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Resumo: O efeito disposicao esta relacionado a tendéncia com que as pessoas realizam mais
rapidamente a venda de ativos com ganhos em relacdo aqueles com perdas. Desde os seminais e
precursores estudos sobre o tema, diversas pesquisas foram realizadas sobre o assunto e demonstram
que o efeito disposicdo parece estar longe de estar plenamente explicado. Em virtude dessa aparente
falta de consenso sobre o assunto, este ensaio apresenta uma analise da producao cientifica sobre
o efeito disposicdo no periodo compreendido entre 2010 e 2014, complementando estudo anterior
que apresentou levantamento sobre as pesquisas sobre o efeito disposicao no periodo entre 1985 e
2009. Por meio de uma metodologia empirico-analitica, foi realizada analise de trinta e seis trabalhos
identificados em periédicos nacionais e internacionais sobre o efeito disposi¢ao, cujos resultados sao
apresentados e discutidos por meio de tabelas, graficos e redes cientificas. Os achados obtidos mostram
que houve mudancas nos procedimentos metodoldgicos dos estudos mais recentes, com utilizagao
de novos modelos estatisticos para explicar o efeito disposicao e suas variantes, além da observacao
de outros fenémenos associados ao efeito disposicdo no contexto do processo de tomada de decisao

em investimentos.
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AN ESSAY ON THE DISPOSITION EFFECT IN THE
REALIZATION OF GAINS AND LOSSES ON INVESTMENTS

Abstract: The disposition effect is related to the tendency that people make faster gains than losses.
Since seminal and precursor published studies in the field, lots of researches were performed on the
subject and show that the disposition effect seems to be far from being fully explained. Because of
this apparent lack of consensus on the subject, this essay presents an analysis of scientific literature
on the disposition effect in the period between 2010 and 2014, continuing a previous research that
presented a survey on the disposition effect between 1985 and 2009. Through an empirical-analytical
methodology, we carried out an analysis of thirty-six works on disposition effect published in national
and international journals, and the results are presented and discussed through tables, graphs and
scientific networks. The findings show that, recently, there is a change in methodological procedures to
investigate the theme, with the introduction of new statistical models and new types of observation of

the phenomenon, what allows one to better understand the decision making process on investments.
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1.INTRODUCAO

esde que os estudos sobre finangcas comportamentais comecaram a chamar a atenc¢do da comuni-
D dade cientifica, varios temas tém sido objeto de investigacdo em diversas dreas. Dentre esses temas,
boa parte das investiga¢des deriva dos fundamentos da teoria do prospecto (Kahneman & Tversky,
1979) e busca compreender o comportamento do investidor em contextos que envolvem ganhos e
perdas. E o caso do efeito disposicao, que esta associado com a tendéncia que as pessoas tém de realizar
cedo demais a venda de ativos com ganhos e manter aqueles com perdas (Shefrin & Statman, 1985).

Aidentificacdo desse fendmeno ocorreu a partir da observacao de que os investidores mantém em
suas carteiras agdes vencedoras ou lucrativas por menos tempo do que as perdedoras (Odean, 1998).
Esse comportamento contraria os fundamentos da racionalidade, uma vez que ndo contribui para a
maximizacdo do retorno da carteira de investidores, pelo contrario, tende a elevar as perdas (Hens e
Vicer, 2011).

Conforme apontam Talpsepp, Vleck e Wang (2014), diferentes explanagdes tém buscado compreen-
der esse frequente padrdao de comportamento que atinge os investidores. Existem associacoes diretas
com a aversao ao risco, oriunda da teoria do prospecto (Kahneman & Tversky, 1979), a um viés cognitivo
denominado contabilidade mental (Thaler, 1985) e a aspectos comportamentais diversos, dentre eles
a busca por“vencer” o mercado, operando de maneira mais ativa (Odean, 1998).

A maior parte dos estudos tem assumido o efeito disposicdo como sendo objetivamente explicado
pela atitude assimétrica ao risco, como proposto pela teoria do prospecto (Talpsepp, Vleck & Wang, 2014).
Por esse entendimento, as pessoas sao mais avessas ao risco quando estdao ganhando e buscam mais
o risco quando estdo perdendo (Kahneman & Tversky, 1979). Os fundamentos da teoria do prospecto,
contudo, ndo tém sido suficientes para explicar o efeito disposi¢do (Henderson, 2012).

A crenca na reversao dos precos a média tem sido outra linha explanatéria (Hens & Vicek, 2006).
Acreditar na tendéncia de que os precos se reverteriam a média leva a crenca de que as a¢des perde-
doras de hoje serdo as vencedoras de amanha. Com isso, os investidores acreditariam que nao valeria
a pena vender a¢des que podem render bons lucros no futuro (Costa Junior, Mineto & Silva, 2008). Esse
entendimento, aliado a outros fatores, pode comprometer a avaliacdo do comportamento do investidor
como sendo tipico do efeito disposicdo (Ben-David & Hirshleifer, 2012).

A relevancia do efeito disposicao no ambito dos estudos sobre comportamento do investidor,
o surgimento de outros aspectos relacionados com o processo decisério no mercado de ag¢des, que
impactam a decisdo de venda de a¢des ganhadoras e perdedoras, e o fato de os estudos sofre efeito
disposicao apresentarem resultados controversos, como destaca Henderson (2012), torna relevante sua
investigacao. Por isso, este estudo busca responder a seguinte questao de pesquisa: quais as explicacdes
encontradas na literatura sobre o efeito disposicao para a tendéncia do investidor em vender ac¢oes
vencedoras e manter acdes perdedoras?

