R$ 100 mil, e que X e Y estejam sendo negociadascom lucro,
enquanto Z e W estejam sendo negociadas com prejuı́zo. Se o fundo necessitar
vender R$ 200 mil e faz isso por intermédio da alienação deR$ 90 mil de cada
ação com lucro (X e Y) e R$ 10 mil de cada ação com prejuı́zo(Z e W), isso quer
dizer que o fundo realizou muito mais de seus ganhos do que suas perdas.

Porém, os primeiros testes realizados (A e B) consideram que cada transação
tem o mesmo peso, ou seja, no exemplo do parágrafo anterior,PGR e PPR se-
riam iguais a 1, dificilmente mostrando o efeito disposição nos testes estatı́sticos.
Com o intuito de registrarmos com mais fidelidade o comportamento dos fundos
de investimento, podemos, de forma distinta, calcular PGR ePPR em termos de
volume transacionado, o que mudaria o resultado do exemplo anterior para PGR =
0,9 e PPR = 0,1.

Considerar o volume transacionado para calcular as proporc¸ões de ganhos e
perdas realizadas parece então representar melhor a preferência dos fundos de in-
vestimento no momento em que fazem alienações, o que tamb´em contribui para
eliminar ruı́dos como a venda de uma pequena posição de umaação qualquer para
completar o valor de uma solicitação de resgate, que não pode ser feita com a
venda de outra posição qualquer.

Assim, uma nova bateria de cálculos foi promovida, considerando o volume
financeiro detido pelos fundos de investimento em cada ação de suas carteiras.
Mensalmente, foram calculados os volumes financeiros dos ganhos realizados,
perdas realizadas, ganhos não-realizados e perdas não-realizadas, e esses mon-
tantes foram acumulados ao longo do perı́odo sob análise. Na tabela 2 são mostra-
dos os resultados dos testes do efeito disposição por volume. Os testes por volu-
me seguiram a mesma linha de raciocı́nio dos testes iniciaisdo efeito disposição
por transação: Assim como no caso dos testes A e B do efeito disposição por
transação, no caso dos testes por volume também foram feitos dois testes C e D,
que seguiram a mesma metodologia de cálculo dos testes A e B.O teste C equivale
ao teste A da tabela 1, onde os cálculos foram feitos mensalmente considerando
cada ação detida pela carteira de cada fundo, individualmente, para depois serem
agregados para todo o perı́odo sob análise. Por sua vez o teste D equivale ao B,
onde as proporções de ganhos e perdas realizadas foram calculadas com base na
média mensal de tais proporções, para eliminar os eventuais vieses oriundos da
contabilização individual de cada ação.

Conforme podemos observar na tabela 2, quando testamos o efeito disposição
por volume não é possı́vel identificá-lo, tanto pelo teste C quanto pelo D. No teste
C a Proporção de Ganhos Realizados (5,68%) é 3,76% menor que a Proporção
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das Perdas Realizadas (9,44%). Mesmo quando desconsiderada a atipicidade de
cada mês, conforme mencionado anteriormente, e calculando-se a média mensal
de PGR e PPR (teste D), ainda não é possı́vel identificar o efeito disposição nos
fundos de investimento, já que PGR = 6,33% e PPR = 8,94%, mostrando que os
fundos de investimento analisados tendem a vender mais rapidamente suas perdas
em vez de seus ganhos.

Tabela 2
Teste estatı́stico do efeito disposição por volume (valores agregados)

Teste GNR+GR PNR+PR GR PR GR(%) PR(%)
C 241.371.823.342 20.820.857.894 13.698.959.518 1.964.652.542 5,68% 9,44%
D 241.371.823.342 20.820.857.894 13.698.959.518 1.964.652.542 6,33% 8,94%

Nota: As siglas equivalem às descritas na tabela 1, com exceção de GR (%) e PR (%)
que significam respectivamente Proporção de Ganhos Realizados e Proporção de Perdas Realizadas.

