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RESUMO

Este trabalho busca verificar como a exposicdo de investidores,
experientes ou inexperientes, a sentimentos positivos e negativos que
interferem no efeito disposicdo. Para este fim, sdo apresentados slides
coloridos estaticos padronizados (IAPS — International Affective Picture
System) a cada pessoa para estimular afeicGes positivas e negativas.
Apos ter a visdo dos varios slides, o participante realiza um experimento
num programa computacional de compras e vendas de ativos, em que se
calcula o efeito disposi¢do de cada um. A literatura diz que as pessoas
com sentimentos positivos tendem a fazer mais transagdes e quando 0s
riscos sdo altos sdo avessos ao risco, por outro lado, quando estdo
negativamente afetados tendem a transacionar menos e quando tem um
risco alto se arriscam mais. Chega-se a conclusdo no trabalho que as
pessoas com afei¢Oes negativas tendem a ““segurar mais suas carteiras”,
se arriscando a perder mais do que as pessoas com sentimentos positivos
e com isso o efeito disposicdo é bem maior nessas pessoas.

Palavras-chave: Efeito Disposicdo, Teoria do Prospecto, AfeicGes
Positivas e Negativas, |APS.
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ABSTRACT

This paper aims at examining how the exposure of investors, both
experienced and inexperienced, to positive and negative feelings and its
interference with the disposition effect. To this end, we present
standardized static color slides (IAPS - International Affective Picture
System) to each person to stimulate positive and negative affections.
After seeing several slides the participant performs an experiment, via a
computer program, buying and selling assets. With the output of the
simulation it is possible to estimate the participant disposition effect.
The literature says that people with positive feelings tend to make more
transactions and when the stakes are high are risk averse, on the other
hand, when they are adversely affected and less likely to negotiate when
you have a high risk venture more. We come to the conclusion that
people with negative affections tend to "hold over their portfolios", risk
losing more than people with positive feelings and with that the
disposition effect is much greater in these people.

Key words: Disposition Effect, Prospect Theory, Positive and Negative
Affections, 1APS.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos tempos, a idéia de que os agentes econdmicos agem
de forma perfeitamente racional tem sido muito debatida. Esquece-se
que 0s agentes sdo pessoas com sentimentos e seguem muitas vezes
regras gerais, assim como regras distintas umas das outras.

A partir dai, o presente trabalho se propGe a entrar nessa
discussdo. A idéia geral é verificar através de testes empiricos se agentes
econbmicos sdo influenciados por suas emogdes. A teoria classica de
que 0s agentes sdo racionais é contraposta.

O teste sera realizado vendo se emogdes positivas e negativas
afetam o efeito disposi¢do. Este efeito é uma das ilusdes cognitivas
decorrentes da teoria do prospecto. Esse tema é explorado através das
finangas comportamentais que tem sua base conceitual derivada da
psicologia cognitiva e da teoria econémica.

O campo das finangas comportamentais tem sido cada vez mais
colocado em evidéncia resultando até no prémio Nobel em economia
para Daniel Kahneman em 2002, sendo um dos destaques nesse ramo
em alto crescimento.

O efeito disposicdo foi citado por Shefrin e Statman (1985) e
Odean (1998) como sendo o efeito psicoldgico relacionado com a pré-
disposicdo dos individuos em colocar o preco de compra dos
investimentos como ponto de referéncia para avaliar se a venda dos
mesmos gerara ganhos ou perdas. Segundo tal efeito os investidores
tendem a manter por mais tempo carteiras com valor atual menor que o
de aquisicdo e por outro lado vender logo quando geram ganhos
maiores.

Em 1985, Shefrin e Statman, diziam que esta situacdo acontece,
pois 0 medo das pessoas de estarem expostas a possiveis perdas é maior
do que a recompensa em relagdo a possiveis ganhos. Camerer (2003) diz
que se conclui de tal fato que os investidores estdo mais dispostos a
assumir riscos em relagdo a perdas do que em relacéo a ganhos.
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A aversdo a perdas e o consequente efeito disposicdo estdo
associados a um estado da mente do individuo que apresenta
dificuldades no reconhecimento dos seus erros. Os seres humanos
costumam se achar muito mais espertos do que realmente sdo (ODEAN,
1998).

O presente trabalho, na area de finangas comportamentais,
procura verificar se agentes econémicos tém seu comportamento de
risco alterado quando submetidos a emocdes positivas e negativas ao
realizarem uma simulagdo de compra e venda de ativos.

1.1 OBIJETIVOS

1.1.1  Objetivo Geral

Analisar as alteracGes no comportamento de agentes econdmicos
relacionadas a tomada de decisfes em condigOes de risco quando estes
sdo submetidos previamente a afei¢fes positivas e negativas.