Uma vez que nao existe consenso entre os estudiosos sobre o que explica o efeito disposicdo (Hens
&Vleck, 2006), avaliar em que direcao os achados mais recentes apontam, é relevante para compreen-
der melhor esse que é um fendmeno recorrente no ambito das decisdes de investimento. O objetivo
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desse estudo é relacionar as evidéncias dos estudos sobre o efeito disposicao e o comportamento dos
investidores no mercado de acdes no periodo de 2010 a 2015. Lucchesi (2010) realizou levantamento
dessa natureza sobre o efeito disposicdo entre o periodo de 1985 a 2009, sendo esse estudo comple-
mentar ao do pesquisador.

Para tanto, é feita anélise dos achados de artigos publicados nos periédicos de financas e conta-
bilidade internacionais, que realizaram pesquisas empiricas sobre o efeito disposicdo. Procedimento
metodoldgico semelhante foi originalmente utilizado por D'Souza e Lima (2014), que buscaram identi-
ficar a producao cientifica a respeito da triade conhecida como Dark Triad, que afeta o comportamento
decisério de gestores. A andlise desses achados é apresentada por meio de tabelas com os resultados
dos estudos e rede cientifica que relaciona os pesquisadores, a metodologia de suas pesquisas e as

evidéncias empiricas de seus estudos.
2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 TEORIA DO PROSPECTO

A teoria do prospecto derivou de estudos realizados por Kahneman e Tversky (1979) envolvendo
escolhas em condi¢des de risco. Por meio de diversos experimentos, nos quais os participantes tinham
que fazer escolhas entre ganhos e perdas mais ou menos certos, os pesquisadores perceberam haver
um comportamento diverso das pessoas quando estao diante de opcdes de mais risco de ganhos ou
de perdas.

Henderson (2012) destaca que na teoria do prospecto o conceito de utilidade é definido sobre
ganhos e perdas a partir de um ponto de referéncia ao invés do nivel de riqueza final, conforme ideia
proposta por Markowitz (1952). Com isso, a funcao utilidade derivada da teoria do prospecto exibe
concavidade para o dominio dos ganhos e convexidade no dominio das perdas (Kahneman, 2012).

Segundo Ferreira (2008), a teoria do prospecto mostra que as pessoas no contexto das perdas
buscam mais risco, enquanto que em momentos de ganhos elas preferem obter um lucro menor, mas
certo, a buscar arriscar ganhar mais, de modo incerto. A isso, Kahneman e Tversky (1979) denominam
“efeito certeza” (certainty effect). A teoria do prospecto aponta ainda o efeito isolamento (isolation
effect), que faz com que as pessoas facam escolhas inconsistentes quando as mesmas op¢des sao
apresentadas de maneira diferente.

Kahneman e Tversky (1979) indicam que as pessoas tém comportamento adverso frente a escolhas
que apresentam maior ou menor chance de ganho ou perda. Para Ferreira (2008) “em contextos de
ganho, o efeito certeza contribui para uma preferéncia com aversao a risco em relacdo a um ganho
certo, quando comparado a um ganho maior que seja meramente provavel”.

A teoria do prospecto identifica trés caracteristicas cognitivas que a sustentam: a avaliacdo é relativa
a um ponto de referéncia neutro, que é tipicamente considerado como status quo ou o resultado que se
espera em uma decisao; o principio de sensibilidade subjetiva decrescente entre valores; e o principio
da aversao a perda, um das mais relevantes no contexto dos investimentos (Thaler, 2008).

A aversao a perda e o ponto de referéncia do valor investido fazem com que muitos investidores
figuem relutantes em realizar perdas em suas aplicacdes (Shefrin & Statman, 1985). Esse fendmeno ficou
conhecido como efeito disposicao (disposition effect) e representa a observacao de que os investidores
desproporcionalmente vendem ativos vencedores e mantém aqueles com perdas (Henderson, 2012).
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2.2 EFEITO DISPOSICAO

Terrance Odean desenvolveu diversos estudos sobre comportamento do investidor no mercado
financeiro, alguns deles ao lado de seu colega Brad Barber. Em seus estudos, cabe destacar aqueles
referentes a decisées de investimento no mercado financeiro, tais como aqueles com objetivo de
avaliar o comportamento dos investidores frente a decisées de compras e vendas de acdes (Odean,
1998), excesso de operacdes no mercado financeiro (Barber e Odean, 2000) e diferenca de género em
decisdes de investimentos (Barber e Odean, 2001).

Sobre o efeito disposicdo, o estudo de Odean (1998) é considerado uma referéncia das mais re-
levantes (Lucchesi, 2010), uma vez que o pesquisador teve a oportunidade de avaliar o resultado de
mais de 160.000 operacdes de milhares de contas de investidores de uma corretora de valores. O teste

realizado pelo autor, denominado de teste de diferenca de proporcéo, se baseou nos seguintes célculos:

Proportion of Gains Realized (PGR) = Realized Gains

Realized Gains + Paper Gains

Proportion of Losses Realized (PLR) = Realized Losses

Realized Losses + Paper Losses

Uma grande diferenca na proporc¢ao de ganhos realizados (PGR) e a proporcéao de perdas realizadas
(PLR) indica que investidores sdo mais dispostos a realizar ganhos do que perdas, de acordo com a pre-
valéncia da maior proporg¢ao (Odean, 1998). Esse método de diferenca de propor¢ao é um dos mais uti-
lizados em estudos sobre o efeito disposicdo, como demonstra levantamento feito por Lucchesi (2010).

A partir dessa proposicao, os resultados apurados por Odean (1998) apontaram para a existéncia
do efeito disposicdo, sendo os investidores propensos a vender acdes vencedoras (winners) ou com
ganhos (gains) e manter as perdedoras (losers) ou com perdas (losses). A excecao foi verificada no més
de dezembro, em que ocorre a venda de a¢des perdedoras, em virtude do ajuste de posicdo para fins
de beneficio tributario (tax loss selling).

