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RESUMO

Nas Ultimas décadas, surgiu um novo campo de estudos na area de financas, o qual
discute os pressupostos das Financas Modernas. Essa nova linha de pesquisa, questionadorada
racionalidade plena do investidor, conceituada como Finangas Comportamentais, tem como
um de seus principais pilares a Teoria do Prospecto, além de utilizar-se de conceitos oriundos
da Psicologia Cognitiva. O presente trabalho tem o objetivo de explorar este novo campo de
estudos, através da aplicacdo de uma adaptacdo da simulacdo de investimentos elaborado por
Macedo (2003), com a presenca de 53 académicos de graduacdo da UFSC (Economia e
Administracdo). Onde o intuito era verificar a presenca de ilusdes cognitivas causadas por
estruturas mentais do tipo Efeito Disposicdo (onde os investidores possuem disposicdo a
manter por muito tempo em carteira ativos perdedores e vender rapidamente ativos que
apresentam rentabilidade positivd) e o Efeito Doacdo (efeito em que os investidores
apresentam dificuldades em se desfazer de ativos que foram recebidos como doagdo, mesmo
gue tais ativos sejam pouco rentaveis). Através dos dados obtidos por meio da simulacéo,
foram realizados testes estatisticos, onde foi confirmada a presenca do Efeito Disposicéo,
porém ndo foi identificada a presenca do Efeito Doagédo nos investidores, além disso, reaizou-
se uma anélise de correlaco entre a rentabilidade auferida pelo administrador da carteira e o
Efeito Disposicdo, a qual constatou que as pessoas sob tal efeito tendem a obter uma

rentabilidade positivana carteira.

Palavras-Chave: Financas Comportamentais, Efeito Doagéo, Efeito Dispos ¢éo.
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CAPITULO | —INTRODUCAO

1.1 PROBLEMATICA

Os estudos sobre a teoria dos jogos de Von Neumann e Morgenstern (1944) e a
microeconomia, incutiram a idéia de que o investidor / individuo era racional. Esse periodo
caracterizado pela racionaidade influenciou varios estudiosos como Markowitz, que em 1952
publicou um artigo sobre a Teoria do Portfélio, marcando o inicio das Finangas Modernas.

As Finangas Modernas tém como principais pressupostos a Teoria do Portfélio, a
Irrelevancia dos Dividendos, o modelo CAPM e a Hipdtese do Mercado Eficiente, por meio
dos quais afirma que os mercados so eficientes, pois 0s precos dos ativos absorvem todas as
informagdes disponiveis e consideram ainda, que os investidores sdo racionais em relagdo ao
processo de tomada de decisdes, sendo que 0s mesmos procuram sempre formar carteiras que
maximizem o retorno e mantenham ou reduzam o risco.

Além disso, esta teoria ignora a presenca de vieses no comportamento dos investidores
gue possam levar 0s mesmos a cometerem erros sisteméticos, desta forma os erros seriam
apenas do tipo deatorio.

A Psicologia Cognitiva originada em inicios da década de 1970 estuda o
comportamento humano frente a tomada de decisdes. Segundo Davidoff (2001) a Psicologia
Cognitiva procura entender o que ocorre com as operacdes da mente. A partir desses estudos,
alguns psicologos e economistas que atuamente possuem grande renome na area
comportamental, como Kahneman', Tversky e Thaler, aiaram a psicologia & economia na
tentativa de explicar algumas fal has presentes nas Finangas Modernas.

Este novo campo de estudos conceituado como Finangas Comportamentais constatou
por meio de testes e experimentos que a racionalidade do investidor era limitada e que, aém
disso, detectou a presenca de erros sistematicos na tomada de decisdes dos investidores que
acabavam por gerar tendéncias comportamentais como: Efeito Reflexo, onde o investidor

apresenta aversdo ao risco para ganhos e propensdo ao risco para perdas. Esse viés

! Daniel Kahneman, psicdlogo, juntamente com Vernon Smith, economista, receberam o Prémio Nobe de
Economia em 2002 por pesquisas €l aboradas no campo das finangas comportamentais.
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comportamental originou o Efeito Disposi¢do, que ocorre quando os investidores tendem a
manter por muito tempo um investimento que ocasiona prejuizos, ao passo que vendem com
mais rapidez os que d&o lucro (o mais racional seria ndo haver diferencas entre estes dois
comportamentos presentes no efeito disposicéo).

Além disso, os investidores também podem ser influenciados pelo Efeito Doagdo, que
ocorre quando o individuo / investidor apresenta dificuldades em se desfazer de um bem ou
ativo que foi recebido como doacéo.

O estudo sobre Financas Comportamentais se faz de extrema importancia para detectar
e corrigir a presenca de vieses de comportamento (efeito doacéo e disposicéo, por exemplo)

gue venham a prejudicar o processo de tomada de decisdo dos investidores.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

» Verificar a existéncia de aguns vieses de comportamento no processo de tomada de

decisdo dos individuos, que ndo sdo previstos pelas Finangas Modernas (Teoria

Neocléssica), mas que sd0 previstos pela teoria das Finangcas Comportamentais.

1.2.2 Objetivos Especificos

» Anadisar ainfluénciado Efeito Doagdo sobre os agentes econdémicos;

» Analisar o impacto do Efeito Disposicdo sobre os tomadores de decisies;

» Relacionar o efeito disposi¢cdo a rentabilidade auferida pelo administrador da carteira.
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1.3METODOLOGIA-RESUMO

O trabalho em questdo visa realizar uma pesquisa aplicada com objetivo avaiativo, ou
seja, a partir dos resultados obtidos por meio da simulagdo de investimentos, realizar-se-a
uma comparagdo com estudos apresentados por outros pesquisadores pertencentes as
Financas Modernas, de modo averificar falhas constantes nesta teoria.

Esse estudo € caracterizado pela juncéo da pesquisa quditativa, que utiliza artificios
como figuras e tabelas para exprimir dados coletados por meio da simulacéo de investimentos
realizada, com a pesquisa quantitativa, onde métodos estatisticos sdo utilizados no sentido de
explicar o comportamento dos fendmenos estudados, como o efeito doacéo e disposi¢ao.

Sera aplicado a 53 estudantes da quinta a oitava fase da UFSC um programa
computacional que simula aplicagdes em bolsa de valores, elaborado por Macedo (2003). E
importante sdientar que o programa de simulacdo foi adaptado para a redizacdo desta
pesquisa cientifica, ao reduzir para dezessete 0 nimero de ativos (quinze agcdes, um terreno e
um flat) e utilizar gpenas duas carteiras, uma contendo somente dinheiro enquanto a outra
possufa agies’. A coleta dos dados serd priméria, ou seja, serdo coletados pela primeira vez
pelo pesquisador para a solucdo do problema.

O cumprimento dos objetivos especificos propostos nessa pesquisa ocorrera apos a
smulagdo de investimentos, onde entdo, sera andisada a influéncia de vieses
comportamentais presentes nos investidores. Sendo posteriormente reaizado um paralelo
entre arentabilidade do participante nasimulacéo e o efeito disposicéo.

A metodologiado trabalho serd mai's bem explorada no capitulo 3.
14 ESTRUTURA DO TRABALHO
O presente trabalho foi estruturado em quatro capitulos. No primeiro, apresentou-se a

problematica, 0 objetivo gerd e os especificos, aém da metodologia e estrutura do trabalho. O

segundo capitulo gpresenta a fundamentagdo tedrica, onde sdo apontados os conceitos

2 No programaorigina elaborado por Macedo (2003), existem 30 aivos, sendo 28 agdes mais terreno eflat, e
guatro tipos de carteiras diferentes, duas contendo somente agdes, umacom dinheiro e outra com imoveis. Essas
modifi cacBes foram feitas com o objetivo de reduzir o tempo médio gasto pelos alunos na s mulagéo.
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necessarios para a compreensdo desta pesquisa, sendo dividido em introducdo, Financas
Modernas, Financas Comportamentais e distingbes entre Teoria da Utilidade Esperada e
Teoria do Prospecto. O terceiro capitulo apresenta a coleta de dados e a metodologia utilizada
nasimulacdo. No quarto capitulo é realizada a andlise dos dados coletados, atraves de testes de
hipbteses, no intuito de constatar a presencado Efeito Disposicéo e Efeito Doacdo, além disso,
€ verificado se existe relacdo entre Efeito Disposicéo e rentabilidade da carteira. Por fim &

apresentada no capitulo cinco a conclusdo referente a esta pesquisa.
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CAPITULO Il - FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 INTRODUCAO

Neste capitulo sfo apresentados 0s conceitos necessarios para a compreensdo desta
pesquisa cientifica, por meio de uma revisdo da literatura que sdienta as principais
caracteristicas presentes nas Finangas Modernas e nas Finangas Comportamentais, bem como
suas contraposicoes.

O campo das financas pode ser abordado por trés Oticas. Finangas Tradicionais,
Modernas e Comportamentais, porém o trabalho em questdo enfatizara o estudo das Financas
Comportamentais e Modernas.

De acordo com Macedo (2003, p.1), a Teoria das Finangas Tradicionais considerava
gue os mercados poderiam muitas vezes se comportar de formairraciona, com os individuos
buscando uma rentabilidade acima do mercado, pois acreditavam que este n&o era eficiente.

Esta teoria considerava que um mercado se comportava de forma irracional ou
ineficiente, quando a maioria dos investidores, influenciados por uma onda de otimismo,
pagavam o gue os ativos ndo valiam, ou entdo, no caso contrario, ndo pagavam o valor real do
ativo em relacdo ao seu fluxo de caixa descontado.

As Financas Modernas por sua vez contestam 0s pressupostos das Finangas
Tradicionais ap afirmar que os investidores possuem comportamento racional e que 0s
mercados sdo eficientes. Para Bernstein (1997), em situacdo de incerteza, € extremamente
importante que os individuos se encontrem sob o dominio da razdo, para que entdo, possam
tomar as melhores decisdes, sendo que os erros cometidos sdo considerados aleatorios, ndo
havendo a presenca de tendéncias.

As Finangas Comportamentais constituem-se em um novo campo de estudos que refuta
0s paradigmas da teoria citada anteriormente, ao afirmar por meio de pesguisas experimentais
gue os investidores ndo sdo plenamente racionals e que 0S mesmos possuem tendéncias a
cometerem erros sistematicos no processo de tomada de decisdo. Segundo Milanez (2003), as

Finangas Comportamentais sGo um programa de pesguisa que vem obtendo grande destagque
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no mundo inteiro. Sua caracteristica peculiar € a juncéo de conceitos de outras areas, coOmo a

Psicologia e a Sociologia a Economia, no sentido de explicar as decisdes dos individuos no

mercado financeiro.

De acordo com Baron (2003) o processo de tomada de decisdo pode ser analisado por

meio de trés model os:

Modelo Descritivo: Preocupa-se em descrever como as pessoas norma mente
pensam. Um exemplo claro dessa teoria € investigar como as pessoas resolvem
problemas de I6gica e tomam decisdes. Muitos desses modelos sGo expressos
na forma heuristica, que se constituem em regras empiricas usadas em certas
situacoes.

Modelo Prescritivo: S&o modelos que prescrevem ou estabelecem como as
pessoas deveriam pensar para tomar decisdes racionais. Por exemplo, existem
muitos modelos prescritivos sobre como se deve escrever uma tese ou um
romance.

Modelo Normativo: Para determinar qual 0 modelo prescritivo € o mais Uutil,
aplica-se um modelo normativo, ou seja, um padrdo que define qual a melhor
maneira de se tomar uma determinada decisdo para se atingir objetivos
especificos. Enfim, o modelo normativo avdia o processo de tomada de
decisdo em consideracao ao objetivo fina do decisor, esse modelo tende a guiar

parao melhor resultado.

Desta Forma, as Finangcas Comportamentais sdo enquadradas no modelo descritivo, ou

sgja, esta linha de pesquisa procura compreender como os individuos pensam e tomam

decisbes. Ja a Teoria da Utilidade Esperada presente nas Finangas Modernas, € definida como

um modelo normativo, pois determina qua a melhor maneira de tomar uma decisdo no sentido

de atingir determinados objetivos.

2.2 FINANCAS MODERNAS

A Teoria do Portfdlio elaborada por Markowitz (1952), marcou o inicio das Finangas

Modernas, esta adotou como pressupostos 0 modelo neoclassico do homem racional e da
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maximizacdo da utilidade esperada. Esta teoria também acreditava na eficiéncia do mercado,
gue era considerado imprevisivel e que, conseqientemente, impossibilitava o investidor de
obter uma rentabilidade maior que a média do mercado, ou mais precisamente, impossibilitava
o0 investidor obter uma rentabilidade maior que a média de investimentos de mesmo risco.
Além disso, as Finangas Modernas consideravam os investidores absolutamente racionais, pois
segundo esta teoria, inexistiam tendéncias que pudessem influenciar nas decisdes dos
investidores.

Sob condigbes de incerteza, a raciondidade e a medicdo sdo
essenciais para a tomada de decisdes. As pessoas racionais processam as
informacBes objetivamente: os erros que cometem na previsao do futuro séo
erros aeatdrios, e ndo o resultado de uma tendéncia obstinada para o
otimismo ou o pessimismo. Elas respondem as novas informagfes com base
em um conjunto claramente definido de preferéncias (BERNSTEIN, 1997,
p.187).