1.1.2  Objetivos Especificos

i.  Apresentar a relacdo entre efeito disposicdo junto ao
estado de humor do individuo recorrendo a finangas
comportamentais.

ii. Descrever a teoria do prospecto, as consequéncias do
estado de humor com a maneira de pensar e agir, assim
como suas relacdes;

iii.  Testar e analisar as consequéncias de tais teorias
empiricamente e confrontar os resultados esperados.
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1.2 JUSTIFICATIVA

Procura-se descobrir se o0s agentes tomam suas decisGes
motivados por afeigdes positivas e negativas. O trabalho busca concluir
se tal afirmativa realmente ocorre.

Fundos de investimentos e de pensdo, o mercado financeiro em
geral, assim como o governo e as empresas sao comandados por seres
humanos aparentemente influenciados por afeicGes positivas e
negativas.

Se essa influéncia ocorre, serd possivel realocar melhor os
recursos da economia como um todo e estabelecer planos de controles e
de gestdo baseados nesse estudo. Os resultados desta pesquisa poderiam
ajudar a entender, entre outros fenbmenos, a existéncia de sazonalidades
nos retornos dos ativos, o porqué em certos periodos a economia tende a
crescer ou a diminuir.

Os beneficios advindos desse estudo poderiam ajudar a
estabelecer novas politicas de gestdo de empresas, e, além disso, 0s
governos poderiam melhor gerir e realocar 0s recursos da economia em
beneficio da sociedade.
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2  REVISAOBIBLIOGRAFICA

2.1  IMPACTO DAS AFEICOES POSITIVAS E NEGATIVAS

O impacto das afeigdes positivas e negativas no comportamento é
bem documentado (Bagozzi, Gopinath, e Nyer 1999; Cohen e Areni
1991). Sentimentos positivos aumentam as inten¢fes de compra, como
também, diminuem o risco quando a vantagem é alta.

Sentimentos negativos diminuem a intengdo de compra e aumenta-se o
risco quando a vantagem com o ganho é alta.

Esse fato é visto na figura abaixo:

SUPPLEMENTAL ISSUE: AFFECT. RISK. AND DECISION MAKING

A Muclear Power B Nuclear Power

Positive Positive

Affect Affect
Information says Risk inferred o Information says Benefits
“Benefitis high” be low *Risk is low” infarred to be
high

c Nuclear Power o Nuclear Power
Information says Risk inferred to Information says Benefit
“Banefil iz low” e high “Risk is high” inferred to be

gy

Figura 1 - Riscos e Beneficios Para Pessoas Com Afeicoes
Positivas e Negativas.

Fonte: Finucane et al. (2000, p. 9)
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As diferencas de estados emotivos podem ser vistas através da
analise dinamica. Essa analise toma como foco um estado temporal de
presente e futuro. Consequentemente, pessoas tendem a focar suas
estratégias momentaneas no futuro.

Dessa forma, aqueles que, com afeicdes negativas tendem a
procurar de qualquer forma transformar seu estado emocional em
positivo num futuro préximo, agem nas tomadas de decisdes com esse
objetivo. Por outro lado, aqueles que estdo com afeicbes positivas
tendem a tentar em suas tomadas de decisdo permanecer dessa forma.
Isso é visto na teoria de manutencdo do humor (ZILLMANN, 1988).

As pessoas operam em dois processos ativos: a avaliagdo
afetiva e o regulamento afetivo. A avaliacdo afetiva vem com um
julgamento préprio de estado afetivo, conquanto a regulagdo afetiva é a
meta para aumentar o estado afetivo quando estd mal, e tentar manter
seu estado afetivo quando esta bem.

Assim, o estado emocional humano age como o ditado utilizado
no futebol em que “Em time que estd ganhando ndo se mexe.” Aquele
que estd bem vai tentar manter esse estado com transa¢fes de pouco
risco enquanto aqueles que estdo mal vdo fazer menos transagdes, porém
com alto risco a fim de tentar aumentar seu estado emocional que sé
seria feito ganhando e assumindo riscos.