O efeito disposicdo tem suas bases nos fundamentos da teoria do prospecto, considerando o padréo
de escolha apresentado pelos investidores quando estdo diante de decisées que envolvem ganhos e
perdas (Shefrin & Statman, 1985; Odean, 1998). Segundo Thaler (2008), que apresentou demonstracdes
disso por meio da identificacdo da aversao a perda em apostas, as pessoas odeiam perder.

Para o pesquisador, a aversao a perda ajuda a produzir inércia, fazendo com que as pessoas desejem
fortemente que as coisas permanecam como estao. Esse desejo gera um comportamento adverso,
chamado viés do status quo. Samuelson e Zeckhauser (1988) destacam que em situacdes reais, frente
a problemas que precisam de solucdes efetivas, as pessoas consideram a op¢ao do status quo, consi-
derado simplesmente “nao fazer nada” como opcdo viavel e muitas vezes preferivel.

No contexto do efeito disposicdo, o viés do status quo aparece no momento em que as pessoas
decidem néo vender (ou seja, “ndo fazer nada”) suas a¢cdes perdedoras, acreditando que em algum
momento no futuro os precos irdo retornar ao ponto de referéncia que eles guardam como resultado
de uma contabilidade mental (Thaler & Sunstein, 2008).

Sobre a contabilidade mental Thaler e Sunstein (2008) asseveram se tratar de um sistema de controle
interno utilizado pelos individuos para avaliar, regular e realizar seus processos pessoais. Os tomadores
de decisdes se valeriam dela para fins de configuracdo de seus pontos de referéncia para os valores
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que determinam ganhos e perdas (Grinblatt & Han, 2004). Relacionando os fundamentos da teoria
do prospecto sobre ganhos e perdas com a contabilidade mental, os pesquisadores destacam que os
tomadores de decisdes muitas vezes deixam de considerar as interacdes existentes entre as diversas
apostas ou investimentos, podendo elevar as chances de ocorréncia do efeito disposicdo.

Emana da contabilidade mental um viés cognitivo, denominado efeito dotacdo (endowment
effect), que diz respeito a tendéncia que as pessoas tém de supervalorizar aquilo que elas tém, espe-
cialmente quando a posse se refere a bens que se tem com o objetivo de uso e ndo de troca, conforme
experimentos realizados por Kahneman, Knetsch e Thaler (1990). Os pesquisadores realizaram estudo
envolvendo trocas e notaram que quando os produtos em posse eram vistos como um meio para a
obtencao de algo mais valioso, a abertura a negociacdo era mais franca do que quando a posse era de
produtos com objetivo de uso final.

O efeito disposicdo apresenta interfaces com varios vieses cognitivos e comportamentos adversos
assumidos pelos tomadores de decisao em investimentos. Isso faz com que os pesquisadores apre-
sentem discussoes divergentes para explicar os achados empiricos de seus estudos sobre o efeito
disposicdo, tais como rebalanceamento de portfélio, crenca na reversdao a média, operacao realizada
com base em informacéo privada, operagdes motivadas por questdes tributarias ou por custos de
transacao (Henderson, 2012).

Em funcao dessas divergéncias, Henderson (2012) destaca ainda que muitos autores tém encon-
trado dificuldade de predizer se os achados realmente correspondem ao efeito disposicdo. Por outro
lado, destaca o pesquisador, existem aqueles que encontram forte efeito disposicdo, com identificacdo
de investidores que vendem a¢des com ganhos e relutam em voluntariamente vender as perdedoras
(Henderson, 2012).

Talpsepp, Vleck e Wang (2014) destacam que a identificacdo do efeito disposicao tem sido observada
em diversos mercados, citando os trabalhos de Odean (1998) nos Estados Unidos, Feng e Seasholes
(2005) na China e Grinblatt e Keloharju (2001) na Finlandia. No contexto brasileiro, destacam-se os
trabalhos de Costa Junior, Mineto e Silva (2008), que identificaram o efeito disposicao por meio de es-
tratégias metodoldgicas experimentais. Os pesquisadores consideram a existéncia de ilusao cognitiva,
viés oriundo da aversao a perda e expectativa de reversao a média como potenciais fatores explicativos
do efeito disposicao.

Lucchesi (2010), além dos seus préprios achados, fez um levantamento sobre os estudos empiricos
realizados sobre o efeito disposicdo desde a pesquisa seminal de Shefrin e Statman (1985) até Barberis
e Xiong (2009). Ou seja, o pesquisador realizou um levantamento dos trabalhos mais relevantes sobre
o efeito disposicdo de 1985 até 2009, totalizando vinte e trés trabalhos, com vistas a “harmonizar os
varios pontos de vista, a fim de oferecer uma visdo panoramica do estado da questao” (Lucchesi, 2010).

Em seu estudo, Lucchesi (2010) analisou vinte e trés trabalhos, produzidos no Brasil e no mundo no
periodo compreendido entre 1985 e 2009. O pesquisador discute os achados de cada um dos estudos
referenciados, especialmente no que se refere aos critérios metodoldgicos, apresentando um quadro
sintético fundamentando as bases de dados utilizadas. O Quadro 1 apresenta uma sintese das evidéncias
empiricas dos referidos trabalhos a partir dos resultados obtidos pelos pesquisadores que estudaram
o efeito disposicao no periodo de 1985 a 2009.
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Quadro 1: Sintese das evidéncias dos estudos sobre efeito disposicéo de 1985-2009

Estudo

Evidéncias empiricas

Shefrin e Statman (1985)

Em trés escalas de tempo distintas, os investidores individuais e os gestores de fundos mutuos
manifestaram o efeito disposicao, pelas vendas em maior proporcao de ativos com ganhos em
relagao aqueles com perdas.

Lakonishok e Smidt (1986)

A partir de uma janela temporal de até quase trés anos, os pesquisadores identificaram tendéncia ao
efeito disposicao, evidenciando, porém, que a busca por compensagdes tributérias (tax-loss-selling)
faz com que a venda de a¢des perdedoras cresca no fim do ano.