Confrontando-se as tabelas 1 e 2 é possı́vel identificar queos fundos de in-
vestimento em ações tendem a fazer transações mais volumosas com ativos que
estão sendo negociados com perdas de capital não-realizadas. Se, por um lado,
os fundos realizam mais negócios com ações que possuem ganhos não-realizados
em detrimento das ações com perdas não- realizadas (conforme mostra a tabela
1), por outro lado, estes mesmos fundos negociam um volume significativamente
maior de ações que possuem perdas de capitais não-realizadas (tabela 2).

Conforme descrito anteriormente na metodologia, após estimar o efeito dispo-
sição para os Fundos de Investimento em Ações em geral, uma nova série de
cálculos foi executada, diferenciando as transações efetuadas pelos fundos de in-
vestimento em ações destinados a investidores qualificados daquelas efetuadas pe-
los fundos de varejo. Os cálculos foram feitos mensalmenteconsiderando cada
ação detida pela carteira de cada fundo individualmente para depois serem agrega-
dos para todo o perı́odo sob análise.

Na tabela 3 e 4 podemos observar o teste do efeito disposição por transação
respectivamente para fundos de investidores qualificados epara fundos de varejo.
O teste E refere-se ao PGR e PPR calculados em suas bases ponderadas, enquanto
o teste F considera uma média aritmética mensal dos percentuais, com o intuito
de eliminar o efeito que meses atı́picos podem causar nos resultados. Os mesmos
testes E e F foram aplicados para os fundos de varejo, os quaisresultaram nos
testes G e H.

Os resultados foram interessantes, pois de acordo com a tabela 3 verifica-se que
no caso dos fundos de investidores qualificados, onde se esperava um comporta-
mento mais racional, o efeito disposição foi constatado com relevante significância
estatı́stica em ambos os testes (E e F). Já nos fundos de varejo, a hipótese nula de
que o percentual de ganhos realizados é menor ou igual ao percentual de perdas
realizadas, não pôde ser rejeitada tanto no teste G como noH, como pode ser
observado na tabela 4.
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Tabela 3
Teste estatı́stico do efeito disposição por transaçãonos fundos para investidores qualificados

Teste GNR+GR PNR+PR GR PR PGR PPR PGR-PPRt

E 84.215 31.383 41.184 14.486 48,90% 46,16% 2,74% 8,31
F 84.215 31.383 41.184 14.486 48,61% 46,31% 2,30% 6,96

Tabela 4
Teste estatı́stico do efeito disposição por transaçãonos fundos de varejo

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

Seguindo os passos anteriores com a justificativa de que considerar o volume
transacionado para calcular as proporções de ganhos e perdas realizadas parece
ser a melhor forma de se testar o efeito disposição, os testes com volume foram
refeitos para a base segmentada.

Na tabela 5 são mostrados os resultados dos testes adicionais de volume efetu-
ados com as carteiras dos fundos de investimento destinadosa investidores quali-
ficados e na tabela 6 podemos ver os mesmos testes com os fundosde varejo.

Tabela 5
Teste estatı́stico do efeito disposição por transaçãonos fundos de varejo

Teste GNR+GR PNR+PR GR PR GR(%) PR(%)
I 123.850.046.849 12.492.580.780 8.154.798.544 1.026.786.171 6,58% 8,22%
J 123.850.046.849 12.492.580.780 8.154.798.544 1.026.786.171 6,28% 7,81%

Conforme podemos observar no teste I da tabela 5, não se podeverificar a exis-
tência do efeito disposição por volume nos fundos para investidores qualificados,
já que a Proporção de Ganhos Realizados (6,58%) é menor que a Proporção das
Perdas Realizadas (8,22%). Os percentuais mostrados na tabela anterior revelam
que, embora o resultado do teste com os fundos destinados a investidores quali-
ficados seja o mesmo obtido no teste realizado com a base integral (teste C na
tabela 2), a magnitude da diferença entre PPR e PGR é muito menor para tais
fundos (1,64 pontos percentuais) em relação aos resultados quando a base toda é
considerada (3,76 pontos percentuais). Mesmo quando PPR e PGR são calcula-
dos considerando-se suas médias aritméticas mensais, n˜ao é possı́vel identificar o
efeito disposição, embora a magnitude da diferença de tais percentuais seja um
pouco menor (1,53 pontos percentuais), conforme mostra o teste J da tabela 5.