22 TEORIA DO PROSPECTO E FINANCAS
COMPORTAMENTAIS

Nos anos 60, Eugene Fama sistematizou uma das proposi¢des
tedricas mais importantes na area de economia e finangas: a hip6tese dos
mercados eficientes. Sua formulacdo defende que os mercados de titulos
e valores mobiliarios espelham todas as informacdes disponiveis sobre
os valores dos ativos. Outra teoria importante na area de economia €
financas é a teoria da utilidade esperada, proposta por von Neumann e
Morgenstern (1944). Estas duas proposi¢des, ou seja, utilidade esperada
e mercados eficientes, em conjunto atestam que 0s agentes sdo
racionais, conhecem e ordenam de forma ldgica suas preferéncias,
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buscam maximizar as utilidades de suas escolhas e atribuem
probabilidades aos eventos futuros quando submetidos a escolhas que
envolvam incerteza.

Observando os pressupostos da racionalidade, a teoria da
utilidade esperada propfe um enfoque légico do comportamento
humano, prescrevendo, paulatinamente ,como os individuos devem agir,
a partir dos axiomas da funcédo utilidade.

As proposicgdes da teoria da utilidade esperada foram adotadas na
maioria dos modelos de economia e finangas. Porém,surgiram criticas e
aprimoramentos com trabalhos que demonstram violagdo aos axiomas
da racionalidade radical. Podemos citar, exemplificando, a inclusdo de
probabilidades subjetivas na ponderacdo das decisdes futuras, modelos
estocasticos de escolha com insercdo de componentes aleatérios e
modelos defendendo que agentes podem escolher alternativas nao ideais
no momento de se satisfazerem.

Allais (1953) descreve que pessoas valorizam alternativas certas
ao invés de alternativas provaveis, o chamado efeito certeza que, mais
tarde, Kahneman e Tversky (1979) vieram a reforcar tal iniciativa.
Somando-se as criticas a hipotese de racionalidade, constatou-se que
ndo ocorre na realidade a arbitragem perfeita (onde os agentes de
mercados corrigem instantaneamente as distor¢fes de precos).

No mundo dos negdcios, por exemplo, mudangas nos precos
manifestam-se de diferentes formas, por exemplo, nos holdings ndo-
operacionais que, normalmente, negociam-se a desconto em relacdo a
somatoria dos valores dos ativos controlados ou quando existe um
prémio muito expressivo em uma parte de um negocio que teve seu
capital aberto junto a empresa mae (BERNSTEIN, 1997).

Surgem as finangas comportamentais a partir da constatacdo destas
distorcdes sistematicas no mercado financeiro. Este novo setor de estudo
foi inaugurado por pesquisadores como Thaler, Kahneman, Tversky,
entre outros, nos anos de 1990.

A definicdo dada por Lintner (1998) de financas comportamentais
foi de como sendo o estudo pelo qual os seres humanos interpretam e
agem sob determinada informagdo ao tomar decisGes de investimentos.
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As finangas comportamentais tém tido trabalhos que argumentam
que existem limites para a arbitragem no mercado e que os fendmenos
financeiros que tém modelos onde os agentes ndo sdo necessariamente
racionais podem ser compreendidos.

Aqueles que acreditam nas finangas comportamentais tém como
objetivo propor uma teoria descritiva da escolha humana, corrente
inversa a teoria da utilidade esperada, sem com isso formar uma teoria
normativa do processo decisorio.

Acreditam, ao deixar de lado a hipdtese de racionalidade radical,
que os agentes apresentam desvios, que podem ser considerados como
um viés ou um erro sistematico na tomada de decisdo. Esta ilusdo
cognitiva é a tendéncia dos investidores em cometer erros ou desvios
sistematicos na tomada de decisdes.

Essas ilusdes segundo os psicologos cognitivos dizem que o0s
seres humanos estdo sujeitos a ilusBes cognitivas que surgem de
processos heuristicos como visto por Tversky e Kahneman (1974), que
sdo regras derivadas do senso comum para solugdo de problemas. Mais
tarde, Kahneman e Tversky (1979) sugerem também a adocéo de atalhos
mentais.

Anormalidades e resultados mal feitos na precificacdo de ativos
advém dos processos heuristicos. Podemos citar como exemplos de
processos heuristicos a partir de Brabazon (2000): heuristica da
representatividade  (representativeness), excesso de confianca
(overconfidence), ancoragem (anchoring), falacia do jogador (gambler’s
fallacy), tendéncia da disponibilidade (availability bias).

A heuristica da representatividade (representativeness) pode ser
entendida como a tendéncia de tomar decisdes com base em estere6tipos
e quando investidores assumem que eventos recentes irdo perpetuar no
futuro.

J& o excesso de confianca (overconfidence) leva os investidores a
superestimarem as suas habilidades de preverem o futuro e acreditarem
que eles podem saber o melhor momento de entrar e sair do mercado, ou
seja, diz que eles sabem o timing de entrar e sair. Uma das
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consequéncias do excesso de confianga é o excesso de transacdes que 0s
investidores fazem.