As Finangas Modernas estéo alicercadas basicamente em quatro pilares, como pode ser
observado por Haugen (2000): A Teoria do Portfolio (MARKOWITZ, 1952); Teorema da
Irrelevancia dos Dividendos (MODIGLIANE, MILLER, 1961); CAPM (Capital Asset Pricing
Model) (SHARPE, 1963,1964); e Hipotese dos Mercados Eficientes (FAMA, 1970).

Segundo Markowitz (1952), a Teoria do Portfélio consiste em selecionar carteiras
eficientes de ativos que melhor atendam aos objetivos do investidor em termos de retorno
esperado e risco.

Na visdo de MARKOWITZ (1952), o processo de selecionar uma
carteira pode ser dividido em dois estégios: o primeiro estdgio seiniciacom a
observacdo e a experiéncia do investidor e acaba com as crencas nos
desempenhos futuros dos titulos disponiveis para investimento; o segundo
estagio tem inicio com as crencas relevantes nos desempenhos futuros e
acaba com a escolha da carteira propriamente dita (CASTRO JUNIOR,
FAMA, 2002, p.26).

Markowitz considerava o segundo estagio preponderante, pois € a partir dele que seria
formado o modelo de selecdo de carteiras eficientes, que tinha o propdsito de reduzir a
varianciado retorno.

O risco, conceituado por Markowitz como variancia do retorno, era considerado

indesejédvel para os investidores, que dessa forma deveriam minimiza-lo através da
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diversificacéo da carteira de investimentos.

O risco total € a soma do risco sistemético com o risco ndo sistematico. O risco
sistemético influencia todos os ativos sem distin¢do e é determinado por fatores externos, tais
como guerras, inflacdo, taxas de juros, etc. O risco ndo sistematico por sua vez € identificado
no proprio ativo (incéndio da empresa, obsolescéncia de um produto, etc.) e néo
necessariamente atinge os demais ativos da carteira, pode ser eliminado ao incluir na carteira
ativos que ndo tenham correlacdo positiva entre S, ou sgja, ativos que diante de uma mesma
situac@o econdémica reagem de maneira diferente. Assim, através da diversificagcdo € possivel
obter reducdo apenas do risco diversificavel (ndo-sistematico).

De acordo com Assaf Neto (1999), a grande preocupacdo no processo de tomada de
decisdo em situagdo de incerteza € expressar a preferéncia do investidor em relacéo ao conflito
risco/retorno. Dessa forma, 0s agentes econdmicos realizam uma comparagao raciona entre as
utilidades das aternativas financeiras das quais dispdem, construindo entdo, uma escala de
preferéncias conhecida como curva de indiferenca, onde sdo relacionadas as diversas
possibilidades de investimentos. Essa curva € um reflexo do comportamento do investidor
frente ao risco de uma aplicacéo e do retorno produzido peladeciséo.

Através de decisdes racionais selecionam-se 0s ativos que oferecem menor risco e o
maior retorno. Se o nivel de risco apresenta-se igualado, o investidor raciona optardpelo ativo
com maior retorno esperado. Caso contrario, para um mesmo nivel de retorno esperado, 0
investidor escolhera o ativo com menor risco.

A figura 1 apresenta os critérios de selecdo de investimentos ao levar em consideracéo

aracionalidade do investidor no processo decisorio.

o 8-
@ OU

Fietorno Esperada E[F)

I [Riszo)

Figura01l - Selecdo racional de um ativo.
Fonte: Alexandre Assaf Neto, 1999, p.236.
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E possivel observar que o ponto B correspondente a um determinado ativo € preferivel
a0 ponto A no que se refere ao retorno esperado, pois, para um mesmo nivel de risco,
apresenta retorno maior, ja o ponto C é mais interessante que o ponto A ao investidor avesso
80 risco, pois com o retorno esperado igualado é possivel optar pelo menor risco. O ponto D,
por sua vez, maximiza a utilidade esperada pelo investidor a0 apresentar o maior retorno com
0 Menor risco.

O papel estratégico da diversificacdo € o ponto centra de Markowitz, pois, segundo
este autor € a melhor forma de reduzir o risco (ndo sistemético). Enquanto o retorno de uma
carteira diversificada equivalerd & média das taxas de retorno de seus componentes
individuais, sua volatilidade (desvio padréo ou variancia) sera inferior a volatilidade média de
seus componentes individuais. A maior parte dos investidores opta por diversificar a carteira
mesmo que as custas de um menor retorno ater que colocar todos 0s ovos em uma so carteira,
correndo maior risco, mas com possibilidades de retornos maiores (BERNSTEIN, 1997).

No que tange ao paradigma da Irrelevancia de Dividendos, Modigliane e Miller (1961)
guestionaram todo conhecimento existente sobre a politica de dividendos a0 apresentar um
estudo que caracterizava a politica de pagamento dos dividendos de uma empresa como
irrelevante para os investidores. Anteriormente a esta teoria, havia duas correntes de
pensamento que versavam sobre a politica de dividendos. Uma delas defendia que o
pagamento de dividendos reduzia a riqueza total do acionista, a outra, por sua vez, acreditava
gue a distribuicdo de dividendos promovia 0 aumento do valor da empresa e
conseqlientemente 0 aumento nariqueza dos acionistas.

Em outro trabalho seminal que se relaciona ao anterior, Modigliane e Miller (1958)
afirmaram que uma empresa ndo pode alterar o vaor tota de seus titulos mudando a
proporcéo de sua estrutura de capital (capital proprio e de terceiros). Estas conclusdes séo
plenamente validas num mundo onde o mercado de capitais € perfeito e sem impostos
(semelhante & estrutura de mercados perfeitamente competitivos).

O terceiro pilar das Financas Modernas, conhecido como CAPM (Modelo de
Precificacdo de Ativos) foi elaborado por Sharpe (1963, 1964) com o intuito de simplificar a
Teoria do Portfdlio de Markowitz (1952), o objetivo do modelo consiste em analisar como o0s
ativos financeiros seriam avaliados se as determinacdes designadas por Markowitz, para a

formacdo de uma carteira de investimentos eficiente, fossem cumpridas por todos os
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investidores (BERSTEIN, 1997).

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2002), esse modelo mede o prémio do risco por investir
em um determinado ativo, através da comparacdo do retorno esperado do ativo com o retorno
esperado de todo o mercado acionério.

O CAPM dfirma que o retorno esperado de um titulo esta positivamente relacionado ao
coeficiente beta® desse mesmo titulo, assim sendo, quanto maior o beta, maior serd o retorno e
conseqlientemente maior o risco do investimento (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 1995).

Segundo Assaf Neto (1999), o CAPM é um instrumento eficiente para analisar a
relacdo entre risco e retorno, através desse modelo é possivel determinar a taxa de retorno
requerida pelos investidores e também estimar o coeficiente beta, 0 mesmo indica o
incremento necessario no retorno de um ativo de forma a remunerar adequadamente seu risco
Sistematico.

Conforme Sanvicente e Mellagi Filho (1996, p.41) € possivel relacionar as seguintes
hipéteses parao CAPM:

1. A preocupacao dos investidores gira em torno do valor esperado e do desvio-
padréo dataxa de retorno.

2. Osinvestidores preferem aplicacdes com maior retorno e menor risco.

3. O objetivo dos investidores € formar uma carteira eficiente de modo a
maximizar o retorno, dado o risco, ou minimizar o risco, dado o retorno
esperado.

4. Os investidores concordam quanto a distribuicdo da probabilidade da taxa de
retorno dos ativos, dessa formaainformagéo é perfeita.

5. Os ativos sdo infinitamente divisiveis.

Para taxa livre de risco, o investidor pode tanto comprar quanto vender ativos
em grande quantidade.

7. Os custos de transagdo ou impostos sdo insignificantes.

Segundo Haugen (2000), o quarto paradigma das Finangas Modernas, conhecido como
Hipotese dos Mercados Eficientes, foi elaborado por Fama (1970), o qua afirmava que em um
mercado eficiente os precos sempre refletiam todas as informagdes disponiveis.

De acordo com Assaf Neto (1999), os pregos dos ativos sdo reflexo das informacdes

3 O coeficiente beta relaciona a vol atilidade médiade um ativo individual com a volatilidade total do mercado.
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disponiveis e 0s mesmos se mostram sensiveis a novas informacfes. A consequéncia disto €
gue as séries de precos dos ativos (principalmente as agfes) seguem um caminho aleatorio,
sendo uma tarefa dificil estabelecer possiveis estratégias que venham a proporcionar lucros
acimado lucro normal.

De acordo com Shleifer (2000), a Hipotese dos Mercados Eficientes pressupde que
nenhum tipo de investidor consegue obter rentabilidade superior ao indice do mercado. Deste
modo, instrumentos auxiliares para andisar, avdiar e escolher os ativos sdo desnecessarios.
Segundo esse autor ndo ha uma teoria geral que possa prever o movimento dos precos, sendo o
deslocamento dos mesmos exclusivamente aleatorios.

Os mercados financeiros reais, tais como 0s mercados de renda fixa e de renda
variavel, sdo eficientes e estd fundamentado em trés fatores (SHLEIFER, p.2):

1. Osinvestidores séo racionais e avaliam ativos raciona mente;

2. A medida que existam investidores que N3 S30 racionais, as transacdes SH0
aleatdrias e o0s erros anulam-se entre si, nd causando efeito no prego de
mercado;

3. Supondo que existam investidores irracionais eles sdo confrontados com
arbitradores racionais que eliminam ainfluéncia dos irracionais nos pregos.

De acordo com Shiller (2000), mesmo que um investidor possua maiores habilidades
para aplicar no mercado financeiro, ainda assim ndo podera obter um desempenho melhor que
outro investidor com menores habilidades e conhecimentos. “A teoria afirma que as pessoas mais
inteligentes ndo serdo capazes de se sair melhor que as menos inteligentes’, iSO suprime a

possibilidade de ganhos extraordinarios.

De acordo com a HME, a melhor estratégia € comprar o indice de
mercado e adotar uma postura passiva ao invés da gestédo ativa de
investimentos. Usualmente, os indices de mercado sdo construidos com o
objetivo de refletir o comportamento geral de um mercado de ativos. Postura
passiva de investimentos € aquela que pretende replicar o indice de mercado,
como, por exemplo, o indice Bovespa da Bolsa de Vaores de S&o Paulo
(IBOVESPA) que mede o desempenho médio das agbes negociadas
(GOMES, 2005, p.18).

No entanto, Fama (1970) afirmava que nem sempre 0s mercados agiam com plena

eficiéncia, este autor classificou a eficiéncia sob trés formas: forma fraca, forma semiforte e



21

forma forte de eficiéncia. Segundo Castro Junior e Fama (2002), na forma fraca nenhum
investidor pode obter lucro extraordinario apenas com base na andlise historica de precos,
sendo dispensavel, portanto, os instrumentos de andlise técnica. Ja na forma semiforte, as
informagdes publicas disponiveis ndo seriam suficientes para possibilitar ao investidor adquirir
lucros anormais, tornando a analise fundamentalista desnecessé&ria. Por fim, a forma forte de
eficiéncia afirma que nenhum investidor pode auferir lucros anormais com informagoes,
mesmo que estas sejam privilegiadas.

Segundo Fama (1970), a hipotese de mercado eficiente, que promoveu a ascensdo das
Financas Modernas, defende o mercado como eficiente e a racionaidade dos investidores
como ilimitada, além disso, as anomalias aconteceriam de forma aeatoria, que acabariam por
Se compensar e seriam consistentes com a eficiéncia do mercado, ndo sendo admitido entéo, a
presenca de tendéncias que possam influenciar o preco.

Von Neumann e Morgenstern (1967) em um attigo sobre a Teoria dos Jogos' e
comportamento econdmico, consolidaram a idéia do comportamento econdmico racional e
racionalidade na tomada de decisbes econdmicas, para esses autores 0 mercado ndo poderia
ser previsto nem poderia comportar-se de maneirairraciond.

A Teoria da Utilidade Esperada desenvolveu-se a partir da Teoria dos Jogos, ao
pressupor que em um cenario de incerteza as pessoas racionais processam informagoes
objetivamente, baseadas em um conjunto bem definido de preferéncias. Dessa forma os erros
gue os investidores cometem na compra de ativos sdo aeatérios ndo sofrendo tendéncias
otimistas ou pessimistas (BERSTEIN, 1997).

De acordo com Baron (2003) apud Gomes (2005) a Teoria da Utilidade Esperada é
conceituada como a teoria de como deveriamos tomar decisdes com o intuito de medir e
maximizar a utilidade. O modelo normativo estabelece como deveriamos tentar maximizar a
utilidade, isto €, escolher a opg¢éo que iraresultar namaior utilidade total.