Ferris, Haugen e Makhija (1988)

Os pesquisadores relacionaram o efeito disposicao com o tax-loss-selling por meio de um estudo
comparativo de negociagoes histéricas com atuais. Identificaram padroes convergentes com o efeito
disposicao, mas inconclusivos para o tax-loss-selling.

Odean (1998)

A partir de uma ampla base de dados, o pesquisador reforca a hipotese das negociagdes fundadas
no tax-loss-selling, além de identificar um comportamento dos investidores de expectativa de
reversao dos precos a média por parte das acdes perdedoras.

Weber e Camerer (1998)

Por meio de um estudo experimental, tendo como referéncia duas bases de precos, os
pesquisadores identificaram tendéncia dos participantes ao efeito disposicao, a partir da
comparagéo das propor¢des de compras e vendas de a¢cdes vencedoras e perdedoras.

Grinblatt e Keloharju (2000)

A partir da avaliacdo das negociac¢des das principais agdes do mercado finlandés durante dois anos,
os pesquisadores identificaram uma tendéncia dos investidores individuais a comprarem mais agdes
perdedoras do que vencedoras. Tal comportamento foi inverso entre os investidores institucionais.

Boebel e Taylor (2000)

Por meio de uma avaliagao do efeito disposicao com uso de um indicador estatistico e dos precos
médios de negociacao das agdes. Os resultados mostraram resultados divergentes para o efeito
disposicao quando da avaliagéo pelo preco médio e pelo indicador técnico chamado indice de forca
relativa (IFR).

Locke e Mann (2000)

Os pesquisadores avaliaram o comportamento de operadores profissionais de mercados futuros de
commodities e identificaram, dada a manifestagdo do efeito disposicao, havia uma relacdo negativa
entre a manifestacao do efeito disposi¢do e o desempenho dos contratos.

Ranguelova (2001)

Por meio de metodologia semelhante a de Odean (1998), o estudo validou o efeito tax-loss-selling
e evidéncias do efeito disposi¢ao. Porém, identificou que o nivel de capitalizagdo das empresas
influencia o comportamento do investidor em relagao a retengao de agoes perdedoras ou
vencedoras.

Shapira e Venezia (2001)

Os pesquisadores avaliaram o tempo de permanéncia de agdes vencedoras e perdedoras nas
carteiras de clientes que operam por conta prépria e dos que contam com apoio nas decisdes de
compra e venda. Perceberam que o efeito disposi¢ao é maior entre os clientes independentes.

Genesove e Mayer (2001)

Os pesquisadores se valeram dos fundamentos do efeito disposicao para avaliar o comportamento
de proprietérios de iméveis e notaram que a aversao a perda, oriunda do efeito disposicao, elevava
as perdas dos vendedores que exigiam precos muito acima dos praticados pelo mercado.

Grinblatt e Han (2002)

Por meio do uso de um indicador de andlise técnica que avalia o comportamento e a tendéncia
dos pregos das agdes (momentum) os pesquisadores identificaram que a manifestagao do efeito
disposicao por parte dos investidores afeta os precos das agdes, gerando um spread adicional.

Dhar e Zhu (2002)

Utilizando uma ampla base de dados, semelhante ao estudo de Odean (1998), os pesquisadores
identificaram que os investidores com maior nivel de informagdo demonstravam um grau de efeito
disposicao muito menor do que aquele manifestado pelos demais investidores.

Macedo Jr. (2003)

O pesquisador utilizou de uma estratégia metodoldgica experimental para testar se o efeito
disposicao entre os tomadores de decisao no ambiente simulado. Os resultados mostraram que
houve relutancia expressiva e significante na venda de agoes com prejuizos, tipica do efeito
disposicao.

Karsten (2005)

Valendo-se de uma amostra brasileira de dados e ainda relacionando a avaliagdo do efeito
disposicao a variaveis diversas como volume de transagao, balanceamento de carteira e outras, o
pesquisador obteve resultados controversos em relacao a manifestacao do efeito disposicao.

Mineto (2005)

Com metodologia semelhante aquela utilizada por Macedo Jr (2003), o pesquisador verificou
ainfluéncia dos pontos de referéncia sobre a venda de agdes. Os resultados mostraram forte
manifestacao do efeito disposicao tanto entre homens como mulheres.

Pereira (2005)

Avaliacao das operagdes realizadas com trés fundos de investimentos brasileiros. Os resultados das
avaliagdes feitas pelo pesquisador mostram que as evidéncias da presenca de efeito disposicéo sao
inconclusivas, visto que houve indicios desse viés decisério apenas em um dos trés fundos avaliados.

Arruda (2006)

A partir de estratégia metodoldgica experimental, semelhante aquelas utilizadas por Macedo Jr
(2003) e Mineto (2005), com objetivo de avaliar o comportamento decisério dos participantes, foi
constatado o efeito disposicao na venda de agdes tanto por homens quanto por mulheres.

Brown et al. (2006)

Em estudo com agées negociadas em oferta inicial (IPO), os pesquisadores buscaram identificar
fatores que poderiam reduzir ou mitigar o efeito disposicao. Maiores experiéncia, nivel de
sofisticacao investidor e tempo médio das carteiras foram relevantes para reduzir o efeito disposicao.

Frazzini (2006)

O pesquisador relacionou o efeito disposicao com a divulgacéo de noticias sobre as companhias
e percebeu que ha uma resposta lenta dos pregos tanto para noticias positivas quanto negativas,
gerada pelo efeito disposicdo que pode fazer o ciclo de ganhos e perdas perdurar previsivelmente
por mais tempo.