H& momentos em que o0s investidores esperam que uma
determinada acdo va ficar em determinada faixa de precos ou que
determinado ativo ira repetir resultados histéricos, quando isso ocorre a
ilusdo cognitiva chamada de efeito de ancoragem (anchoring) que
direciona investidores a ndo reagir a mudancas de tendéncias.

Ja quando os investidores esperam de forma inapropriada que
determinada tendéncia vd mudar, chamamos de falacia dos jogadores
(gambler’s fallacy). Dessa forma determinado investidor retém acles
com prejuizos, como no efeito disposicdo, acreditando na reversao a
média. Esta reversdo & média conclui que determinada agdo que estd em
alta tera, em algum momento, que ser seguida por uma tendéncia de
baixa apenas para satisfazer a lei das médias. (BRABAZON, 2000).

Por dltimo, quando agentes depositam peso demasiado em
informagdes disponiveis de forma facilmente disponivel ocorre a
tendéncia da disponibilidade (availability bias).

O prémio Nobel em Economia ,em 2002, foi dado a Daniel
Kahneman que junto com Amos Tversky foram considerados o0s
pioneiros das financas comportamentais. Isso ocorreu porque
conseguiram agrupar as ilusdes cognitivas oriundas dos atalhos mentais
na teoria do prospecto.

Esta teoria vem substituindo o conceito de utilidade pelo conceito
de valor, que é definido em termos de ganhos e perdas em relacdo a um
determinado ponto de referéncia. Assim, os investidores, de acordo com
esta teoria, se preocupam mais com as alteracdes do estado de riqueza
em relacdo ao ponto de referéncia, do que com o estado final de riqueza.

Investidores estdo mais dispostos a correrem riscos para manter o
patriménio atual do que na verdade o valor do patriménio em si. Assim,
ocasionalmente, se recusam a vender uma acdo quando ela cai de preco
depois da compra ,em virtude de estarem julgando o ponto de referéncia
que foi o preco de compra. O aspecto principal deste modelo descritivo
é a demonstracdo por experimentos, que os individuos atribuem maior
importancia as perdas do que aos ganhos.
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Um exemplo classico que viola a teoria da utilidade esperada € a
escolha entre dois procedimentos cirdrgicos para uma operagdo com
moderado risco de morte: (KAHNEMAN E TVERSKY,1979).

Situagdo um:

Escolha entre:

1) custo de $ 1000 e 40% de chance de sucesso
2) custo de $ 10.000 e 50% de chance de sucesso;

Situacdo dois:
1) custo de $ 1000 e 90% de chance de sucesso
2) custo de $ 10.000 e 100% de chance de sucesso.

Na situacdo um, os sujeitos tendem a optar pela op¢do de menor
custo; ja na situacdo dois, 0s sujeitos optam pela op¢do de maior custo,
ou seja, 0s sujeitos avaliam a variagdo de 10% na probabilidade de
formas diferentes.

De acordo com a teoria do prospecto, a fungdo de valor é
normalmente cdncava para 0s ganhos e convexa para as perdas, e
geralmente mais inclinada para as perdas do que para os ganhos,
conforme se pode ver no grafico 1.

O grafico 1 apresenta a fungéo hipotética de valor definida pelos
autores.
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VALUE

LOSSES CAING

Gréfico 1: Fungéo Hipotética de Valor
Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

A teoria do prospecto e a teoria da utilidade esperada tém
diferencas. Se por um lado a teoria da utilidade esperada foca nos
estados finais dos niveis de riqueza, a teoria do prospecto valoriza as
alteragdes nos valores percebidos pelos individuos em relagdo aos seus
estados iniciais de bem-estar.

Outra diferenca entre a teoria do prospecto e a teoria da utilidade
esperada é no que diz respeito as probabilidades associadas aos pesos
decisorios, derivados da funcdo ponderacdo abordada por Kahneman e
Tversky (1979). Na teoria da utilidade esperada, os agentes decidem
com fundamento nas probabilidades conhecidas, por exemplo: 20% de
probabilidade de determinado evento ocorrer é ponderado exatamente
com um peso de 20% na tomada de decisdo. Por outro lado, na teoria do
prospecto, 0s pesos decisérios ndo sdo idénticos as probabilidades. A
teoria do prospecto defende que os agentes tendem a superestimar os
eventos com baixa probabilidade e a subestimar aqueles de alta
probabilidade.

Diferentemente da teoria da utilidade esperada, na teoria do
prospecto para 0 mesmo valor monetario a percepcdo de prejuizo no
campo das perdas é muito maior do que o beneficio vindo com o ganho
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(viés de aversdo a perdas — loss aversion), enquanto que na teoria da
utilidade esperada essas percepgdes tém pesos simétricos tanto no
campo das perdas como no de ganhos.