De acordo com as Finangas Modernas, os investidores fazem uso da Teoria da
Utilidade Esperada para avaliar o risco. Essa atitude dos investidores remete a Von Neumann
e Morgenstern (1967) que definiram os principios orientadores no processo de tomada de
decisbes dos investidores racionais (BARBERIS, THALER, 2002). Desta forma os axiomas

* E uma espécie de jogo onde os jogadores tomam deci sdes estratégi cas |evando em consideracéo as atitudes e
respostas dos outros. O objetivo principal € maximizar a satisfacéo do jogador racional, considerado como aquele
gue raciocinalevando em consideracéo a consequiéncia de suas agdes.
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daTeoriada Utilidade Esperada constituem-se em:
* Transitividade: Sendo A preferivel a B, e B preferivel a C, temos que A serd
preferivel aC.
*  Substituicdo: Sendo A preferivel a B, em uma situagéo de ter igual chance de
possuir A ou C, esta seré preferivel aumaigua chance de possuir B ou C.
 Dominancia Se um ativo A possuir as mesmas expectativas que um ativo B,
mas for melhor que B em um determinado aspecto, seré preferivel o ativo A.
* Invaridncia A ordem de preferéncia entre os prospectos ndo deveria depender
daforma como ele é escrito.
De acordo com Macedo (2003), essa teoria tem dominado a andlise de tomada de
decisbes sob risco, sendo aceita como um modelo normativo de escolharacional e amplamente
aplicada como um modelo descritivo do comportamento econdmico.

[...] segundo a Teoria da Utilidade, a quantificacdo se sobrepde a
intuicdo. As pessoas racionais tomam decisdes baseadas nas informacoes e
nao com base em aspectos subjetivos como a emocado ou o habito. Uma vez
analisadas todas as informagbes disponiveis, as decisdes sdo tomadas de
acordo com preferéncias bem definidas. As pessoas preferem enriquecer e
lutam para maximizar a utilidade. Mas sdo0 também avessas ao risco no
sentido empregado por Bernoulli de que a utilidade da riqueza adicional é
inversamente proporcional a quantidade ja possuida (GOMES, 2005, p.15).

A funcdo utilidade € uma curva concava (Figura 3, p.31), desse modo a utilidade
marginal se reduz a medida que o nivel de riqueza aumenta, ou seja, a utilidade diminui a
medida que aumenta o grau de satisfacdo.

No entanto passou-se a verificar que em algumas situacbes a Teoria da Utilidade
Esperada tinha os axiomas violados, como observado em estudos de Simon (1957) apud
Macedo (2003), em que devido a grande diversidade de escolhas, o agente econémico
considera apenas algumas no processo de tomada de decisdes, sendo que somente em casos
excepcionais procura-se uma alternativa 6tima, na maioria dos casos os individuos agem com
racionalidade limitada. Allais (1953) também analisou a violagcdo da racionalidade na tomada
de decisbes que ficou conhecida como paradoxo de Allais, em que era possivel verificar
inconsisténcias no comportamento dos individuos quando esses reaizavam escolhas sob
incerteza (GOMES, 2005).

A Hipotese dos Mercados Eficientes também passou a ser alvo de contestagdes. De
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acordo com Assaf Neto (1999), o mercado financeiro precisa refletir a realidade, que nem
sempre se apresenta de modo perfeito. Segundo esse autor, alguns aspectos de imperfeicéo de
mercado que precisam ser testados, sdo citados abaixo:

* Os investidores redlizan estimativas ndo homogéneas em relagdo ao
comportamento esperado do mercado e de seus varios insrumentos financeiros.
Na prética se verifica que as informacOes varias vezes ndo estédo dispostas de
forma igualitaria para todos investidores, além disso, ndo oferecem acesso
instantaneo.

* O mercado ndo é composto apenas de investidores racionais. Ha uma grande
guantidade de participantes com menor qualificacdo e habilidades para interpretar
precisamente as informagdes mais relevantes. Esse grupo geralmente comete
erros natomada de decisoes, refletindo sobre o desempenho de todo mercado.

* O mercado ndo é necessariamente sempre eficiente para valorar seus ativos
negociados, sofrendo decisivas influéncias de politicas econdmicas adotadas pelo
governo, oriundas em grande parte de taxacOes das operagdes e restriches
monetarias adotadas.

2.3 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O interesse em analisar 0 comportamento humano no que tange ao processo de tomada
de decisbes nos mercados financeiros passou a ser estudado por meio da alianca entre
psicologia e economia ha mais de um século, e possui como objetivo principa buscar
explicacBes para determinadas reagdes dos investidores.

Segundo Tvede (2000) apud Milanez (2003), j& em fins do século XIX o psicdlogo
francés Gabriel Tarde, realizara as primeiras tentativas no sentido de associar a Psicologia a
Economia. Em 1902, esse autor publica o livro Psychologie Economique. Também segundo
Tvede (2000), Gustave Le Bon tentou explicar os fenbmenos econdmicos por meio da
psicologia através da obra The Crowd, publicada em 1897. Autores como Hayek e von Mises,
pertencentes a escola econdmica austriaca também utilizaram alguns conceitos da psicologia.

No inicio dos anos de 1950, a Psicologia Behaviorista conhecida também como



24

psicologia comportamental, julgava os humanos como seres plenamente racionais e seu
comportamento era explicado pela relagcéo estimulo-resposta (SKINNER, 1957). De acordo
com esta teoria, os investidores num mercado de agles, por exemplo, gque agissem
irracionamente, seriam castigados com a perda de dinheiro.

Porém, mesmo antes do surgimento da Psicologia Behaviorista existiam estudos que
contrapunham-na. Para Tolman (1932) apud Macedo (2003) nem todo comportamento poderia
ser explicado por estimulo e resposta. De acordo com esse autor, na maioria das vezes 0s
humanos preferem fugir de situagdes consideradas desagradaveis, na tentativa de abreviar ao
maximo atarefa de ter que tomar decisdes.

Um grupo de psicologos considerava 0 Behaviorismo falho e duvidoso, pois ndo
explicava uma série de comportamentos e ndo entendia como 0s humanos pensavam de fato,
levando ao surgimento da Psicologia Cognitiva no inicio da décadade 1970.

A principal diferenca entre a Psicologia Cognitiva e a Psicologia Comportamental
(Behaviorismo) é que a primeira concentra-se em estudar processos mentais, enquanto o outro
ramo da psicologia evita fazer referéncias a processos mentais ao estudar eventos ambientais e
comportamentos observaveis. De acordo com Davidoff (2001), isso pode ser ilustrado da
seguinte maneira: segundo a Psicologia Comportamental, as pessoas eram como “caixas-
pretas” que poderiam ser compreendidas pela medicéo das condi¢bes ambientais (estimulos) e
pelas respostas dadas a eles, enquanto que a Psicologia Cognitiva procurava entender o que
ocorriadentro da caixa preta, especificamente 0 que acontecia com as operagdes da mente.

De acordo com Milanez (2003), a palavra cognitiva tem sua origem na paavra grega
gnosco, que significa*“conhecer” e do termo latino cogito, que significa“eu penso”.

A Psicologia Cognitiva realizava estudos no sentido de compreender como 0s
individuos pensavam, decidiam e como ocorriam situagdes importantes na mente humana.
Segundo Macedo (2003), a Psicologia Cognitiva considera a decisdo como um pProcesso
interativo onde fatores ndo triviais tém influéncia, como percepcdes, convicgdes e modelos
mentais do préprio decisor, que acabam por interferir na agdo ou decisdo escolhidas. Além
disso, de acordo com o autor, motivos intrinsecos como emocdes, estado da mente, tendéncias
e atitudes psicoldgicas em relacionar fendbmenos podem influenciar nas decisoes.

Desta forma, a Psicologia Cognitiva se op6s aos principios das Financas Modernas que

tinham como um dos pressupostos principais a defesa da raciondidade do investidor,
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favorecendo entdo, a abertura de um novo campo de estudos que possuia uma abordagem
alternativa aguela preconizada pel as Finangas Modernas. Essa nova linha de pesguisa passou a
ser conceituada como Finangas Comportamentais e abordava como tema central de seu estudo
0 desvio da racionalidade perfeita do investidor ocasionado pela presenca de vieses
(tendéncias). De acordo com Barberis e Thaler (2002), este novo campo de estudo €
constituido pela associacdo da psicologia cognitiva com os limites da arbitragem’.

Nesse sentido, as Financas Comportamentais sdo constituidas a partir da unido entre a
economia experimental (atraves de experiéncia em laboratorio) e o estudo do comportamento
humano no processo de tomada de decisdes, sendo este Ultimo realizado pela Psicologia
Cognitiva. Além disso, este novo campo de estudos acredita que os investidores ndo agem de
maneira totalmente racional N0 momento da tomada de decisdo e que 0s mesmos 30 avessos
80 risco para ganhos e propensos ao risco no campo das perdas.

Segundo Thaler e Mullainathan (2000), a Economia Comportamental estuda como a
combinagd de conceitos econdmicos, sociologicos e psicolégicos pode explicar o que
acontece na vida econdmica real, em que 0s agentes econdmicos apresentam limitagdes ao
exercicio da plena racionaidade. A teoria tradiciona preconiza um mundo composto por
agentes representativos com capacidade de operar de acordo com uma racionalidade ilimitada
gue Ihes permite tomar decisdes segundo a Teoria da Utilidade Esperada e formar expectativas
ndo-viesadas sobre eventos futuros. Assim, 0s aspectos psicoldgicos sdo ignorados dentro do
arcabouco neoclassico.

Segundo Shleifer (2000), a abordagem comportamental inicia com a observacéo de que
a racionalidade do investidor e a arbitragem perfeita s8o0 questionadas por evidéncias
psicolgicas einstitucionais.

As novas finangas, como era chamada por Haugen, v&o introduzir um conceito original
onde acreditam que aguns fendmenos financeiros podem ser compreendidos ao aplicarem-se
modelos que verificam a racionaidade parcid dos agentes econémicos. Especificamente,
analisa 0 que acontece quando se deixa de lado os principios que comportam a racionalidade
individua (BARBERIS, THALER, 2002).

Thaer (1993), economista considerado como um dos pioneiros no campo das Finangas

® Arbitragem é conceituada como acompra e venda do mesmo ativo em mercados diferentes, por pregos
diferentes.
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Comportamentais, sendo o responsavel por unir a economia a Psicologia Cognitiva, afirma
gue em determinadas situacfes € necessario aceitar a hipotese de que os agentes econdmicos
ndo g am de maneira plenamente racional .

Os trabahos sobre a racionaidade dos individuos referente a tomada de decisdes
foram redizados por vérios estudiosos, dentre eles cabe destacar as pesquisas de dois
psicologos israelenses: Amos Tversky e Daniel Kahneman, sobre regras heuristicas em 1974,
e estruturas mentais em 1979. O objetivo dos autores era criar um modelo onde fosse possivel
verificar como o processo de tomada de decisdo acontecia de fato. (Kahneman e Tversky,
1972, 1973; Tversky e Kahneman, 1971, 1973, 1974, 1982). Verificaram entdo que os
investidores eram influenciados por ilusdes cognitivas, ou sga, tendéncia a cometer erro
sistemético no processo de decisdo (Kahneman e Hall, 1998), que acaba por interferir no
processo decisorio.

Na visdo de Kahneman e Tversky (1974), as ilusdes cognitivas acontecem, pois, da
mesma forma que as pessoas tém dificuldades para estimar de modo subjetivo quantidades
fisicas, também tém dificuldades para julgar subjetivamente probabilidades.

Atente paraafigura2:

Figura 02 — llusfo de Otica
Fonte: Disponivel em: www.ilusaodeotica.com
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Através de uma observacdo atenta com os olhos fixos no ponto preto que se encontra
dentro dos circulos, é possivel observar que ao aproximar ou afastar a cabeca da figura os
circulos se movem em direcOes opostas.

Segundo Kahneman e Hall (1998), assim como em uma iluséo de Gtica, supde-se que,
mesmo quando o individuo sabe que esta perante uma ilusdo cognitiva, ainda assim é dificil
evita-la e consegiientemente agir de maneiraracional.

Dessa forma, por meio das ilusdes cognitivas 0s investidores cometem erros
sisteméticos. “Elas sdo, normamente, resultantes da interferéncia de motivagdes intrinsecas
dos investidores na hora de decidir o investimento” (MACEDO, 2003, p.61).

Essas ilusdes podem ser determinadas de duas maneiras. por um lado, pela utilizagdo
de regras heuristicas®, ou seja, atalhos mentais que podem gerar decisdes tendenciosas, e que
acabam por afastar a racionalidade perfeita (TVERSKY e KAHNEMAN, 1974). Por outro
lado, as ilusdes cognitivas podem ser causadas pela adogdo de estruturas mentais, que também
podem ocasionar erros sistematicos no processo decisorio.

O artigo publicado em 1974 sobre regras heuristicas, de autoria de Tversky e
Kahneman, descreve que os individuos podem ser influenciados por trés formas de regras
heuristicas, que segundo os autores podem levar a um namero infinito de tendéncias.

A heuristica da representatividade (Representativeness) esta presente em situagdes
onde as pessoas respondem a perguntas do tipo Qual a probabilidade do objeto A pertencer a
B? Com base na similaridade entre ambos. Se esses objetos forem semelhantes, as pessoas
considerardo que ha grandes possibilidades de A pertencer a B, caso contrario, se A for pouco
similar em relacdo a B, as probabilidades de A pertencer a B ser&o pequenas.