Barber et al. (2007)

Por meio de método de investigagao do efeito disposicao mais abrangente em relagao ao estudo
de Odean (1998), por exemplo, os pesquisadores identificaram que investidores de diversas classes
comentem o efeito disposi¢ao, com excecao de investidores estrangeiros e gestores de fundos
mutuos.
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A partir da avaliacdo do volume de transagoes realizadas por fundos de investimento brasileiros, o
Tizziani (2008) autor identificou efeito disposicao em relagdo ao nimero de transagao. No entanto, o mesmo nao
ocorreu em relagdo ao volume monetario das operagdes, sendo inconclusiva a presenca do viés.

Os pesquisadores realizaram simulagdes de investimento com base nos fundamentos da teoria
do prospecto a fim de verificar a incidéncia do efeito disposi¢ao nas decisdes dos investidores.
Conforme a teoria subjacente, o modelo anual de ganhos e perdas realizados sustentou a
recorréncia do efeito disposicao.

Barberis e Xiong (2009)

O Quadro 1 mostra que houve uma evolugao nos estudos sobre o efeito disposicao, especialmen-
te a partir dos estudos de Odean (1998), que se valeu de uma larga amostra de dados e consagrou o
método de teste de comparacdo de proporcdes, que viria a ser replicado por alguns dos estudiosos
ao longo do periodo. Os estudos nacionais citados foram dos poucos que se valeram de estratégia
experimental, mostrando ser essa um método pouco utilizado para estudo deste fenémeno até 2009.

O levantamento feito por Lucchesi (2010) pode ser considerado relevante, especialmente para
pesquisadores que estejam em busca de evidéncias na literatura sobre o efeito disposicao e desejam
identificar referéncias sobre o assunto. E preciso, contudo, consolidar os achados desses e dos estudos
realizados a partir de 2010 sobre o tema. Por isso, o presente estudo verifica a producdo cientifica sobre
o efeito disposicao a partir de 2010, por meio dos procedimentos metodolégicos expostos a seguir,
relacionando-os com os trabalhos realizados por Lucchesi (2010), a fim de consolidar as evidéncias

dos estudos em questao.
3. ESTUDOS EMPIRICOS

O presente estudo, com vistas a atingir o objetivo proposto, se sustenta em uma metodologia
analitica de estudos empiricos sobre o tema efeito disposicao ao longo do periodo de 2010 a 2015.
Esse periodo foi selecionado intencionalmente, com o objetivo de verificar que eventuais mudancas
ou achados relevantes foi identificados neste intervalo temporal que contribuem com os achados
apresentados pelos estudos compilados por Lucchesi (2010), que discutiu os trabalhos produzidos
desde Shefrin e Statman (1985) até 2009.

A base para o desenvolvimento desse estudo se da a partir de um estudo bibliografico, considerado
por Martins e Thedphilo (2009) como uma estratégia que busca explicar e discutir um assunto, tema ou
problema com base em referéncias publicadas em diversos meios. Neste caso, a fonte de pesquisa foram
os artigos publicados nos diversos peridédicos de pesquisa nacional e internacional indexados ao Pro-
Quest Databases e o Google Scholar, que indexam em suas bases os principais periédicos académicos.

O critério de selecao se deu pelo periodo da publicacdo, a presenca do termo “disposition effect”
(efeito disposicdo) no titulo e o referido trabalho ter sido citado ao menos uma vez, de modo a expres-
sar alguma relevancia no meio académico. Nao foram considerados trabalhos que eventualmente
atendessem aos critérios de filtragem da pesquisa, mas que nao se voltassem para o efeito disposicdo
no dmbito das finangas ou mercado financeiro. Com base nesses critérios, foi possivel identificar trinta
e seis artigos.

A partir dessa selecdo, foi realizada analise dos critérios metodolégicos, do pais no qual os estudos
foram realizados e os achados que cada trabalho apresenta, além de suas fontes de dados empiricos. A
partir dai foram construidas redes cientificas, construidas com apoio do aplicativo Ucinet, para melhor
expor o relacionamento entre os estudos, além de quadros sintéticos que compilam os achados. A
despeito das diferencas de objetivos e conteidos, D'Souza e Lima (2014) se valeram de metodologia

semelhante, com vistas a analisar a producao cientifica a respeito dos estudos sobre os tracos de per-

sonalidade conhecidos como Dark Triad.
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4, REDES CIENTIFICAS

Do compéndio apresentado por Lucchesi (2010), nota-se que a maior parte dos estudos centra-se
no estudo das bases de dados de corretoras e fundos, que apresentam as transacoes realizadas pelos
investidores ao longo de determinado intervalo de tempo. Essa fonte de dados ainda prevalece nos
estudos realizados desde 2010, conforme expressa a rede cientifica apresentada na Figura 1. De todo
modo, é relevante o numero de trabalhos que se vale de estratégias experimentais.

O acesso que alguns pesquisadores tém a base de dados de corretoras permite aos mesmos realizar
estudos a partir das operagoes realizadas pelos investidores. Estratégias como essas foram adotadas
pela maioria dos pesquisadores no periodo 2010 a 2014, conforme pode ser verificado na Figura 1. Em
virtude de, muitas vezes, esses dados nao permitirem leituras mais objetivas das evidéncias, ha pesqui-
sadores que optam por realizar seus estudos por meio de estratégias experimentais. Em comparacao
com o que é apresentado por Lucchesi (2010), hd um crescimento do uso de estratégias experimentais
nos estudos sobre o efeito disposicdo nos ultimos anos. Enquanto o pesquisador identificou quatro
estudos utilizando experimento, representando pouco mais de 17% dos trabalhos, neste levantamento
foram identificadas onze pesquisas com esse tipo de estratégia, o que representa mais de 30% do total,
conforme pode ser constatado na Figura 1.

Figura 1: Rede cientifica das estratégias metodoldgicas dos estudos sobre o efeito disposi¢do

Ha ainda pesquisadores que combinam as duas estratégias, valendo-se tanto de estudos de bases
de dados de corretoras ou de operacdes realizadas por fundos de investimentos, como também de
experimentos, conforme pode ainda ser constatado na Figura 1. Com isso, é possivel realizar mais testes
com os dados e realizar a validacdo dos achados por meio de cruzamentos dos resultados.