2.3 EFEITODISPOSIGCAO

Apo6s mostrar de onde veio, agora sera explicado a ilusdo
cognitiva analisada pela teoria do prospecto chamada de efeito
disposicdo (disposition effect).

Esta ilusdo cognitiva causada por estruturas mentais €
considerada como efeito psicolégico e estd relacionada com uma pré-
disposi¢do dos individuos em determinar como ponto de referéncia o
valor inicial (preco de compra) dos investimentos para avaliar os ganhos
e perdas gerados pela venda.

Segundo Shefrin e Statman (1985) e Odean (1998), os
investidores tendem a manter por muito mais tempo agles em carteira
com desempenho baixo e vender mais rapido as a¢cdes com desempenho
positivo.

Infere-se desse fato que o efeito disposicdo € a resisténcia do
investidor em realizar perdas. Os individuos ficam mantendo por mais
tempo acgBes que estdo desvalorizadas em relagdo ao seu valor inicial
(valor de compra), e por outro lado, vendem logo acdBes que se
valorizaram depois de compradas.

Isto que ocorre nada mais é do que uma adaptacdo a funcéao
hipotética de valor apresentada por Kahneman e Tversky (1979),
mostrada no grafico 1, tendo como base determinados pontos de
referéncia.

O efeito disposicdo acontece segundo Shefrin e Statman (1985);
pois o receio das pessoas de estarem expostas a possiveis perdas € maior
do que a recompensa em relagdo a possiveis ganhos. Assim, para
Camerer (2003), acarreta com isso que os investidores estejam mais
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dispostos a assumir riscos em relacdo a perdas do que em relagédo a
ganhos.

“O estado de mente dos individuos que nunca querem reconhecer
que erraram, faz com que ocorra aversdo a perdas e o consequente efeito
disposicdo. Os seres humanos costumam se achar muito mais espertos
do que realmente sdo.” ODEAN (1998).

O filho de Philip Fisher, que foi um famoso gestor de recursos,
Kenneth L. Fisher criou uma hip6tese sobre o efeito disposicdo em que é
a realizacdo rapida de lucros e a manutencdo de posigdes perdedoras.
Para ele, segundo sua obra (FISHER, 2007), nos tempos mais
primordiais em que os ancestrais da raga humana, deixaram como
heranca sua estrutura mental, seus cérebros eram adaptados para
processar certos tipos de informagOes que estavam relacionadas com os
problemas que eles encontravam para passar 0S Seus genes com Sucesso
para as proximas geracdes. Com isso, o cérebro atual ndo estd ainda
adaptado a agir no mercado financeiro e segue padrdes de sobrevivéncia
ainda antigos.

O cérebro evoluiu aprendendo como lidar com altura. Assim,
quanto maior era a altura, maior era o dano que sofriam. “Quanto maior
a altura maior o risco” isso ficou marcado no cérebro humano. Dessa
forma para Fisher (2007), as pessoas trouxeram essa heranca genética
para 0 mercado financeiro e assim, quanto maior o esse mercado
financeiro mais risco as pessoas estao sujeitas.

A partir de Kahneman e Tversky (1979), Shefrin e Statman
(1985) partiram das descobertas para pressupor a disposicao (origem do
nome disposition effect) dos investidores em vender rapidamente as
acOes ganhadoras e manter acBes perdedoras. Foram investigados
diversos temas como contabilidade mental, aversdo a perdas,
autocontrole e aspectos tributarios das operacdes.

Na contabilidade mental, destaca Shefrin e Statman (1985), os
investidores tendem a analisar uma perda ou ganho em relagdo ao preco
de compra. Quando ocorre a venda e recompra pelo investidor, ele
atualiza o preco de referéncia para aquele Gltimo que foi dado.
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Na aversdo, a perda é colocada pelos autores como a maneira em
gue a questdo é exposta altera a tomada de decisdo do investidor. Por
exemplo, se for sugerido uma troca de ativos ao invés de vender para
acumular dinheiro para uma compra futura, o investidor altera sua
decisdo de investimento. As pessoas sdo afetadas pelos sentimentos que
sentem tanto de orgulho como arrependimento levando-os a decisdes
irracionais.

O sentimento de arrependimento é a mesmo sentimento que o
sujeito assume que fez algo errado, que sua decisdo passada foi ruim. O
inverso do arrependimento é o sentimento de orgulho, uma vez que
advém a alegria ao ver que acertou sua aposta no mercado.