A heuristica da disponibilidade (Availability bias) manifestase quando as pessoas
determinam a probabilidade de um evento com base na facilidade que exemplos ou
acontecimentos sdo “trazidos a mente”, podendo gerar previsdes tendenciosas. Dessa forma,
eventos que ocorrem ou que sdo lembrados mais freqlientemente, serdo considerados mais
provaveis que situagdes ndo muito presentes no cotidiano do individuo.

De acordo com Macedo (2003) a busca de correlagdo ilusoria é também um efeito

desse tipo de heuristica, fazendo com que as pessoas busgquem correlacdo com informagdes

® De acordo com Macedo (2003) as regras heuristicas se referem aum conjunto de regras que conduzem paraa
resolucéo de problemas, os quais gera mente refletem o conhecimento humano e a direcionam para uma solucao
satisfatoria
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gue Ihe sBo mais familiares ou que est&o mais presentes.

A heuristica do gustamento ou ancoragem (Anchoring and Adjustment) por sua vez,
refere-se a tendéncia das pessoas de serem influenciadas pelo seu valor inicia, fazendo
estimativas diferentes quando os vaoresiniciais sdo diferentes.

De acordo com Macedo (2003) as ilusdes cognitivas causadas por estruturas mentais
mais conhecidas sdo do tipo: efeito disposicdo (disposition effect), custos afundados (sunk
costs), contabilidade mental (mental accounting), efeito doacéo (endowment effect), medo do
arrependimento (avoiding regret), procura do orgulho (seeking pride), ilusdo de controle ou de
conhecimento (illusion of knowiedge ou illusion of control).

De acordo com o proposto nos objetivos especificos deste trabalho, a pesquisa sera
voltada para a andlise do Efeito Doacdo e Efeito Disposicdo, assim sendo, estes dois efeitos
causados por ilusdes cognitivas sdo mais bem estudados na seqiiéncia.

A ilusdo cognitiva do tipo Efeito Doacdo, faz com que o investidor sgja influenciado
por um portfélio recebido como doag&o, pois normamente o investidor define sua expectativa
de ganho de acordo com a rentabilidade futura do portfélio recebido e n&o pela rentabilidade
futura do mercado.

Kahneman e Knetsch (1990) apud Bernstein (1997) realizaram uma experiéncia em
1990, para verificar ainfluéncia do Efeito Doag&o sobre as pessoas. O experimento consistia
em distribuir a aguns aunos canecas de café que poderiam ser levadas para casa, foi
apresentado a esses alunos que escolhessem um preco dentro de uma série de opgoes, que
determinasse o valor de venda da caneca. A um outro grupo de estudantes foi questionado
guanto pagariam para obter a caneca. Constatou-se que o preco de vendanéo erainferior a $5,
25, de outro lado o grupo de estudantes interessados na compra da caneca ndo pagaria mais de
$2,25. Neste caso, 0 experimento constata 0 apego aos produtos recebidos pelos individuos, a
ponto de os mesmos estimarem um preco elevado para a venda das canecas.

Pelo Efeito Disposicao, os investidores tendem a vender rapidamente os investimentos
guando estes sobem de preco apds a compra e reter por muito tempo quando eles caem apés a
compra. A maioria dos investidores costuma vender muito cedo titulos em ata para poder
realizar um ganho certo e costumam manter titulos com queda significativa na esperanca de

gue asituacdo se reverta para ndo ter de realizar a perda.
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A Teoriado Prospecto foi desenvolvida por Kahneman e Tversky em artigo publicado
em 1979 sobre a interferéncia de estruturas mentais. De acordo com 0s autores, essa teoria
afirma que o ser humano realiza suas escolhas em dois periodos. 0 primeiro é uma fase
preliminar de andlise das probabilidades disponiveis, quando normalmente se faz uma
simplificacdo das probabilidades. Na segunda fase, a probabilidade de valor mais dto &
escolhida. A separacdo das decisdes em duas fases e principamente, a fase de simplificagcdo
das probabilidades, ocasiona gera mente decisdes viesadas ou erros sistematicos.

Dentre todas as teorias que se opde a Teoria da Utilidade, a Teoria do Prospecto é a
gue melhor se encaixa nos modelos financeiros, provavel mente por que é a mais eficiente ao
capturar resultados experimentais (BARBERIS, THALER, 2002).

A Teoria do Prospecto congtitui-se em uma abordagem dternativa a Teoria da
Utilidade Esperada ao afirmar que no campo dos ganhos o investidor possui aversdo ao risco,
contudo mostram-se propensos a0 risco ho campo das perdas, esse comportamento do
investidor é caracterizado como efeito reflexo.

Essas constatacOes que verificaram a ineficiéncia dos axiomas da Teoria da Utilidade
Esperada foram redizadas através de testes com estudantes como apresentado abaixo, onde

eles tinham que responder a problemas como do tipo:

Opcéo 1: $4.000 (0,80); $0 (0,20)
ou

Opcao 2: $3.000 com certeza

Os participantes deveriam escolher entre 80% de chance de ganhar $ 4.000 e 20% de
ndo ganhar nada ou a op¢do 2 de ganhar $3.000 certos. Embora a expectativa matematica da
opcéo 1 fosse maior ($ 3.200), 80% dos participantes elegeram a opgéo 2, deixando claro
entdo, que possuem comportamento avesso a0 risco no que se refere a ganhos.

De acordo com a Teoria do Prospecto, essa atitude dos investidores caracteriza o
chamado Efeito Certeza, que ocorre quando as pessoas ddo importancia preponderante a
resultados considerados certos, relativamente a resultados meramente provéaveis. Dessa forma,
o efeito certeza viola o axiomada substituicéo presente na Teoria da Utilidade Esperada.

Kahneman e Tversky propuseram entdo aos participantes que respondessem 0 mesmo
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guestionério, mas mudaram o cendrio para perdas, ou seja, as pessoas deveriam optar por 80%
de chance de perder 4.000 e 20% de chance de ndo perder nada ou perder 3.000 com certeza.
O resultado foi que 92% dos entrevistados escolheram a opgdo 1, sendo que a mesma possuia
uma expectativa matematica maior, $3.200 em relacéo a opcéo 2 $3.000.

De acordo com Macedo (2003), a Teoria do Prospecto afirma que as pessoas
geralmente desconsideram componentes gque s& compartilhados por todas as probabilidades
em consideracdo. Esta tendéncia, chamada efeito isolamento, leva a preferéncias contraditorias

guando amesma escolha é apresentada sob cenarios diferentes.

24 TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA Versus TEORIA DO PROSPECTO

De acordo com Macedo (2003), existem trés distingdes fundamentais entre a Teoriada
Utilidade Esperada e a Teoria do Prospecto.

A primeira diferenca entre as duas teorias se refere ao nivel de riqueza. A Teoria da
Utilidade Esperada pressupfe que o investidor preocupase gpenas com o nivel final de
riqueza, sendo que somente optara por uma oportunidade arriscada ao levar em consideracéo a
riquezainicial.

Segundo Gomes (2005), uma das principais diferencas entre a Teoria do Prospecto e a
Teoria da Utilidade Esperada € que esta Ultima associa as decisdes dos individuos a um
determinado nivel de riqueza enquanto a Teoria do Prospecto se baseia na variagdo dariqueza.

Ja pelos preceitos da Teoria do Prospecto, o investidor ndo se preocupa gpenas com
seu nivel final de riqueza, pois ele considera relevante qualquer alteracdo no nivel de riqueza,

dado um ponto de referéncia.

Kahneman e Tversky descobriram que a avaiagdo de uma
oportunidade arriscada parece depender muito mais do ponto de referéncia
do qual o possivel ganho ou perda ocorrerd do que do valor final dos ativos
gue resultaria. Nao € quéo rico vocé é que motiva sua decisdo, mas se essa
decisdo o tornara mais rico ou mais pobre (BERSTEIN, 1997, p.274).

A segunda diferenca se da em relacdo a funcdo de valor, ou sgja, em relacéo aos
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ganhos a curva da funcdo presente na Teoria do Prospecto € idéntica a da funcdo valor da
Teoria da Utilidade Esperada, com concavidade para baixo, isso revela que o acréscimo de
uma unidade monetaria adiciona uma menor unidade de vaor que a recebida anteriormente.
Porém, a diferenca é encontrada no campo das perdas, onde a fungdo valor da Teoria do
Prospecto apresenta concavidade para cima, isso significa que a cada unidade monetaria a
mais perdida, menor serd a variagdo na unidade de valor que a anterior, favorecendo entéo a
propensdo ao risco (Fig.4).

Com isso, observa-se que os investidores possuem uma propensao ao risco para perdas
certas e aversdo ao risco para ganhos seguros, contrariando a Teoria da Utilidade Esperada
(Fig.3), aqua afirma que os investidores em qualquer situacdo sd0 avessos a riscos, tanto em

situacdes de ganho como em caso de perdas.

VALUE

Utilidade

LOSSES GAINS

Rigueza Tatal

FIGURE 3, —A hypothetical value function.

Figura03: Funcéo Utilidade de acordo Bernoulli Figura04: Teoria do Prospecto
Fonte: Kahneman e Tversky, 1979.

A terceira diferenca entre a Teoria do Prospecto e a Teoria da Utilidade Esperada se
refere ao peso de decisdo no processo decisorio, onde sistematicamente as pessoas déo um
sobrepeso a baixas probabilidades e um peso pequeno a probabilidades maiores. Para Barberis
e Thaler (2002) a funcdo peso de decisdo € uma transformacéo nédo linear de probabilidades
onde os investidores superestimam peguenas probabilidades. 1sso pode ser observado na figura
5, onde a curva em destague representa a Teoria do Prospecto, sendo a Teoria da Utilidade

Esperada representada por umareta
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DECISION WEIGHT: T (p)

STATED FPROBABILITY: p

FIGURE 4. —A hypothetical wedghting function.

Figura 05 — Peso daDeciséo
Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

Através dessas diferencas associadas a diversos experimentos reaizados por
Kahneman e Tversky (1979) a Teoria do Prospecto torna-se consistente. De acordo com a
primeira diferenca, quando as pessoas avaiam prospectos arriscados com base em mudancas
de riqueza relativa em relacdo a um determinado ponto de referéncia, conclui-se que um
mesmo prospecto pode apresentar escolhas diferentes caso mude o cenario.

Contudo, de acordo com Mckernan e O’'donnell apud Macedo (2003), esse
comportamento dos individuos fere o axioma da transitividade e invaridncia presente na
Teoria da Utilidade Esperada, pois 0 mesmo afirma que as escolhas devem ser independentes
damaneira como sd0 apresentadas as probabilidades.

De acordo com Macedo (2003), a Teoria do Prospecto deu passos importantes para
uma descricdo mais precisa do comportamento individual dos tomadores de deciséo em
situacOes de risco, do que a Teoria da Utilidade Esperada e formou as bases para trabalhos

empiricos, principalmente dentro do campo de Finangas Comportamentais.



33

CAPITULO Il -COLETA DE DADOSE METODOLOGIA

3.1 COLETA DE DADOS

A coleta dos dados primérios obtidos através da simulagdo de investimentos, ocorreu
em duas etapas: no dia 19 de agosto de 2005 foi realizada a simulagdo com a presenca de 24
alunos do curso de graduacdo em ciéncias econdmicas, na outra etapa realizada no dia 25 de
agosto de 2005 estavam presentes 29 académicos do curso de Administragdo, em ambas as
etgpas utilizou-se como local para a realizacdo da simulagdo o nucleo de informatica e
pesguisa econdémica (NISPE) e o Laboratério de Informética (LABINFO), ambos pertencentes
a Universidade Federa de Santa Catarina (UFSC). A simulagdo foi realizada com um total de
53 alunos, todos estudantes da UFSC, porém utilizou-se como amostra 50 alunos’, sendo que
destes, 60% eram participantes do sexo masculino e 40% da amostra era constituida por
mulheres. Os participantes freqlientavam entre 0 sexto e o0 oitavo semestre da graduacdo. Além
disso, 12 aunos possuiam experiéncia profissiona naarea financeira

Entre os participantes 78% (39 alunos) nunca aplicaram em bolsa de valores, ja entre
os 11 alunos que gplicaram, agpenas dois haviam investido no mercado real.

O tempo médio utilizado pararealizar as negociagdes foi de 56,09 minutos, sendo que

0 tempo meédio gasto em cadatrimestre foi de 3,07 minutos.

32METODOLOGIA

Para verificar a influéncia do Efeito Doagdo e do Efeito Disposi¢cdo nos investidores
utilizou-se como instrumento o0 programa computaciona SimulaBolsa, desenvolvido por

Macedo (2003), onde, através de um “jogo” que simula a negociacdo de ativos como agles,

" Foram diminados trés participantes por motivo de falha técnica ou descumprimento das regras exigidas para
realizacdo dasimulagéo.
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terrenos e flat’s é possivel analisar o comportamento dos participantes no processo de tomada
de deciséo.

A tela principal da simulacdo, onde as negociacdes sdo realizadas € apresentada na

figura 06.
I SimulaBolsa - Default (%
o o | Vel ~
dlar R ]

Agricultor R$1.00 0,00%

ACIN4 - Acindar Cintac 00

Hallmaoad R1.00 0,00%

Infarsa R$1.00 0.00%

Lima R1.00 0,00%

K.apalar R$1.00 0,00%

Lubrizal F$ 1,00 0,00%

Lucchet R1.00 0,00%

Mattel R1.00 0,00%

Maytag R$1.00 0,00%

0,00 Melon R1.00 0,00%

2010, Matianal Ciy R$ 1,00 0,00%

Martel Inwversora R$1.00 0.00%

Patagaria R$1.00 0,00%

Terrena 1$50000,00 100,003

Flat 1$90.000,00  -100,00%

Yal Atual Custo Lote

v

Figura 06 — Telada Simul acéo de investimentos € aborada por Macedo (2003).