Na tabela 6 são mostrados os mesmos testes do efeito disposição por volume,
aplicados para os fundos de varejo. Conforme mostram os testes K e L, os resul-
tados são, em suma, os mesmos obtidos anteriormente, ou seja, não há rejeição da
hipótese nula descrita na equação (4) e, portanto não épossı́vel constatar o efeito
disposição.
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Tabela 6
Teste estatı́stico do efeito disposição por volume nos fundos de varejo

Teste GNR+GR PNR+PR GR PR GR(%) PR(%)
I 116.254.109.235 7.436.552.172 5.386.280.684 792.701.405 4,63% 10,66%
J 116.254.109.235 7.436.552.172 5.386.280.684 792.701.405 6,04% 10,80%

De maneira similar à estruturação dos testes anteriores, enquanto o teste K con-
sidera os valores agregados de ganhos e perdas realizadas emtodo o perı́odo para
se calcular os percentuais PGR e PPR, o teste L considera os percentuais mensais
de ganhos e perdas realizadas e cada mês possui o mesmo peso no cálculo de PGR
e PPR, que representam a média aritmética dos respectivospercentuais mensais.
O teste K, quando comparado com os testes I (carteiras dos fundos destinados a
investidores institucionais) e C (carteiras de todos os fundos de ações), revela que
os fundos de varejo são os que apresentam a maior magnitude de diferença entre
PPR e PGR (6,03 pontos percentuais), mostrando que esses são os fundos menos
sujeitos ao efeito disposição.

As tabelas 1 a 6 mostraram os percentuais de ganhos e perdas realizadas pelos
fundos de varejo e fundos destinados a investidores qualificados. A partir desses
resultados, foram também calculados os percentuais de realização em faixas de
ganhos ou perdas, com o intuito de verificar se os fundos realizam seus ganhos
mais rapidamente que suas perdas.

As tabelas 7 e 8 a seguir mostram os percentuais de ganhos e perdas da quanti-
dade de negócios que foram realizados entre as faixas de resultado pré-estabeleci-
das.

Tabela 7
Percentual de transações realizadas pelos fundos para investidores qualificados, por faixa de resultado bruto obtido

0 a 5% 5% a 10% Acima de 10%
GR 12,77% 12,94% 74,29%
PR 33,15% 26,23% 40,62%

0 a 10% 10% a 20% Acima de 20%
GR 36,81% 24,01% 39,18%
PR 74,99% 20,34% 4,67%
Nota: GR: Ganhos Realizados; PR: Perdas Realizadas.
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Tabela 8
Percentual de transações realizadas pelos fundos de varejo, por faixa de resultado bruto obtido

0 a 5% 5% a 10% Acima de 10%
GR 14,01% 13,38% 72,61%
PR 31,69% 25,47% 42,84%

0 a 10% 10% a 20% Acima de 20%
GR 27,39% 20,75% 51,86%
PR 57,16% 27,03% 15,81%

0 a 15% 15% a 30% Acima de 30%
GR 38,88% 24,48% 36,64%
PR 72,57% 23,26% 4,17%

A análise das tabelas anteriores mostra que há uma grande concentração de
realização de ganhos nos negócios em que o resultado é superior a 10%, tanto
nos fundos de varejo quanto nos fundos destinados a investidores qualificados.
Por outro lado, percebe-se que as perdas são realizadas em maior número quando
o ativo cai até 15%, mostrando velocidade na realização de perdas com base no
número de transações realizadas.

As tabelas 9 e 10 a seguir revelam os mesmos cálculos mostrados nas tabelas 7
e 8, porém, aplicados sobre os percentuais de ganhos e perdas realizadas com base
nos volumes transacionados pelos Fundos de Investimento emAções.