Portanto, a realizagdo rapida de ganhos pode ser entendida como
uma busca constante de aumentar o estado emocional a partir do
momento em que a pessoa vende e se orgulha. Por outro lado, para ndo
reconhecer que fez uma escolha errada e se arrepender, as pessoas
demoram a se livrar de a¢Ges com perdas. A busca por orgulho, prazer e
a rejeicdo ao arrependimento fazem o investidor se sentir disposto a
realizar ganhos e manter perdas.

Com isso surgiu até a adocdo da ordem stop loss em que €
executada uma ordem de venda automaticamente quando a acdo atinge
um patamar de perda em que o investidor define para fugir desse efeito
disposicdo ja que se sabe da dificuldade de se assumir a perda.

Dados de negociacdo de investidores individuais e fundos matuos
demonstram evidentemente que o efeito disposi¢do existe. Para chegar a
essa conclusdo foi verificado o nimero de vendas com prejuizo em
relacdo ao total de vendas e o nimero de vendas com lucro em relagéo
ao total de vendas.

Uma das formas de calculo do efeito disposi¢do mais empregadas
¢ a proposta por Odean (1998). O método de Odean (1998), que testa se
a disposicdo dos investidores em vender a¢Ges com lucro e a manter
acOes que possam gerar prejuizo, verifica a frequéncia com que o0s
investidores vendem acdes ganhadoras e perdedoras em relacdo a
oportunidade de vender em cada um dos dois tipos de situacdo: lucro e
prejuizo. Esta analise é baseada na comparacdo entre a proporcdo de
ganhos realizados (PGR), dado pela razdo entre ganhos realizados e a
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soma de ganhos realizados com ganhos ndo realizados, e a proporcéo de
perdas realizadas (PPR), dado pela razdo entre perdas realizadas e a
soma de perdas realizadas com perdas néo realizadas. Aqui, um ganho
ou uma perda ndo realizada se refere a ganhos ou perdas potenciais. Isto
pode ser melhor visualizado a partir das seguintes equacoes:

PGR—__ Ner @
NGR + NGNR
N
PPR=— PR @
Npg + Npyg

Onde:
o PGR - Proporcéo de Ganhos Realizados
¢ PPR — Proporcdo de Perdas Realizadas
e Ngr— NUmero de Ganhos Realizados
e Npr — NUmero de Perdas Realizadas
e Ngnr — NUmero de Ganhos Ndo Realizados

e Npnr — NUmero de Perdas Ndo Realizadas

Cada venda com lucro ou prejuizo é contabilizada como um
ganho realizado ou perda realizada. Se uma venda potencial ou néo
realizada gera lucro ou prejuizo, ela é contabilizada como um ganho nao
realizado ou perda ndo realizada.

O método desenvolvido por Odean (1998) foi criticado por Feng
e Seasholes (2005) e Dhar e Zhu (2006). Ambos criticam afirmando que
ele ndo apresenta bons resultados quando utilizado para analisar o efeito
disposicdo de forma individual j& que mascara variagdes em corte
transversal do efeito disposicao entre os individuos analisados.
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Outra critica que limita o modelo é que neste calculo agregado ¢
que se supde, implicitamente, que a propor¢do de ganhos realizados
(PGR) e proporcéo de perdas realizadas (PPR) sdo independentes para
cada participante.

Sugere-se um coeficiente de disposicdo estimado de forma
individual. Este procedimento assemelha-se aos propostos por Chen,
Kim (2005) e Kumar e Lim (2007).

A primeira, e a mais usada, maneira é mostrada na Equacgdo 3, a
sequir:

CD, = PGR, — PPR .

Onde:

e CDi - Coeficiente de Disposicao do Individuo i
e PGRi - Proporcdo de Ganho Realizado pelo individuo i

e PPRi - Proporcédo de Perda Realizada pelo individuo i

Nesta definicdo, o efeito disposicdo estd confinado no intervalo [-1,
1] e se manifesta para valores positivos, quando PGRi for maior que
PPRI. O valor maximo de “1” ¢ alcangado quando o individuo realizou
apenas vendas com lucro; o valor “0” significa que o individuo ndo
apresentou efeito disposicdo; o limite inferior, correspondente ao valor
“~17, é obtido quando o individuo realizou apenas vendas com prejuizo,
apresentando um efeito disposicdo méaximo. Serd revisto esse célculo
mais adiante quando é realizado o estudo da amostra desse trabalho.