No canto superior a esquerda da tela encontram-se os botdes de compra lill, venda

(V) . . . ) N
e informacdo® sobre cada ativo B, ja os botdes

E.-;—-.
e correspondem

respectivamente a pausar 0 jogo e passar a0 proximo trimestre”.

()

8 Ao clicar no botzo lkedlll, 0 participante abre uma tela onde contem informaces sobre o P/L, P/Val .Patriménio,
Rent.Patrim.Liquido e Rent. do ativo desgjado. Além disso, é possivel encontrar 0s pontos positivos e negativos
de cada ativo e as recomendacfes por parte de institui gbes quanto a compra.

: - . : : : ()
® Quando decorridos trés minutos, o participante pode passar ao trimestre seguinte, clicando no bot&o 2 .
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As colunas a direita da tela (em amarelo) se referem aos ativos disponiveis para realizar
compras, apresentando seus respectivos valores e percentual de variagdo do preco. Ja as
colunas no canto esquerdo da tela (em azul) se referem aos ativos que constam atualmente da
carteira do participante, a quantidade disponivel de cada aivo e ao vdor aual, que
corresponde ao valor no trimestre de um determinado ativo. O custo do lote representa a
diferenca entre todas as compras e vendas efetuadas com um determinado ativo. No anexo K &
mai s bem detalhado a Simulagdo de Investimentos.

O participante dispde de vinte e um trimestres para negociar, sendo que cada trimestre
durano maximo dez minutos, ja o tempo minimo € de trés minutos.

Foram feitas agumas ateragbes no programa original a fim de facilitar a analise dos
dados e simplificar o processo de negociacdo dos participantes. Dessa forma, utilizaram-se
apenas duas carteiras de investimentos'®, uma contendo R$ 300.000,00 em dinheiro e a outra
com o0 mesmo valor em acdes, esta Ultima carteira era composta por acfes da AGRI4, CINT4,
MATT4, MELN3, NCTY4 e PATA4, sendo que cada uma correspondia a uma quantidade de
50.000, com prego inicial de R$1,00™.

As carteiras foram distribuidas aleatoriamente, sendo que vinte e cinco participantes
administraram a carteira trés, enquanto a outra metade realizou negociagdes com a carteira
quatro.

A outra alteracéo diz respeito aos ativos disponiveis para negociagdo. Enguanto no
modelo original estavam a disposicéo dos participantes para livre compra e venda, trinta
diferentes tipos de agdes, além de terreno e flat, no modelo adaptado para esta pesquisa foram
utilizados apenas quinze acOes diferentes e também terreno e flat, de modo a reduzir o tempo
medio da simulagdo para 56,09 minutos.

Para andisar dos dados obtidos com a simulagdo, bem como para comprovar a
validade estatistica dos resultados, empregou-se o software Excel para reaizacdo de testes
estatisticos como correlacdo, desvio-padréo, teste t de diferenca, estatistica descritiva,
ANOVA, etc.

19 Correspondentes as carteiras trés e quatro do modelo original.

" No modelo original foi contado um caso de heranca em que os bens foram dividendos para quatro pessoas que
desta forma administravam quatro carteiras diferentes. Assim eraproposto a cada um dos parti cipantes do modeo
original administrar umadas quatro opgdes disponiveis da carteira de investimentos. Contudo, para esta pesquisa
foram utilizadas apenas duas carteiras sorteadas de maneira al eatOria aos participantes sem repetir a histériada
heranca.
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E importante ressaltar também que ndo incidiu sobre as negociacbes, custo de
transacdo e impostos que pudessem vir a influenciar o processo de tomada de decisdo dos
investidores.

O teste das hipoteses do efeito disposicdo e doagcdo serdo investigadas a um nivel de
significanciade o = 0,05.

De acordo com Barbetta (2001), apds ser estabelecido o nivel de significancia, define-

se aregrade decisdo para o teste estatistico, onde:
p>0 S > H,éaceita p<o >_> H,éregeitada
Assim sendo, se o0 valor encontrado para p (probabilidade de significancia) for superior

a0 nivel de significancia determinado, serd aceita a hipétese de que os investidores néo

sofrem influéncia do Efeito Doacdo e/ou Disposicéo.
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CAPITULO IV - RESULTADOS

Neste capitulo sfo apresentados os resultados obtidos com a simulacéo de
investimentos, no sentido de constatar a existéncia do Efeito Doacdo e Disposicdo, aém de

apresentar arelacdo entre rendimento da carteirado participante com o Efeito Disposicéo.

4.1 HIPOTESE A SER TESTADA —EFEITO DOACAO

Como jé& descrito no Capitulo 2, as Finangas Modernas tém como base a Teoria da
Utilidade Esperada. Segundo essa teoria (Von Neumann e Morgenstern, 1944 gpud Macedo,
2003), os investidores ndo deveriam ter qualquer apego “emociona” por um grupo de acbes
gue compdem seu portfélio inicia. Por outro lado, as Finangas Comportamentais, tendo como
base a Teoria do Prospecto, advoga que os investidores apresentam um viés no sentido de
apresentar forte apego “emocional” abens recebidos como heranga, por exemplo.

No presente caso, aproxy deste bem sera a carteirainicia com seis acOes (carteira trés)
dadaavinte e cinco dos cinglentaindividuos da amostrano inicio da simulagéo.

Dado o acima exposto, a hipétese a ser testada sobre o efeito doacéo € dada por:

Ho, — 0s investidores (alunos) ndo sdo afetados pelo efeito doacdo, ou segja, as Finangas
Modernas (e conseqlientemente, a Teoria da Utilidade Esperada) explicam corretamente o
comportamento dos investidores.

A hipétese dternativa é:

H; — os investidores (alunos) séo afetados pelo efeito doacdo, ou sgja, as Finangas
Comportamentais (e conseqlientemente a Teoria do Prospecto) explicam corretamente o
comportamento dos investidores.

O desenho do experimento para essa hipotese, segundo Macedo (2003), é verificar se:

1. Existediferencasignificativa entre o patriménio final médio entre as duas carteiras.

2. Existe diferenca significativa entre o percentual de cada uma das seis agcOes iniciais

dacarteiratrés entre as duas carteiras.
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4.1.1 Resultados

Para confirmar se existe diferenca entre o patriménio médio das duas carteiras, foi
aplicado um teste ANOV A com fator unico, verificando entdo que o resultado é significativo
com p < 0,05 (p=0,027). Isto comprova estatisticamente que ao nivel de significanciade 5% as
carteiras ndo possuem o mesmo patriménio médio final. Os cllculos sdo apresentados no

Anexo B.
Cartelra 5 Carteira 4
Meédia 1.705.824 48 Média B95.320 .12
Desvio padrio 2179201 42 Desvio padréo 42894007
Minirno 205,650 00 Minimeo 204 517 00
haximo 11.490.720,00 Waxirno 2.214.803 00
] 2500 I 2500

Quadro 01 — Resumo estatistico do patriménio médio em R$.

A andlise gréfica pode ser observada pela figura 7, que representa o patriménio médio
final em R$ de cadauma das carteiras utilizadas.

1.800.000

1.600.000 -

1.400.000 -

1.200.000 -

1.000.000 -

R$

800.000 -

696.320,12

600.000 -

400.000 -

200.000 -

Figura07 — Patrimdnio médio das carteiras en R$
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Dessa forma, estatisticamente foi comprovado que o patrimdnio médio das carteiras
sdo diferentes, o que confirma a primeira condicdo para verificagdo do efeito doacdo.

O préximo passo foi analisar o percentua find das agdes que estavam presentes
inicid mente na carteira trés, porém em relacdo a ambas as carteiras (trés e quatro), aplicou-se
entdo um teste t de diferenca que utilizou como variavel o percentua médio das acBes no
altimo trimestre.

Foi utilizado o percentual médio de acdes do ultimo trimestre das carteiras trés e quatro
como varidveis para encontrar o valor de p, apos redizar o teste t foi encontrado para p um
valor igua a 0,2343, sendo muito superior a0 estabelecido (p < 0,05), logo é rejeitada
estatisticamente a hipotese de que os participantes que receberam agdes no trimestre inicial
(carteira trés) terminariam 0 jogo com uma propor¢do maior de agdes do que os participantes
gue receberam apenas dinheiro em carteira (carteira quatro).

45%
40%
35%

42,62%

30%

30,12%

25% +—

o X
2 £ R o
20% | &= & © o
N Q ) o ol
15% |— N B -
< o
10% 1— © ] —
5 < < 5 o
5% +— — 08 ?2 © —
= N
O% [} [{e) —
AGRM4 CINT4 MATT4 MELN3 NCTY PATA4
Carteira 3 Carteira 4

Figura 08 — Gréfico do percentual final médio de cada uma das seis agdes na
carteratrés e quatro.

De acordo com a figura 8, observa-se que 0s participantes que administraram a carteira
trés terminaram a jogada com um numero maior das acOes da AGRI4, MATT4, MELNS e
NCTY4 que os participantes da carteira quatro, porém para as acOes da CINT4 e PATAA4,
observou-se um percentual de acbes em carteira no Ultimo trimestre, maior para 0s
participantes da carteira quatro.
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O quadro 02 expressa os vaores referentes a média e desvio-padréd no ultimo
trimestre, das agbes que o0s participantes da carteira trés receberam no trimestre inicid.
Também é gpresentado no quadro o valor da estatistica t, o qual verifica que para todas as
acoes o nivel de significancia foi muito pequeno, ou seja, rejeita a hipotese das acbes da
carteiratrés se encontrarem numa propor¢éo maior gque a carteira quatro.

Carteira 3 (Agoes) Carteira4 (Dinheiro) |Testet para Vv
alor deP
Acdo Média ‘ D.Padréo Média ‘ D.Padréo i

AGRI4 | 29,88% 21,29 15,70% 13,21 1,4366 0,1887

CINT4 6,01% 7,67 23,99% 30,96 -1,3725 0,2190
MATT4 | 30,12% 40,36 6,70% 8,26 1,6889 0,1255
MELN3 | 25,96% 22,61 12,60% 14,30 1,1245 0,3038
NCTY4 | 42,62% 36,53 23,92% 17,18 1,3484 0,2005
PATA4 | 28,85% 32,12 33,27% 23,77 -0,3378 0,7402
TOTAL | 27,24% 26,76 19,36% 17,95

Quadro 02 — Percentual médio das agdes no ultimo trimestre da simulagéo.

Através das andlises observadas é possivel confirmar que a primeira condicgéo,
referente as diferenca entre os patriménios das carteiras foi aceita. Contudo, a segunda
condicdo ndo foi confirmada. Pois de acordo com Hagel e Roth (1995), a chance de verificar o
Efeito Doacdo € menor para ativos financeiros, neste caso agoes. Este mesmo experimento foi
redizado por Macedo (2003), contudo este autor utilizou imoéveis em vez de agles,
confirmando a presenca do Efeito Doacéo.

Assim sendo, ndo houve a presenca do Efeito Doagdo nos participantes da simulagéo
de investimentos, ou sgja, H; foi rejeitada em favor de H..

4.2 HIPOTESE A SER TESTADA — EFEITO DISPOSICAO

O Efeito Disposicdo é uma ilusdo cognitiva que faz com que os investidores
apresentem uma tendéncia de vender rapidamente aquel as acOes que subiram de preco gpos a
compra, enquanto tendem a manter por muito tempo acles que cairam de preco goos a

compra. Se o comportamento dos investidores fosse totalmente raciona como gpregoa a
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Teoria da Utilidade Esperada, ndo haveria diferenca entre o percentua de acdes vendidas com
prejuizo ou com lucro.

Dado o acima exposto, a hipétese a ser testada sobre o Efeito Disposicéo € dada por:

Ho — os investidores (alunos) ndo sdo afetados pelo efeito disposicéo, ou sgja, as
Financas Modernas (e a Teoria da Utilidade Esperada) explicam corretamente o
comportamento dos investidores.

A hipétese dternativa é:

H; — os investidores (alunos) sdo afetados pelo efeito disposicdo, ou sgja, as Finangas
Comportamentais (e a Teoria do Prospecto) explicam corretamente o comportamento dos
investidores.

O desenho do experimento dessa hipotese seré testado através da:

1. Comparac@o entre o percentual de vendas redizadas com lucro e de vendas
realizadas com prejuizo. Segundo a Teoria da Utilidade Esperada esses percentuais
deverdo ser estatisticamente iguais.

2. Correlacdo entre preco e quantidade que devera ser negativa, dessa forma quanto
menor o prego maior a quantidade.

Adicionamente sera verificado, caso o efeito disposicdo seja significativo, se existe

algumarelacéo entre o nivel deste efeito e arentabilidade das carteiras.