Interessante notar que a pratica de coleta de dados por meio de questionarios ndo é comum, ten-
do sido realizado apenas um trabalho com uso da estratégia do levantamento (survey). A pratica de
experimentos ou coleta de dados histéricos de operacdes reais se mostram mais comuns em estudos
sobre o efeito disposicdo. Essa tendéncia pode se dever ao fato de os pesquisadores perceberem que
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capturar dados oriundos de ambientes reais ou que simulem a realidade permitira capturar mais fiel-
mente o comportamento dos agentes decisorios.

Os procedimentos metodoldgicos para o tratamento dos dados se distribuem desde a utilizacao de
modelos de regressao, regressao logistica, diferencas de probabilidades, além da diferenca de médias
e proporcdes, que foi originalmente utilizada por Shefrin e Statman (1985). A Figura 2 a mostra essa

distribuicao.

Procedimentos metodolégicos

M Estudos de 1985-2009 M Estudos de 2010-2014

14

4
2 2
1 1 1 1
: om B om oM om

Regressio Diferenga Testedo Testede Estudode Modelos RevisBoda Proposta Regressio

linearem de sinal com diferenga eventos ndo- literatura de modelo comdados
corte  proporgGesdistribuicdo de médias linearesou algeritmico empainel
transversal  oude binemial de
médias regressdo
logistica

Figura 2: Metodologia dos trabalhos nos periodos 1985-2009 e 2010-2015

E evidente, pela Figura 2, que houve uma mudanca em relacio aos modelos estatisticos utilizados
como parte do método de investigacao dos trabalhos. Se no periodo até 2009 prevaleciam técnicas
originais ou mais consagradas, como o teste de diferenca de propor¢des, desde 2010 comecam a haver
uma busca por outros modelos, aliados a mudancas nas fontes de dados, que passam a se valer mais
de estratégias experimentais ou de simulagdes.

O teste de diferenca de proporcdes foi originalmente utilizado por Shefrin e Statman (1985) em sua
pesquisa seminal sobre o efeito disposicao. A partir do trabalho de Odean (1998), que prima pela larga
amostra de dados utilizados, esse método estatistico passou a ser mais amplamente utilizado pelos
pesquisadores, sendo o método mais utilizado, seja de maneira isolada ou combinado com outro teste,
como exposto na Figura 2.

Apesar do amplo uso dos testes de diferencas de proporcdes e de médias, outros métodos foram
propostos por pesquisadores que buscavam compreender o comportamento dos investidores em
relacdo a pratica do efeito disposicdo. Desse modo, a partir de 2010 os pesquisadores ndo apenas se
valeram se outras técnicas estatisticas (Ben-David & Hirshleifer, 2011; 2012; Hartzmark & Solomon, 2012;
Hens & Vicerk, 2011; Kaustia, 2010; Lehenkari, 2012; Nolte, 2012; Plotnicki & Szyszka, 2014), como che-
garam até mesmo a propor outros modelos analiticos (Henderson, 2012; Li & Yang, 2013; Meng, 2010).
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Todo esse esforco em busca de compreender o efeito disposicdo no ambito das decisdes individuais
dos investidores, como de gestores de fundos mutuos e até mesmo no mercado futuro e de iméveis.

A constatacdo a que se chega ao analisar os achados de todos esses estudos é que o efeito dispo-
sicdo € um evento recorrente no contexto decisério dos investidores, mas que sua compreensao ndo
é tao simples e objetiva quanto o seu conceito. O Quadro 2 a seguir apresenta a sintese dos achados

dos estudos realizados entre 2010 e 2014.

Quadro 2: Sintese dos achados dos trabalhos sobre o efeito disposi¢do no periodo 2010-2014.
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Trabalho

Sintese dos achados

Talpsepp (2010)

Identificada diferenga de género em relagao ao efeito disposi¢ao. Pessoas mais velhas e mulheres
apresentam retorno melhor em seus portfélios.

Goo, Chen, Chang e Yeh (2010)

Diferenca de comportamento em mercados Bull e Bear. Apenas 26% dos investidores obtém
pequenos ganhos em mercado Bull; maior nivel de educagao reduz o efeito disposicao; o status de
ganhos e perdas influencia o efeito disposicao; grupos perdedores sao mais fortemente afetados
pelo efeito disposicao; a evitagao ao arrependimento, busca por maximizagao dos lucros e orgulho
sao fatores que explicam a exposicao ao efeito disposicao.

Farag e Cressy (2010)

O efeito disposicéo foi identificado para venda de vencedoras e compra de perdedoras, mas fatores
especificos a cada companhia explicam mais do comportamento dos precos do que o efeito
disposicao.

Hur, Pritamani e Sharma (2010)

Diferentes estratégias utilizando o indicador momentum podem reduzir o efeito disposicéo.

Meng (2010)

O ponto de referéncia adotado pelos investidores pode influenciar o efeito disposicao. E apresentada
proposta de modelo que considera novas variaveis, aquelas mais utilizadas.

Seiler, Seiler e Lane (2010)

Identificagao dos vieses oriundos da contabilidade mental para negociagéo de imdveis por parte de
investidores, a partir de pontos de referéncia falsos, apontando para tendéncia ao efeito disposicéo.

Kaustia (2010)

A teoria do prospecto nao é suficiente para explicar o efeito disposicao. Dados de operagdes
mostram que a tendéncia a vender a¢oes tem uma alta forte perto do retorno zero e segue constante
ao longo de um grande intervalo de perdas, voltando a aumentar em um grande intervalo de ganhos

(diferente da proposicao da teoria do prospecto).