Tabela 9
Percentual do volume de ganhos e perdas realizadas pelos fundos para investidores qualificados, por faixa de
resultado bruto obtido

0 a 5% 5% a 10% Acima de 10%
GR 1,32% 3,10% 95,58%
PR 9,25% 18,62% 72,13%

0 a 10% 10% a 20% Acima de 20%
GR 4,41% 10,77% 84,82%
PR 27,87% 28,43% 43,70%

0 a 15% 15% a 30% Acima de 30%
GR 8,95% 17,40% 73,65%
PR 41,58% 28,57% 29,85%

O resultado apresentado na tabela 9 mostra que os fundos destinados a investi-
dores qualificados realizam a maior parte (73,65%) de seus ganhos quando estes
apresentam altas superiores a 30%, o que mostra uma propens˜ao pela manutenção
de ganhos.

A tabela 10, assim como a tabela 9, mostra que mais de um terçodo volume
de perdas realizadas pelos fundos, acontece com as ações que apresentam quedas
até 15%, indicando que as perdas são realizadas de forma mais rápida quando
comparada à realização de ganhos.
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Tabela 10
Percentual do volume de ganhos e perdas realizadas pelos fundos de varejo, por faixa de resultado bruto obtido

0 a 5% 5% a 10% Acima de 10%
GR 1,65% 3,50% 94,85%
PR 7,16% 16,62% 76,22%

0 a 10% 10% a 20% Acima de 20%
GR 5,15% 10,49% 84,36%
PR 23,78% 29,83% 46,40%

0 a 15% 15% a 30% Acima de 30%
GR 9,87% 19,37% 70,76%
PR 38,28% 29,68% 32,04%

5. Conclus̃oes

Com base nos resultados apresentados anteriormente, não ´e possı́vel identificar
o efeito disposição nos fundos de investimento em ações, quando são considera-
dos os volumes transacionados, o que mostra um comportamento distinto daquele
verificado no mercado americano, conforme relatam os estudos discutidos no refe-
rencial teórico, principalmente os trabalhos de Odean (1998) e Barber e Odean
(1999).

Quando é considerado apenas o número de transações realizadas pelos fundos
de investimentos para o cômputo do percentual de ganhos e perdas realizadas, a
hipótese nula de que o percentual de ganhos realizados é menor ou igual ao per-
centual de perdas realizadas é rejeitada, porém com baixasignificância estatı́stica
quando comparada com estudos realizados no mercado americano.

Isso quer dizer que os fundos de investimento em ações transacionam mais os
seus ganhos, porém em volume muito inferior que aquele verificado nas transações
com ações perdedoras.

Quando a base de dados é dividida em duas categorias de fundos denominadas
fundos de varejo e fundos destinados a investidores qualificados, ainda assim não
é possı́vel verificar o efeito disposição em qualquer dascategorias, quando con-
siderado o volume transacionado. Embora não haja rejeiç˜ao da hipótese nula nas
duas categorias, os fundos de varejo mostram-se muito menossujeitos ao efeito
disposição já que apresentam uma diferença entre PGR e PPR de 6,03 pontos per-
centuais, quando considerado o volume agregado no perı́odoanalisado, enquanto
os testes com fundos destinados a investidores qualificadosrevelam uma diferença
de apenas 1,64 pontos percentuais.

Em outras palavras, pode-se dizer que os testes realizados com as carteiras
dos fundos de investimento em ações mostram que esses investidores tenderam
a liquidar mais rapidamente suas posições quando elas eram perdedoras do que
quando eram vencedoras, ou seja, apresentaram aversão ao risco no campo das
perdas e propensão ao risco do campo dos ganhos, justamenteo oposto do que
reza o efeito disposição.

Se há uma crença de que o mercado segue uma direção e não tende a reverter
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a uma média de curto, médio ou longo prazo, os fundos analisados revelam certa
racionalidade, já que as movimentações dos ativos que compõem as carteiras dos
fundos de varejo mostram que tais fundos mantêm as ações ganhadoras em mag-
nitude muito maior que as perdas. Conforme visto nas conclusões anteriores,
os testes estatı́sticos realizados neste trabalho mostramque os fundos de inves-
timento em Ações realizam um maior número de transações com ganhos, porém
em volume financeiro muito menor que as transações realizadas com ações perde-
doras. A partir desses resultados pode-se supor que os fundos de investimento em
ações gerem suas carteiras com base numa expectativa de que o mercado acionário
brasileiro esteja sujeito ao efeito “momentum”.