4.2.1 Resultados

Os participantes da simulacdo readlizaram em média 16,28 vendas com lucro e 6,7

vendas com prejuizo, totalizando 1.308 operagdes, sendo 814 vendas com lucro, 335 vendas

com prejuizos e 159 vendas neutras, como pode ser observado nafigura 9.
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Venda c/ lucro

® VVenda c/prejuizo

B Venda neutra

Figura 09 — Gréfico do percentual das variagbes de vendas com
lucro, prejuizo e neutra.

Através da gplicacdo da ANOV A é possivel constatar que p < 0,05 (p = 7,08E-09, ou
seja, o valor de p = 7,08 com a virgula nove posicdes a esquerda), comprovando
estatisticamente que o numero de vendas com lucro € superior a0 de vendas com prejuizo.
Dessa maneira, 0 primeiro quesito paraacomprovacao do efeito disposicao foi aceito.

A segunda condicdo para comprovar o0 Efeito Disposicdo se refere a andisar a
correlacdo negativa entre a variagdo no preco do ativo e avariagdo na sua quantidade.

Inicidmente os dados referentes a variagdo no preco do ativo e na quantidade séo
depositados em uma planilha do Excel, posteriormente gplica-se uma correlacéo se obtém um
valor igual a- 0,1011, comprovando entdo que as duas variaveis possuem correlacdo negativa,
além disso, a correlagdo é estatisticamente significante com p < 0,05 (p = 1,72E-06, ou sgja, p
= 1,72 com avirgula 6 posi¢des a esquerda).

De acordo com Macedo (2003), a correlacdo negativa entre essas duas variaveis
explica o fendmeno conhecido como “piramide invertida” em que os investidores tendem a
adquirir uma quantidade maior de aces a medida em que o preco da mesma declina, com o
objetivo de reduzir o preco médio pago por acéo.

A “pirémide invertida contraria a l6gica do mercado, pois de acordo com Basso gpud
Macedo (2003)“ o investidor deve deixar 0s ganhos aumentarem e prevenir-se contra as
perdas,...., se um investimento vai mal o investidor ndo deve aumentar suas perdas comprando

aindamais. Procure vendé-las e buscar outras alternativas, mantendo as lucrativas”.



4.2.2 Analise da correlacdo entre a variagao no preco da acdo e na quantidade

Algumas agdes tiveram uma forte correlagdo negativa, sendo muito superior a
correlacdo geral. Dentre elas cabe destacar a NCTY4 e a MELNS3, respectivamente com
correlacédo -0,5908 e -0,5795.

Através da figura 10 observa-se que no primeiro trimestre as agdes da NCTY4 foram
negociadas a preco inicia de R$ 1,00, sendo movimentada uma quantidade igual a 683.661,
jA no sexto trimestre esta acdo registrou 0 maior valor do periodo, chegando a R$ 26,51,
porém, a quantidade negociada correspondente apresentou um dos menores valores, chegando
a 39.303, no vigésimo primeiro trimestre, o volume negociado € igua a 10.027 apresentando
um valor de R$ 23,87. Dessa forma é visivel a correlacdo negativa apresentada entre o preco e

a quantidade negociada da NCTY4, com indice de correlagéo igual a-0,5908.

NCTY4
800.000 R$ 30,00

700.000 +
+ R$ 2500

600.000 -
+ R$ 20,00
500.000 -

400.000 - + R$ 15,00

300.000 -
+ R$ 10,00
200.000 -

+ R$5,00
100.000 +

| . Quant.
—A—RS$

0 4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 2 B U B B ¥ B B 2 21

Figura10 — Corrdagéo entre variagdo no prego e quantidade daNCTY 4

A acdo da MELN3 também apresentou uma forte correlacdo negativa, como mostra a
figura 11, iniciamente este ativo foi negociado ao preco de R$ 1,00 e uma quantidade de
860.000, na metade do periodo, mais precisamente no décimo trimestre o ativo apresentou o
maior volume negociado (919.700) ao preco de R$ 1,14. No ultimo trimestre este ativo estava
sendo negociado ao prego de R$ 2,70, com uma quantidade correspondendo a 64.010.



MELN3
1000.000 R$ 4,00

900.000 +
- R$ 3,50

800.000 +
- R$3,00
700.000 +

600.000 + - R$250

500.000 + T+ R$2,00

400.000 +
r R$ 150

300.000 +
r R$ 100
200.000 +

100.000 - - R$ 0,50

Quant
—A&—R$

0 -ttt

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1L n 2 B M4 15 B I B 1© 2 21

Figurall — Correlagéo entre variagdo no prego e quantidade daMELN3

Como foi confirmado um nimero de venda com lucro maior que o de vendas com
prejuizo, definido como primeira condicéo, e sendo verificado uma correlacéo negativa entre
variagdo no preco e na quantidade das acoes, € possivel afirmar que a amostra coletada sofreu

influénciado Efeito Disposi¢éo, ou seja, H; foi aceita.

4.2.3 Relacéo entre Efeito Disposicdo erentabilidade da carteira

Os investidores mantém por muito tempo em carteira ativos com prejuizo, na
expectativa de que os mesmos voltem a se valorizar, o que possibilita entdo aos investidores a
realizacdo dos lucros. Conseqiientemente, a maioria dos investidores concretizam um nimero
maior de vendas com lucro que o numero de vendas com prejuizo. Conforme apresentado
anteriormente, isso caracteriza umadas etgpas para a confirmacéo do efeito disposicéo.

Por meio de uma analise realizada entre a propor¢do de vendas com prejuizo e a
rentabilidade total da carteira (a tabela completa com os valores pode ser encontrada no anexo
| deste trabaho), € possivel encontrar uma correlagcdo negativa entre ambas no valor de -
0,3577. Ou sgja, aravés da aplicacd de uma andlise de correlacdo foi constatado que a

medida que o nimero de vendas com prejuizo se reduzia, verificavase, paralelamente, o
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aumento na rentabilidade total da carteira. Concluindo ent&o, que os investidores sob o Efeito
Disposicao tendem a obter uma rentabilidade positiva na carteira de investimentos.

O indice de Sharpe € o indicador da relagéo entre retorno e risco. Assim sendo, este
indicador apresenta para um determinado ativo o valor do prémio do risco para cada unidade
adicional de risco assumido, dessa forma, quanto maior o indice de Sharpe, maior serd a
remuneracao paga ao investidor pelaunidade adicional de risco assumido.

Ao relacionar o percentual de vendas com prejuizos ao indice de Sharpe, verificou-se
uma correlacdo negativa mais forte que a anterior, no valor de -0,4604. Ao realizar estamesma
correlacdo apenas com a carteira trés o valor encontrado foi de -0,5854, ja a correlagéo entre
vendas com prejuizo e indice de Sharpe encontrada para a carteira quatro foi menor que a
anterior, apresentando um vaor igual a -0,2896. Com isso € possivel concluir que os
investidores sob o efeito disposi¢cdo da carteira trés apresentaram uma maior rentabilidade que
0s participantes da outra carteira (Fig.12).

Através desses dados verificou-se que sob o Efeito Disposicdo os participantes da
simulagdo obtiveram uma rentabilidade positiva na carteira.

2.500.000
2.000.000 =
~ PO
’ ~ - ~
’ ~ * ~ o
. . S,
1.500.000 o
4
1.000.000 - =
~
’ ~ ’
-~ ~_ -
A e /\/N
500.000 )——fv
0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
= = = :Carteira3

Carteira 4 ‘

Figura12 —Valor do patrimonio médio em R$ por trimestre das carteiras trés e quatro.

A figura 12 agpresenta um paraelo entre a rentabilidade média das carteiras trés e
guatro. Através do grafico é possivel observar que o trimestre inicia com ambas as carteiras

apresentando o valor de R$ 300.000,00, contudo a diferenca entre as rentabilidades surge com
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0 decorrer da smulagdo. Ao terminar a simulacdo, o patrimdnio médio da carteira trés
apresentaum valor de R$ 1.708.824,48, que corresponde a uma variagéo de 569,6%, enquanto
a carteira quatro termina 0 jogo com um patriménio médio de R$ 696.320,12, variando
232,10%.

Através dos testes estatisticos realizados € possivel confirmar que os investidores
foram influenciados pelo Efeito Disposicdo. Além disso, verificou-se que o Efeito Doagédo foi
comprovado parcialmente, pois gpenas a primeira condicdo foi aceita. Confirmou-se também a
correlacdo positiva entre Efeito Disposicéo e rentabilidade.
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CAPITULO V- CONCLUSAO

Nesta pesquisa foi analisado o comportamento do investidor no processo de tomada de
decisdo com o objetivo de verificar a presenca do efeito doagcdo, do efeito disposicéo e a
relacdo entre este e arentabilidade da carteira. Paraisso, foi reaizada uma coleta de dados por
meio de uma simulacgdo de investimentos que averiguava como 0s investidores operavam as
negociacoes.

Através dos resultados obtidos é possivel concluir que a amostra investigada
apresentou o Efeito Disposicéo, ou segja, H, foi rejeitada em favor de Hj, dessa forma foi
comprovado estatisticamente que o nimero de vendas com lucro foi maior que o nimero de
vendas com prejuizo, aém disso, a segunda condicdo para comprovar o efeito disposicéo foi
aceita e se refere a correlagdo negativa apresentada entre a variago no preco e na quantidade
de acles.

O Efeito Doagdo também foi testado através de um teste t de diferenca. A diferenca
entre o patrimdnio médio das duas carteiras, que era a primeira condi¢cdo para confirmar o
Efeito Doacdo foi encontrada. Porém, a segunda condic&o era que a carteira trés deveriater no
ultimo trimestre um percentua de acOes da AGRI4, CINT4, MATT4, MELN3, NCTY4,
PATAA4, maior do que o verificado na carteira quatro, pois a carteira trés recebeu essas agoes
no trimestre inicial, enquanto que a carteira quatro possuia apenas dinheiro, entretanto, apds a
reaizacdo de um teste t, foi verificado que o nivel de significanciado percentual final de acbes
em carteira, era muito pequeno (pouco significativo), atraveés desses resultados é possivel
assegurar que a segunda condicdo para aceitar o Efeito Doacéo ndo foi confirmada.

Assim sendo, foi concluido que na amostra observada os participantes da simulacéo
foram parciamente influenciados pelo Efeito Doagdo, ja que gpenas a primeira condicdo
(diferenca no patriménio médio) para confirmar este efeito foi aceita. A segunda condi¢do néo
foi confirmada, pois foram utilizadas acOes para verificar o grau de dificuldade do participante
em e desfazer de ativos. De acordo com Hagel e Roth (1995) os investidores possuem menor
sensibilidade (menor apego) a ativos financeiros como acdes do que a ativos reais como

imoveis, por exemplo.
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Foi verificado ainda, que os investidores sob efeito doagcdo geralmente obtiveram uma
rentabilidade positiva na carteira. Isso foi confirmado através da aplicacdo de uma correlacéo
entre vendas com prejuizo e rentabilidade total, que resultou numa correlacdo negétiva entre
ambos.

Dessa forma, foi concluido que os investidores sob efeito disposicdo gera mente
apresentam carteiras com rentabilidade positiva, contudo, esta rentabilidade positiva ocorre
somente porque os investidores mantém em carteira os ativos que estdo dando prejuizos,
realizando a venda somente quando eles sobem de preco. Dessa forma, o Efeito Disposi¢éo
ndo pode ser considerado como um evento favoravel ao investidor somente pelo fato de
promover rentabilidade positiva na carteira, pois 0s investidores ficam por muito tempo com
0s ativos que estdo dando prejuizo, enquanto poderiam investir em opgdes mais rentaveis.

Utilizando 0 mesmo experimento, porém com um numero maior de ativos, Macedo
(2003), verificou a presenca do Efeito Disposicdo nos participantes. Também confirmou a
presenca do Efeito Doacdo, provavel mente por ter utilizado imoveis no sentido de verificar o
“apego” dos participantes pelos mesmos.

E importante salientar que o experimento realizado foi ficticio, ou seja, os participantes
receberam R$300.000,00 (trezentos mil reais) para negociar virtualmente. Contudo se o0s
participantes utilizassem “dinheiro de verdade”, provavelmente os resultados obtidos com a
simulagdo seriam diferentes. O que ateraria os resultados sobre a presenca do Efeito Doacéo e
Disposi¢ao nos participantes.

Novas pesquisas ha area de Financas Comportamentais de fazem de extrema
importancia e necessidade, ja que este campo de estudos ainda é pouco explorado no Brasil. E
importante sdlientar que as Finangas Comportamentais ndo tem o intuito de substituir as
Financas Modernas, muito pelo contrério, o objetivo € agregar informacdes, complementar e

esclarecer questdes que ndo foram abordadas pelas Finangas Modernas.
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ANEXO A — Questionério aplicados nos participantes afim de obter maiores informacdes
sobre aamostra coletada.

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIASECONOMICAS
PESQUISA EM FINANCASCOMPORTAMENTAIS

Caodigo de identificagdo:
Equacédo: 3
Dados de Identificacdo:

1 - Sexo:
( )F ( )M

2 - Estado Civil:
() Solteiro () Casado () Outros

3 - ldade:

4 - Curso:

5 — Qual o semestre que voceé esta cursando?