Dhar e Zhu (2006), Kumar e Lim (2007) utilizam a seguinte
equacao:
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D - Ner = Nen
' Ngr + Npg 4)

Este coeficiente representa , para cada individuo ,a diferenca
entre as vendas realizadas com lucro e com prejuizo, normalizadas pelo
total de vendas realizadas pelo individuo. Ele esta confinado dentro do
intervalo [-1, 1] e ndo depende do tamanho do portfélio do investidor,
nem do nimero de transacGes efetuadas ao longo do periodo analisado.
A medida apresentada em (4) deve ser usada principalmente quando se
quer fazer uma analise em corte transversal entre o efeito disposicédo e
variaveis como namero de agdes no portfolio e nimero de transagoes.

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

CD, = E—G - EL 5)
PR PNR

Mesmo com divergéncias em relacdo ao método de célculo do
efeito disposicdo, os resultados dos diversos estudos sobre o tema
trazem valores bastante semelhantes, o que mudam séo apenas algumas
caracteristicas especificas.
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3 METODOLOGIA

Sem ter conhecimento prévio se as pessoas selecionadas para nossa
amostra estavam com afeicBes positivas ou negativas, elas foram
submetidas ou a slides positivos ou a slides negativos, previamente
aferidos pelo 1APS (Sistema de Fotos Afetivas Internacionais).

De forma aleatdria, era lancada uma moeda ndo viciada e se o
resultado fosse cara, as pessoas assistiam a um slide show positivo, caso
contrario, assistiam slides negativos. A seguir, para detectar o efeito
disposicdo nas decisdes tomadas pelas 40 pessoas da amostra, cada
individuo foi submetido a uma simulagdo com o uso de um mercado de
acOes simplificado no computador. Este enfoque computacional tem
como base 0 experimento, via simulacdo em papel com diversas
rodadas, utilizado por Weber e Camerer (1998).

3.1 ECONOMIA EXPERIMENTAL

A economia experimental é o estudo controlado dos mercados, de
suas regras de negociacio e também de seus participantes. E a aplicagio
dos métodos de laboratério das ciéncias experimentais na area de
economia e outras ciéncias sociais. Foi desenvolvida, principalmente,
pelo economista norte americano Vernon Smith, a partir dos anos 1960.

E comparado o experimento de laboratério a um experimento de
campo que possui dados reais. O de laboratério permite o estudo isolado
de varios efeitos e suas causas, ao passo que dados histéricos podem
estar contaminados com varias causas para um mesmo efeito. Por
exemplo, se fossem colocados impostos sobre as transagdes financeiras,
0 agente poderia demorar a se desfazer desse ativo por causa da aliquota
e ndo pelo efeito disposicéo.

Um teste conclusivo sobre o efeito disposi¢do com o uso de dados
reais do mercado pode apresentar resultados pouco satisfatorios. A
dificuldade de controle é enorme, se um determinado efeito é
encontrado em dados agregados, sempre podem existir outras hipoteses
para explica-lo. A realizacdo de experimentos de laboratério permite
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cruzar as decisdes particulares do individuo com o preco que ele pagou
pelo ativo ou outro prego de referéncia, permitindo um teste direto do
efeito disposicdo. E possivel isolar o efeito a ser estudado.

Ja Smith (1982; 1989) diz que o método experimental permite a
criacdo de micro-sistemas vivos e reais, dessa forma sdo mais ricos do
ponto de vista comportamental do que modelos puramente analiticos.

O desenho do experimento adotado nesta pesquisa tem como
referéncias 0 modelo utilizado por Weber e Camerer (1998). Eles
utilizaram uma simulagdo bastante simplificada de um mercado de a¢es
com aplicagdo via lapis e papel. Atualmente, cada vez mais se usam
computadores e redes de computadores para realizar experimentos.
Macedo (2003), por exemplo, implementou em computador uma
simula¢do de um mercado de capitais simplificado com uma interface
mais complexa que um experimento com lapis e papel.

O experimento usado no presente estudo é feito através de
computador como em Macedo (2003), mas com uma interface mais
simplificada. Segundo Friedman e Sunder (1994) um experimento ndo
precisa imitar a realidade complexa, basta conter as varidveis relevantes
gue se estuda. Isto permite um maior controle do experimento.

3.2 CRONOGRAMA DAS ATIVIDADES

O experimento foi feito seguindo 4 passos:

1° - Aos entrevistados era apresentada uma folha contendo as
instrucOes gerais do trabalho e as etapas a serem cumpridas:

Nela dizia que o experimento duraria cerca de 15 minutos, que 0s
entrevistados a seguir responderiam a um questionario simples e rapido,
depois iriam ver imagens durante 3 minutos e mais além iriam se
deparar com um simulador de bolsa. Logo apos, tinha uma pagina
explicando como utilizar o simulador e um incentivo: daqueles que
conseguissem ficar entre os dez primeiros colocados, ou seja, obtivesse
maior rendimento, participaria automaticamente do sorteio cujo prémio
é de R$100,00.
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2° - Responderam questionario

Nele completavam lacunas com o nome, idade, sexo,
escolaridade e profisséo.