Este fato pode estar relacionado a uma tendência dos fundosde investimento
em Ações em venderem seus ganhos para quitar despesas recorrentes de adminis-
tração e gestão do fundo e, por outro lado, venderem suas perdas em momentos
de mudanças nas tendências de mercado (aumento da taxa básica de juros, por
exemplo) onde haja grande saı́da de recursos dos fundos paraoutros investimentos.

O maior número de transações com ativos ganhadores observado também pode
estar relacionado a uma necessidade dos fundos em rebalancearem as suas cartei-
ras. Muitos fundos têm comobenchmark5 algum ı́ndice cuja composição é alte-
rada com prazos determinados, como o Ibovespa ou IBrX-50 porexemplo. Assim,
para que o fundo acompanhe essas referências, deve manter os ativos em suas
carteiras nas mesmas proporções em que as mesmas integramtais indicadores.
Desta forma, se um ativo qualquer sofre uma alta muito maior que o esperado, o
seu percentual na carteira do fundo também se eleva, sendo necessária uma venda
parcial deste ativo para rebalancear a carteira. De forma similar, se um ativo se
deprecia muito, deve ser recomprado para rebalancear a carteira ou, caso não haja
recursos suficientes, ativos com ganhos serão vendidos, contribuindo para um au-
mento na contagem de transações com ganhos.

De qualquer forma, se os fundos de investimentos não estãosujeitos ao efeito
disposição e o mercado acionário brasileiro for de momento e não tender a uma
reversão à média no curto prazo, então pode ser que uma carteira formada pela
compra dos ativos com ganhos e venda dos ativos com perdas quesão detidas pelos
fundos de investimento em Ações apresente retornos anormais de curto prazo. Esta
é uma das recomendações para trabalhos futuros.

O presente artigo considerou a divisão da base entre duas categorias de fundos
de investimento em Ações: os de varejo e os destinados a investidores qualificados.
Estudos futuros podem segmentar a mesma base utilizada pelos administradores
dos fundos, que podem apresentar comportamentos distintosentre si. Assim, se-
ria possı́vel identificar aqueles fundos que estão mais ou menos sujeitos ao efeito
disposição. Esse resultado analisado em conjunto com a performance dos admi-
nistradores pode ser bastante útil na criação de carteiras hipotéticas que busquem
retornos anormais.

5O benchmarké a referência em relação à qual os resultados dos fundos de investimento são
avaliados.
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A base de dados também poderia ser segmentada entre os fundos de gestão
ativa e aqueles de gestão passiva, ou seja, os que apenas acompanham certo indi-
cador. Esses resultados segmentados podem mostrar se a realização de perdas é
fruto de estratégia do gestor ou são “forçadas” pelo regulamento do fundo quando
o mesmo precisa acompanhar o indicador estabelecido.

Embora não haja base de dados disponı́vel para replicar o presente artigo num
perı́odo de queda do mercado acionário, um estudo comparativo poderia trazer
informações relevantes acerca da aptidão dos gestores para admitir melhor as per-
das quando o mercado é de alta.

Estudos futuros também poderiam contemplar ativos de menor liquidez no in-
tuito de se avaliar se os fundos de investimento se comportamde forma distinta
para tais ativos. Essa análise ganha mais importância a partir do momento em que
o paı́s atingiu o grau de investimento, o que pode provocar uma maior procura
por ações menos lı́quidas, especialmente se houver uma procura abundante que
promova saturação das blue chips.6
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mento RecentéE Sustent́avel?, pages VII–IX. Elsevier, Rio de Janeiro.

Wald, A. (2008). A evolução do mercado financeiro e de capitais (1998-2008).
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Apêndice

Lista dos Códigos na Bolsa das 28 Ações usadas para na Formação das Cartei-
ras Teóricas

Código
AMBV4
ARCZ6
BBAS3
BBDC4
BRAP4
BRKM5
BRTO4
BRTP4
CMIG4
CPLE6
CSNA3
ELET3
ELET6
GGBR4
ITAU4
ITSA4
KLBN4
PETR3
PETR4
SBSP3
SDIA4
USIM5
TCSL4
TNLP3
TNLP4
VALE3
VALE5
VCPA4
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