5—Vocé trabahaou jatrabalhou na area financeira?
( )Sm ( )Néo

6 - Vocé ja gplicou em bolsade valores:
( )Sm ( )Nao
Se arespostafor Sim passe aquestédo 7:

7 — Suas aplicacdes no mercado de agdes foram realizadas por meio de:
() simulagdo () mercado red
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ANEXO B — Verificar adiferencano patrimdnio médio da carteiratrés e carteira quatro.

Anova; fator Unico

RESUMO
Srupo Contagem Soma Media  Varancia
Coluna 1 25 17408003 696320 1.84E+11
Coluna 2 25 42720612 1708824 4 75E+12
AMNOW A
Fonte da variacdo S0 ol ML) = valor-F Ferifico
Entre grupos 1.281E+13 1 1,3E+13 5195541 00271 40426
Dentro dos grupos 1,184E+14 43 Z20E+12

Total 1.312E+14
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ANEXO C - Teste-t para duas amostras presumindo variancias diferentes, no sentido de
verificar o percentual fina de acles das carteiras trés e quatro.

Car.3 Cart 4

Media 02724 01936375
Yariancia 001413 00091014
Observacies G 5]
Hipdtese da dif 0
al 10
Stat t 126573

FiT<=t) uni-cau 011715
tcritico uni-caue 1,81246
FiT<=t) bi-cauc 02343
tcritico bi-caud  2,22814




ANEXO D - Testet paraverificar aestatisticat das carteiras trés e quatro.

AGRI4
Média 29877 15703
Yarancia 45316 174 .51
Dbservacdes 5] b
Hipdtese da dif 0
al g
Statt 14366
FiT==t) uni-cau 0 0944
t critico uni-cauc 11,8585
P{T==t) bi-caud 01887
teritico bi-cauds 2,306

CiNTS
Média 6012 23985
Yariancia 58,787 95836
Observacdes 5 &
Hipdtese da dif 0
al 5]
Statt -1,372
F{T==t) uni-cau 0,1085
teritico uni-caug 11,9432
FiT==t) bi-caud 0213
teritico bi-cauds 2 44659

MATTS
Média aN124 66983
Yarancia 16292 68271
Observacdes g &
Hipdtese da dif 0
al g
Stat t 16889

FP{T==t) uni-cau 0,0628
tcritico uni-caur 11,8331
FiT==t) bi-caud 01255
tcritico bi-caud: 2 2622

PATAY
Média 28,852 3327
Variancia 10314 564,79
Observacdes g 10
Hipdtese da dif 0
o] 15
Statt -0,338
F({T==t) uni-cau 03701
t critico uni-cauc 11,7531
FP(T==t) bi-caud 07402
tcritico bi-cauds 21315

NCTY4
Média 42624 23916
Variancia 13344 295322
Observacies 10 A
Hipdtese da dif 0
o] 13
Statt 1,3454
FiT==t)uni-cau 0,1003
tcritico uni-cauc 11,7708
FiT==t) bi-caud 02005
tcrtico bi-cauds 21604

MEILNS
Média 25959 12597
Variancia 511,34 20441
Observacies 7 3
Hipdtese da dif 0
o] 8
Statt 1,1245

FiT<=t)uni-cau 00,1519
t critico uni-cauc 11,9432
FiT==t) bi-caud 03038
tcritico bi-caud: 2 44649
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ANEXO E — Vendas com lucro, prejuizo e neutra, por investidor.

Cod.Inv. Carteira Lucro Prej. Neutro
001 Eq.3 26 5 3
002 Eq.4 4 2 0
003 Eq.4 20 10 1
004 Eq.4 8 13 1
005 Eq.4 15 14 40
006 Eq.4 5 6 0
007 Eq.4 15 3 1
008 Eq.3 4 4 7
009 Eq.3 8 7 0
010 Eq.4 6 5 0
011 Eq.3 25 12 3
012 Eq.3 2 0 3
013 Eq.3 14 6 4
014 Eq.3 12 5 5
015 Eq.3 16 4 4
016 Eq.3 45 1 2
017 Eq.4 21 10 4
018 Eq.3 10 16 8
020 Eq.4 11 13 3
021 Eq.4 16 7 4
022 Eq.3 16 5 0
023 Eq.4 14 1 1
025 Eq.4 21 10 0
026 Eq.3 9 15 6
028 Eq.3 12 6 4
029 Eq.4 15 9 1
030 Eq.3 16 1 7
031 Eq.4 17 1 1
032 Eq.4 27 4 1
033 Eq.4 29 2 0
034 Eq.4 27 4 0
035 Eq.3 53 11 9
036 Eq.3 12 5 4
037 Eq.3 10 1 5
038 Eq.3 19 14 7
039 Eq.3 12 3 2
040 Eq.3 15 0 4
041 Eq.4 11 8 0
042 Eq.4 10 12 1
050 Eq.4 29 10 0
051 Eq.4 18 13 0
052 Eq.4 8 1 0
053 Eq.4 24 11 0
054 Eq.4 12 3 0
055 Eq.3 11 4 1
056 Eq.3 8 2 1
057 Eq.3 15 3 0
058 Eq.3 20 7 3
059 Eq.4 15 10 2
060 Eq.3 26 16 6

Total de Vendas 814 335 159
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ANEXO F — Verificao nimero de vendas com lucro em relagdo as vendas com prejuizo.

Anova: fatar dnico

RESIUMO
o Contagem Soma Media Varidancia
Coluna 1 a0 814 1628 92124
Coluna 2 a0 335 6.7 22057
ARNOWA
Fonte da variacdo S [ol] MQ = valor-F F critico
Entre grupos 2294 41 1 22944 40191 7 08E-09 39381
Dentro dos grupos 5594 58 98 57,088
Total 7588 99 99
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Anova: fator dnico

ANEXO G — Verificaa correlaco entre preco e quantidade.

58

RESUMO
(Zrup0 Contagem Soma Media Varidncia
Coluna 1 310 2395718092 772813 TH9E+12
Coluna 2 310 959 B2 308555 29087
AMNOY A
Fonle da variacdo S0 gl A = valor-P Feritico
Entre grupos 926E+13 1 93E+13 233299 172E-06 38565
Dentro dos grupos 2 45E+15 515 4E+12
Total 254E+15 519
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ANEXO H — Gréfico da correlagdo entre variagdo no preco e quantidade do ativo.

AGRI4
3.000.000 R$ 25,00
2.500.000 +
+ R$ 20,00
2.000.000 +
+ R$ 15,00
1500.000 +
+ R$ 10,00
1000.000 +
+ R$5,00
500.000 +
0 4

12 3 45 6 7 8 910 1R B MU4UB BT BO® 2 21 &

A correlagdo entre preco e quantidade apresentada pelas acbes da AGRI4 foi de
-0,3237, sendo que no trimestre inicial foram negociadas ao preco de R$ 1,00 uma quantidade
igual a 811.113 acdes, terminando a smulacéo com um preco de R$ 11,39 e uma quantidade

correspondente a 145.000 agdes.
ACIN4
1800.000 R$ 120
1600.000 +
T+ R$100
1400.000 +
1200.000 + T+ R$080
1000.000 +
T R$0,60
800.000 +
600.000 + T+ R$040
400.000 +
+ R$0,20
200.000 +
0 - " —
1 2 3 45 6 7 8 9 10 1 2 B3MXW B 1B IV B BO® 2 21
+

A correlagdo entre prego e quantidade apresentada pelas agdes da ACIN4 foi positiva
no valor de 0,1386, sendo que no trimestre inicial foram negociadas a0 preco de R$ 1,00 uma
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quantidade igual a441.132 acles, terminando a simulacdo cotada a R$ 0,45 e uma quantidade
correspondente a 464.070 acoes.

CTML4
30.000.000 R$ 120

25.000.000 + T+ R$ 100

20.000.000 + + R$080
15.000.000 + + R$0,60
10.000.000 + + R$040

5.000.000 + + R$020

0 |
——

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 1 2 B MU BB B

As acbes da CTML4 entraram em declinio de preco a partir do primeiro trimestre, até
chegar a faléncia no trimestre dezessels, observa-se que no trimestre onze e treze houve uma
negociacdo muito grande dessas acles j& que 0 prego encontrava-se em queda. A correlacéo
apresentada foi de-0,2771.

800.000 CINT4

R$ 2,50

700.000 +
+ R$2,00
600.000 +

500.000 4 1 r$ 150

400000 |
300.000 |- T R$100
200000 |

+ R$050
100.000 +

0

]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 U1 2 B MU B T B O 2 21| —k—

A correlagdo entre variagd no prego e na quantidade gpresentada pelas acbes da
CINT4 foi de -0,2694, sendo que no trimestre inicial foram negociadas ao preco de R$ 1,00
uma quantidade igua a 754.122 acles, terminando a simulagdo cotada a R$ 2,15 e uma
guantidade correspondente a 110.316 acoes.
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As acdes da HLYW4 também gpresentaram correlacdo negativa no vaor de -0,2206,
sendo que no trimestre inicial foram negociadas ao preco de R$ 1,00 uma quantidade igual a

354.052 agdes, terminando a simulagéo cotada a R$ 1,69 e uma quantidade correspondente a

112512 acdes.

INFO4
3.000.000

2.500.000 +

2.000.000

1500.000 +

1000.000 +

500.000 +

12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 B U5 B T BB 2 21

R$ 250

+ R$2,00

+ R$150

+ R$100

+ R$050

I
+

A correlagdo entre preco e quantidade gpresentada pelas agdes da CINT4 foi positiva
no valor de 0,2045, sendo que no trimestre inicial foram negociadas a0 preco de R$ 1,00 uma

quantidade igua a 93.410 acles, terminando a simulacdo cotada a R$ 0,36 e uma quantidade

correspondente a 312.000 agdes.
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4.000.000 R$ 180
3.500.000 - T R$ 160
3.000.000 - T R0
+ R$ 120

2.500.000 1
+ R$ 100

2.000.000 +
+ R$0,80

1500.000
+ R$ 0,60
1000.000 1 Rrso40
500.000 + + R$0,20
0 - —
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 U R B ¥ B B T B 19 2 21| —p—
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As acdes da KOPO3 também gpresentaram correlagdo positiva no vaor de 0,2899,
sendo negociadas a0 pregco de R$ 1,00 no trimestre inicid com uma quantidade
correspondente a 207.000 acdes, terminando a simulacdo cotada a R$ 0,97 e uma quantidade
correspondente a 142.500 agOes.

LCHT4

1600.000 R$ 180
1400.000 + T R$160
1200.000 - T R$140
1+ R$ 120

1000.000 —+
+ R$ 100

800.000
+ R$0,80

600.000 -
+ R$ 0,60
400.000 + 1 Rrso40
200.000 + 1 R$020
0 - = —
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 10 2 B U B ¥ T B B 2 21 |_5

A correlagdo entre variagcd no prego e na quantidade gpresentada pelas acbes da

LCHT4 foi de -0,2812, sendo que no trimestre inicial foram negociadas ao preco de R$ 1,00
uma quantidade igua a 468.025 acles, terminando a simulagdo cotada a R$ 0,80 e uma
guantidade correspondente a 123.170 agoes.
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LUBZ4
1800.000 R$ 140
1600.000 +
14 R$120
1400.000 +
1+ R$ 100
1200.000 +
1000.000 -+ T R$080
800.000 + 1 Rs 060
600.000 +
1+ R$0,40
400.000 +
1 R$0,20
200.000 +
0 [
1 2 3 4 5 6 7 8 9 D I 2 B U B B T B B 2 21 | —k—

A correlacdo variagdo no preco e na quantidade apresentada pelas agdes da L UBZ4 foi
de -0,2692, sendo negociadas no trimestre inicial ao preco de R$ 1,00 uma quantidade igual a
28.050 agdes, terminando a simulagdo cotada a R$ 0,86 e uma quantidade correspondente a
1,709.530 acles.

MATT4
2.000.000 R$ 4550
1800.000 + 1 Rrs 400
1600.000 + | Rrs3s0
1400.000 +
14 R$300
1200.000 +
14 R$250
1000.000 +
14 R$200
800.000 +
1 R$ 150
600.000 +
400000 |- T R$100
200.000 + T R$050
0 - R
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 2 B ¥ B B T B © 2 21 |—a—

As acbes da MATT4 apresentaram correlagcdo negativa no valor de -0,45, no trimestre
inicial foram negociadas ao prego de R$ 1,00 com uma quantidade correspondente a 361.556
acOes, terminando a smulagdo cotada a R$ 4,12 e uma quantidade correspondente a 20.000
acoes.



MYTG4

3.500.000 R$ 3,00
3.000.000 | 1 e 250

2.500.000 |
1 R$200

2.000.000 |
1 R$150

1500.000 |
1 Rs$100

1000.000 |
500000 |- T R$050
0 } d } } } J, rem—

1 2 3 4 5 6 7 8 9 O 1 2 B ¥4 B B ¥ B B 2 21| —Ah—

A correlacdo entre preco e quantidade apresentada pelas acbes daMY TG4 foi positiva
no valor de 0,0654, sendo que no trimestre inicial foram negociadas a0 preco de R$ 1,00 uma
quantidade igua a201.000 acles, terminando a simulacdo cotada a R$ 0,50 e uma quantidade
correspondente a 370.060 acoes.