Cici (2010)

Em média, fundos mutuos preferem realizar perdas de capital mais a ganhos. Outra porcéo da
amostra, composta de fundos mutuos, exibe o efeito disposicéo, quando esses fundos nao séo
geridos por gestores com experiéncia em gestao de portfélios.

Meng (2010)

O efeito disposicdo se manifesta por meio da aversao a perda, quando o ponto de referéncia é
definido pela riqueza esperada e ndo quando o ponto de referéncia é definido pela riqueza inicial.
Quando os investidores ndo atualizam os seus pontos de referéncia, o efeito disposicao se manifesta
mais frequentemente.

Lee, Shen e Yen (2010)

A tendéncia a apresentar o efeito disposicdo nos fundos mutuos depende de fatores associados ao
contexto de mercado.

Fundos mutuos com proprietarios gestores exigem menor grau de efeito disposicdo do que os ndo

FueWedge (2011) tém proprietarios como gestores.
. Fundos mutuos geridos por gestores experientes exibem menor efeito disposicéo, afetando o
Cici (2012)
desempenho dos fundos.
Investidores estrangeiros, quando comparados a investidores locais, apresentam tendéncia ao
Talpsepp (2011) efeito disposicao “reverso” (vender perdedoras com mais frequéncia). Experiéncia e sofisticagdo do

investidor parecem reduzir o efeito disposigdo.

Hens e Vicek (2011)

O efeito disposicdo ndo pode ser plenamente explicado pela teoria do prospecto, uma vez que ndo
hé uma referéncia de investimento anterior para explicar o efeito disposi¢ao, como sugere a teoria
do prospecto.

Ammann, Ising e Kessler (2011)

Forte evidéncia de efeito disposicao em fundos mutuos, com forte correlagao entre efeito disposicdo
em fundos mutuos e mudangas no ambiente macroeconémico. Os gestores menos propensos ao
efeito disposicao investem grandes volumes em grandes companbhias.

Ben-David e Hirshleifer (2011)

O efeito disposicao nao é o fator preponderante no processo de decisao de negociagéo. O
movimento especulativo pode explicar parte dos aspectos motivacionais as decisdes, que levam ao
efeito disposicao reverso.

Henderson (2011)

O investidor desiste do ativo e realiza prejuizo, quando o ativo exibe indice de Sharpe
suficientemente baixo.

Ben-David e Hirshleifer (2012)

N&o ha uma explicagdo simples e direta do efeito disposi¢ao, sendo este explicado pelas crengas do
investidor e a mudanca de suas preferéncias.

Lehenkari (2012)

O efeito disposicao se manifesta quando o investidor é pessoalmente responsavel pelas decisdes em
relagéo ao portfdlio, sendo potencialmente explicado pela "escalada do comprometimento".

Das (2012)

Negociacao mais frequente nao reduz o efeito disposicao; disciplina nas negociacoes de a¢des, que
incluem tardar a venda de a¢oes vencedoras, reduzem as perdas atribuidas ao efeito disposicéo.

Kadous, Tayler, Thayer e Young (2012)

Influencia comportamental afeta o efeito disposicdo. Investidores com baixo "amor-préprio" mantém
investimentos perdedores por mais tempo (maior efeito disposicao).

Kubinska, Markiewicz e Tyszka (2012)

Investidores que utilizam o indicador momentum como estratégia estao menos sujeitos ao efeito
disposicao do que os demais investidores.
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Ma formacao de pregos e expectativa de reversao a média levam os investidores a exibirem o efeito

Hartzmark e Solomon (2012) disposicao

A presenca do efeito disposicao é influenciada por diversos aspectos relacionados a estratégia do
investidor. Para pequenos lucros ou perdas, o efeito disposi¢do € invertido. O efeito disposicao
invertido aparece para investidores pacientes e cautelosos que se valem de ordens programadas
(stop loss e gain). O efeito disposi¢ao normal aparece em investidores impacientes que realizam
operagoes ativas no mercado. Grandes investidores manifestam menos efeito disposicdo do que os
pequenos investidores.

Nolte (2012)

Mulheres e homens maduros apresentam mais efeito disposicdo e o mercado "Bear" apresenta maior

Cheng, Lee e Lin (2013) efeito disposicéo.

Existéncia de efeito disposicdo mais em mercados “Bull” do que “Bear” em fundos de agoes

Magalhaes (2013) portugueses.

Os investidores de fundos mutuos resgatam suas cotas com mais frequéncia em mercados “Bear” do
Leea, Yenb e Chanc (2013) que em mercados “Bull”. O efeito disposicao aparece de acordo com o comportamento do mercado,
mas nao de forma homogénea.

Costa Jr, Goulart, Cupertino, Macedo Jr e Silva . . . " - - . .
Investidores mais experientes exibem menos efeito disposicao quando comparados aos investidores

(2013) inexperientes.

Proposta de modelo matematico com uso de métricas referentes a prego momentum, retorno,

LieYang (2013) volatilidade, modelo busca entender critérios associados a prego de ativos e efeito disposigdo.

Importancia do ponto de referéncia mostra que a inabilidade dos investidores em definir precos de
Chiyachantana e Yang (2013) referéncia gera efeito disposicao. Expectativas negativas em relagao a resultados futuros aumentam a
chance de realizagao de perdas.

Analise do efeito disposicao em posi¢oes vendidas (short). Os vendedores apresentam tendéncia
Beschwitz e Massa (2013) a cometer vieses comportamentais, devido a preconceitos em relagao a formagao dos pregos do
mercado (ndo fazem simplesmente arbitragem de precos).

O estudo envolvendo diferenga de género mostra que as mulheres sao mais avessas a risco e menos

Rau (2014) propensas a realizar perdas do que os homens.

Existéncia de efeito disposicao por parte dos gestores na decisao de realizar IPO (abertura de capital).

Plotnicki e Szyszka (2014) Eles entram mais rapido quando o mercado esta em alta e obtém retornos menores.