NORT6
30.000.000 R$ 160

+ R$ 140
25.000.000 +

+ R$120

20.000.000 +
+ R$100

15.000.000 + + R$080

T+ R$060
10.000.000 +

T+ R$040

5.000.000 +
T+ R$020

L E— L E— ]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 1 2 B MU B B 7 B 1O 2 21| —h—

As acBes daNORT6 tiveram uma correlacdo no valor de -0,1488, sendo negociadas ao
preco de R$ 1,00 no trimestre inicid com uma quantidade correspondente a 262.075 agles,

terminando a simulag&o cotada a R$ 0,26 e uma quantidade correspondente a 155.000 agdes.
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PATA4
1400.000 R$ 30,00

1200.000 | 1 g 2500

1000.000 +
+ R$20,00

800.000
+ R$ 15,00
600.000 ~
+ R$ 10,00
400.000 ~

200.000 - T R$500

0

I RE=3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 O 11 2 B XU B B ¥ B B 2 21 |[—k—

A correlagdo entre variagcd no prego e na quantidade gpresentada pelas acbes da
PATAA4 apresentaram um valor de -0,4723, sendo que no trimestre inicial foram negociadas ao
preco de R$ 1,00 uma quantidade igua a 788.575 agdes, terminando a simulacdo cotada a R$
7,15 e umaquantidade correspondente a 10.000 acoes.



ANEXO | — Correlacéo entre vendas com prejuizo, indice de Sharpe e Rentabilidade Total.
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%Vendas
Céd.Inv.| Carteira | %Vendas c/Lucro IS c/Prej. Rent.Total | Rent.Méd | Dpadréo
001 Eq.3 83,87% 40,43% 16,13% 436,12% 10,53% 26,06%
002 Eqg.4 66,67% 33,49% 33,33% 128,16% 12,83% 38,30%
003 Eq.4 66,67% 9,39% 33,33% 8,90% 0,60% 6,35%
004 Eqg.4 38,10% -1,58% 61,90% -31,79% -0,29% | 18,12%
005 Eqg.4 51,72% 7,05% 48,28% 5,61% 0,50% 7,08%
006 Eqg.4 45,45% 26,22% 54,55% 7,69% 0,36% 1,38%
007 Eqg.4 83,33% 20,68% 16,67% 49,07% 9,15% 44,26%
008 Eq.3 50,00% 6,75% 50,00% -31,44% 2,23% 33,10%
009 Eq.3 53,33% 22,84% 46,67% 56,32% 13,70% 59,99%
010 Eqg.4 54,55% 28,13% 45,45% 183,40% 7,48% 26,59%
011 Eq.3 67,57% 33,30% 32,43% 215,66% 7,08% 21,27%
012 Eq.3 100,00% 20,21% 0,00% 57,15% 4,05% 20,02%
013 Eq.3 70,00% 37,17% 30,00% 482,10% 13,89% 37,37%
014 Eq.3 70,59% 33,47% 29,41% 205,31% 7,86% 23,47%
015 Eq.3 80,00% 29,74% 20,00% 614,47% 19,49% 65,55%
016 Eq.3 97,83% 53,75% 2,17% 712,19% 12,48% 23,22%
017 Eqg.4 67,74% 23,06% 32,26% 53,50% 2,73% 11,84%
018 Eq.3 38,46% 7,14% 61,54% 3,77% 0,85% 11,92%
020 Eqg.4 45,83% 18,95% 54,17% 56,06% 4,05% 21,39%
021 Eq.4 69,57% 32,31% 30,43% 301,38% 9,39% 29,08%
022 Eq.3 76,19% 42,21% 23,81% 585,78% 12,99% 30,77%
023 Eq.4 93,33% 36,45% 6,67% 638,27% 14,88% 40,83%
025 Eqg.4 67,74% 15,53% 32,26% 18,56% 1,019% 6,56%
026 Eq.3 37,50% 37,11% 62,50% 410,81% | 12,616% 33,99%
028 Eq.3 66,67% 33,16% 33,33% 209,58% 7,883% 23,78%
029 Eqg.4 62,50% 45,73% 37,50% 229,10% 11,11% 24,30%
030 Eq.3 94,12% 35,02% 5,88% 347,51% 12,45% 35,53%
031 Eqg.4 94,44% 38,74% 5,56% 216,10% 6,92% 17,86%
032 Eqg.4 87,10% 36,96% 12,90% 257,29% 8,78% 23,76%
033 Eqg.4 93,55% 15,56% 6,45% 27,58% 3,41% 21,94%
034 Eqg.4 87,10% 21,60% 12,90% 98,30% 14,19% 65,69%
035 Eq.3 82,81% 38,46% 17,19% 194,17% 6,31% 16,40%
036 Eq.3 70,59% 25,69% 29,41% 290,09% 13,99% 54,48%
037 Eq.3 90,91% 34,02% 9,09% 302,97% 10,20% 29,99%
038 Eq.3 57,58% 21,57% 42,42% 49,01% 2,94% 13,61%
039 Eq.3 80,00% 31,66% 20,00% 163,42% 6,57% 20,74%
040 Eq.3 100,00% 49,51% 0,00% 3730,24% 27,17% 54,87%
041 Eqg.4 57,89% 31,91% 42,11% 83,80% 3,39% 10,61%
042 Eq.4 45,45% 28,48% 54,55% 97,90% 4,37% 15,33%
050 Eqg.4 74,36% 32,89% 25,64% 238,87% 7,66% 23,30%
051 Eqg.4 58,06% 40,04% 41,94% 280,96% 8,08% 20,18%
052 Eqg.4 88,89% 25,61% 11,11% 58,62% 2,73% 10,68%
053 Eqg.4 68,57% 15,24% 31,43% 34,08% 2,19% 14,36%
054 Eqg.4 80,00% 22,94% 20,00% 158,83% 12,96% 56,49%
055 Eq.3 73,33% 27,58% 26,67% 206,83% 12,67% 45,93%
056 Eq.3 80,00% 30,07% 20,00% 622,68% 18,54% 61,66%
057 Eq.3 83,33% 35,89% 16,67% 595,95% 15,91% 44,33%
058 Eq.3 74,07% 43,60% 25,93% 230,31% 6,72% 15,42%
059 Eqg.4 60,00% 25,30% 40,00% 102,42% 4,40% 17,39%
060 Eq.3 61,90% 22,91% 38,10% 1049,20% | 184,24% | 804,29%
Correlagéo I.Sharpe e Venda c/Prej. -0,46039 Correlagdo R;(/egrtéjtotal e Venda -0,35769




ANEXO J — Correlagéo entre indice de Sharpe e vendas com prejuizo, por carteira.

CARTEIRA 3
Vendas c/
I.Sharpe Pre;j.
40,43% 16,13%
6,75% 50,00%
22,84% 46,67%
33,30% 32,43%
20,21% 0,00%
37,17% 30,00%
33,47% 29,41%
29,74% 20,00%
53,75% 2,17%
7,14% 61,54%
42.21% 23,81%
37,11% 62,50%
33,16% 33,33%
35,02% 5,88%
38,46% 17,19%
25,69% 29,41%
34,02% 9,09%
21,57% 42,42%
31,66% 20,00%
49,51% 0,00%
27,58% 26,67%
30,07% 20,00%
35,89% 16,67%
43,60% 25,93%
22,91% 38,10%
Correlagao -0,5855

CARTEIRA 4
Vendas c/
I.Sharpe Prej.
33,49% 33,33%
9,39% 33,33%
-1,58% 61,90%
7,05% 48,28%
26,22% 54,55%
20,68% 16,67%
28,13% 45,45%
23,06% 32,26%
18,95% 54,17%
32,31% 30,43%
36,45% 6,67%
15,53% 32,26%
45,73% 37,50%
38,74% 5,56%
36,96% 12,90%
15,56% 6,45%
21,60% 12,90%
31,91% 42,11%
28,48% 54,55%
32,89% 25,64%
40,04% 41,94%
25,61% 11,11%
15,24% 31,43%
22,94% 20,00%
25,30% 40,00%
Correlagcao -0,2897
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ANEXO K - Instrucdes do Programa de Simulacé&o

Por meio do simulador de investimento em Bolsa de Valores, o participante devera
assumir o papel do investidor que ira gerenciar um portfolio de R$ 300.000,00 composto por
dinheiro ou por agbes. A compra e venda dos ativos serdo realizadas a cada trimestre. O tempo
minimo de duracdo do trimestre é de trés minutos e sera controlado pelo participante, ja o
tempo méaximo € de dez minutos, sendo controlado pelo sistema.

As compras SO poderdo ser efetuadas se houver dinheiro em caixa e a carteira do
participante podera conter no maximo dez ativos diferentes.

O jogo podera ser iniciado informando no campo jogador o nome e sobrenome do
participante. Clicando em seguida em arquivo de saida e salvar e posteriormente em inicia.

Sera apresentada uma tela igual a constante na pagina 34. As colunas a direita da tela se
referem aos ativos disponiveis para realizar compras, apresentando seus respectivos vaores e
percentual de variagdo do preco. Ja as colunas no canto esquerdo da tela se referem aos ativos
gue constam atualmente na carteira do participante, as quantidades disponiveis de cada ativo e
o valor atual, que corresponde ao valor no trimestre de um determinado ativo. O custo do lote
representa a diferenca entre todas as compras e vendas efetuadas com um determinado ativo.

O item Liver Operar gpresenta quanto o participante dispde em caixa para redizar as
negociacoes.

As compras serdo redizadas clicando com o cursor no ativo desgado e em seguida no

mill, quando aparecera a seguinte tela:

Compra g]

Saldo disponivel; 300000,00

ACIN4 105
Quantidade |1
k. Cancel |

Esta solicitara que o participante informe a quantidade que desegja comprar.

Para redlizar as vendas, o investidor devera selecionar com 0 cursor o0 ativo desejado

. . . Ial N .
dentre aqueles que compde a carteira e clicar no botdo lell, informando entéo, a quantidade
gue desglavender.
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O botdo L) possibilita que o investidor realize pausas durante o jogo. O botdo

permite a0 participante encerrar 0 trimestre antes de completar o tempo maximo (dez

minutos), porém devera respeitar o tempo minimo de trés minutos.

Ao clicar no bot&o Il Serd apresentada a seguinte tela:

[ Informacgoes Adicionais @

Acindar Indicadorez 1./7/2010 1/4/2010 1/142000
AN Prego/Luco E 24
Preqosyal Patnim. 1.3 1h 158
Fent. Patrim. Lig. 19.70% 26.10% 32,30%
Rent. Ativo 11.90% 14,70% 17.00%
Liquidez Geral 1.80 1.80 1.80

Pontos Positivos Pontos Megativos

"Boa Rentabilidade A Setar muito competitivo ~
F/L atrativo
Elevada liquidez"

w “
Recomendacdes
"Irecomendacdn 2 5; instituicies consultadaz 31 ~

'"'Este andlize & meramente infarmativa, ndo podendo ser entendido como
recomendagdo ou sugestio de investimento. & empresa qua elabora ndo se
responsabiliza por enos de avaliagio ou omizsdies, nem pela utiizagdo do mesmo para

L

Moticias Relacionadas Outros
0 IBOVESPA wariou 27 BX no trimestre. & | "Criada em maio de 2007, resultado da &
fuzdno & integracao de duas empresas, 0,00

tormou-ee a maior indlstria de
eletroeletrdnicos na América Latina,
Haoje ela & subsidiaria da Sphileer

110/2003 14772003 1/4/2003

85 10.2 86

13 2 1.3
34.60% 29.00% 24.30%
17.00% 15.60% 13,80%
1.70 1.80 1.70

ACIMNG - Acindar

T T T
2010.01 2Mp.0z 2010.05

Através desta € possivel obter informacbes complementares sobre a acdo selecionada

onde:

P/ L: Mostra a relacéo entre o prego de um ativo e seu lucro. Esse indice indica o tempo

necessario para o investidor obter o retorno do capital, assim sendo, quanto menor o indice

mai s rapidamente o capital retornara ao investidor. Porém, se o indicador apresentar resultado

negativo denota que o Ultimo balango daempresateve prejuizo.

P / Val.Patrimdnio: Apresenta a relacdo entre o preco e o valor patrimonia da acéo.

Quanto maior este indicador, mais 0 mercado estara disposto a pagar pelos papéis.
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Rent. Patrim. Liquido: E um indicador de rentabilidade, que relaciona o lucro e o
patrimdnio daempresa. Quanto maior for a rentabilidade do patriménio liquido, melhor.

Rent.Ativo: Mostra quanto a empresa obteve de lucro no ultimo baango para cada $1 de
investimento total. Dessa forma quanto maior for a rentabilidade, melhor.

Liquidez Geral: Indica quantos $ a empresa possui para cada $ que deve. Quanto maior o
indice, menor é a possibilidade de a empresando honrar seus compromissos.

No campo recomendacdes é apresentado a média das opinides de analistas e instituicoes
gue cobrem a empresa. As sugestbes foram relacionadas numaescalade 1 a5, correspondendo
a0s seguintes graus de atratividade respectivamente: forte compra, compra, manutencdo, baixo
desempenho e venda.

A simulacdo sera encerrada quando decorridos 21 trimestres, nesse caso a0 concluir as
operacdes, aparecera a seguinte tela

Information E|

- Jogo encerrada,
S 9l