Existéncia de efeito disposicao apenas para ativos com gestao nao delegada (agoes individuais), ndo

Chang, Solomon e Westerfield (2014) para fundos (ativos delegados).

As pessoas tendem a apresentar maior efeito disposicao quando referéncias de pregos de compras
Frydman e Rangel (2014) sao apresentadas a elas. Seria possivel reduzir o efeito disposicao se a informagao (saliéncia) sobre os
precos de compra fossem omitidas nos relatérios financeiros.

A sintese apresentada no Quadro 2 deixa claro que o efeito disposicdo tem muitas faces e suas
explicacdes estdo longe de serem conclusivas. Ao se comparar o contetido do Quadro 2 com aquele
exposto no Quadro 1, nota-se que ha uma busca por verificar se o efeito disposicao se manifesta em
outros contextos, por meio de novos métodos, a fim de identificar evidéncias que possam melhor
explica-lo, ainda que lacunas possam ser identificadas.

Lucchesi (2010) ja apontava para tal fato, uma vez que em seu estudo destaca a controvérsia em
relacdo ao efeito disposicdo. Em seus préprios achados o pesquisador conseguiu, por meio de estudos
envolvendo a aplicacdo da regressao logistica, identificar a presenca do efeito disposicdo em fundos
de investimentos brasileiros, mas ndo conseguiu sustentar a explicacdo da reversdo a média tao co-
mumente difundida.

Complementando os resultados do Quadro 2, considerando estudos brasileiros, mais recentemente
é identificado estudo recente de Lucchesi, no qual o pesquisador reforca os achados de sua pesquisa
anterior e a controvérsia sobre as causas do efeito disposicao (Lucchesi, Yoshinaga & Castro Jr, 2015).
Ainda que reconhecam que os fundamentos da teoria do prospecto expliquem parcialmente o com-
portamento dos agentes, ndo ha validacdo da hipétese da reversdo a média.

Resultados como esses tém feito com que as pesquisas mais recentes sobre o efeito disposicao
busque identificar varidveis ou fatores que possam explicar sua existéncia. Se no periodo anterior as
pesquisas caminhavam para validar o efeito disposicao, os trabalhos mais recentes ndo questionam sua
existéncia, mas querem identificar suas causas e explicacdes. A comparacao dos trabalhos do periodo
anterior a 2010 e aqueles realizados posteriormente sinalizam para essa mudanca.

Se, por um lado, as pesquisas mostram que o efeito disposicao é um viés decisorio que tende a afetar
os tomadores de decisdes em diversos contextos que envolvem ganhos e perdas, por outro, ndo estdao
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plenamente claros os motivos que fazem os agentes sucumbirem a esse viés. Ou seja, sabe-se que efeito
disposicdo leva o investidor a realizar lucros muito antes das perdas, mas as causas e circunstancias nas
quais ele tem atraido atencdo dos pesquisadores e tém sido o foco dos estudos mais recentes.

Os resultados apresentados no presente estudo reforcam a relevancia desse viés decisério no ambito
das pesquisas sobre comportamento decisorio dos agentes na linha das finangas comportamentais. A
busca por utilizar amostras, métodos e técnicas estatisticas diferenciadas mostra que os estudos mais
recentes estdo interessados em encontrar elementos novos que contribuam com potenciais explicacdes

para o efeito disposicao.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O efeito disposicao é um fenébmeno que se configura pela tendéncia que as pessoas tém de re-
alizar ganhos mais cedo do que as perdas. Esse comportamento nao se sustenta nos fundamentos
considerados racionais da teoria econdmica, comprometendo a maximizagdo de ganhos por parte
dos investidores. Desde os estudos seminais oriundos da teoria do prospecto, varias pesquisas foram
realizadas sobre o efeito disposicdo e suas variantes, seja no mercado financeiro, no mercado imobiliario,
nas decisdes de investidores individuais ou por gestores de fundos mutuos.

Frente a controvérsia em relacdo ao entendimento e validacao do efeito disposicao, o presente
estudo buscou analisar a producéao cientifica realizada sobre o tema desde 2010. Por meio de um levan-
tamento bibliografico, uso de redes cientificas e metodologia empirico-analitica foi possivel identificar
que se trata de um tema muito recorrente na literatura recente sobre decisdes de investimento, cujos
achados estao longe de serem conclusivos.

O efeito disposicao apresenta-se como um assunto com multiplas facetas e oportunidades de
estudos, uma vez que as explicacdes obtidas pelas pesquisas cientificas realizados no periodo anali-
sado apontam para diferentes horizontes, mostrando que ainda hd muito que se investigar sobre o
comportamento do investidor. Ndo ha de se assumir uma visao linear sobre a tendéncia a realizacdao
de ganhos e perdas por parte dos individuos.

Com base no levantamento feito no presente estudo, fica clara a evolugdo dos instrumentos
metodoldgicos e das técnicas estatisticas empregadas nos estudos desde 2010. O evidente interesse
nos pesquisadores pelo efeito disposicdo se expressa no maior nimero de trabalhos identificados
no periodo. A aplicacdo dos fundamentos desse viés cognitivo em outros contextos de investimento
também pode ser considerada uma evolucao, ainda que residam contradi¢ées quanto aos fatores que
expliguem a tendéncia da venda de ativos com ganhos e perdas.

O queisso pode representar para o futuro deve ser motivo de mais pesquisas, de modo a responder
questdes que derivam dos achados apresentados pelos trabalhos investigados aqui. Resguardadas as
naturais limitacdes que um estudo desta natureza traz consigo, este hd de um ser um estudo que po-
derd servir como ponto de partida para pesquisadores que queiram dar continuidade as investigacdes
sobre o efeito disposicdo, deixando muito mais questionamentos do que respostas, como é tipico da

prépria ciéncia.
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