3° - Exposicdo a slides:

Nessa etapa pessoas foram expostas a fotos positivas e negativas
IAPS, que seré explicada também mais a frente.

4° - Simular com o ExpEcon

Nessa Ultima etapa ,as pessoas simularam operagdes de compra e
venda de ativos através do software denominado ExpEcon para detectar
seu efeito disposicdo.

3.3  IAPS (INTERNATIONAL AFFECTIVE PICTURE SYSTEM)

O Sistema de Fotos Afetivas Internacionais (IAPS) é
desenvolvido para prover avaliacbes de afetos de fotografias que
incluem conteldos com uma gama enorme de categorias semanticas.
Sdo fotos internacionalmente acessiveis, coloridas e emocionalmente-
evocativas. O IAPS (pronunciado EYE-APS) junto com o Sistema de
Som Afetivo Digitalizado Internacional (IADS), as Normas Afetivas
para Palavras em inglés (ANEW), como também outras colecbes de
estimulos afetivos, estdo sendo desenvolvidos e distribuidos pelo
NIMH Center para Emoc¢do e Atencdo (CSEA) na Universidade da
Flérida para prover materiais unificados que sdo disponiveis para
investigadores no estudo de emocéo e atencao.

A existéncia destas cole¢fes de estimulos afetivos taxados deve:

1) Permitir melhor controle experimental na selecdo de
estimulos emocionais;
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2) Facilitar a comparacdo de resultados por estudos
diferentes administrados no mesmo ou em diferentes
laboratdrios; e

3) Encorajar e permitir replicacdes exatas dentro e através
de laboratérios de pesquisa que estdo avaliando
problemas bésicos e aplicados dentro da ciéncia
psicoldgica.

Este empreendimento tem que ser feito relativo aos julgamentos
emocionais selecionados para padronizagdo. Baseia-se numa simples e
relativa visdo dimensional que assume a emogdo como uma
coincidéncia de valores em vérios diferentes nimeros de dimens@es
estratégicas. Esta visdo € fundamentada no trabalho seminal de Osgood,
Suci e Tanenbaum (1957), com o diferencial semantico no qual cada
fator analisado conduziu em uma variedade larga de julgamentos verbais
indicando que a discrepancia em avaliacfes emocionais foi considerada
em trés dimensdes principais: As duas dimensfes primarias eram um de
valéncia afetivo (percorrendo de agradavel para desagradavel) e um de
estimulagdo (variando de calma para excitada). A terceira dimensao
menos fortemente relacionada era variavelmente chamada de dominio
ou controle. Visdes dimensionais de emocdo foram defendidas por um
nimero grande de teoristas pelos anos, inclusive Wundt (1898),
Mehrabian e Russell (1974) e Tellegen (1985).

Para avaliar as trés dimensdes de prazer, estimulacdo e dominio,
foi usado o Self-Assessment Manikin (SAM), um sistema de avaliacdo
afetivo proposto por Lang (1980). Neste sistema, uma figura grafica que
descreve valores ao longo de cada uma das 3 dimensdes em uma
variacdo de escala continua é usada para indicar reacfes emocionais. A
Figura 1 ilustra a versdo de papel-e-lapis de SAM (usado taxando
Quadro Jogos 1-6 e para as avaliagOes das criancas); Figura 6 ilustra
uma versdo scaneada do SAM. Como pode ser visto, SAM varia de uma
figura sorridente, feliz, para uma figura infeliz ao representar a
dimensdo de valéncia. Para a dimensdo de estimulagdo, SAM muda de
uma figura entusiasmada, largos olhos para uma figura relaxada,
sonolenta. Para a dimensdo de dominio, SAM percorre de uma figura
grande (em controle) para uma figura pequena (dominada). Os sujeitos
podem selecionar quaisquer das 5 figuras que incluem cada escala, ou
entre qualquer das duas figuras que resultam em uns 9 pontos na
avaliagdo de cada dimensdo. Sdo marcadas avaliagbes tal que 9
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representa uma avaliacdo alta em cada dimens&o, ou seja, prazer alto,
estimulacéo alta, dominio alto, e 1 representa uma baixa avaliacdo em
cada dimensdo (i.e., baixo prazer, baixa estimula¢do, baixo dominio).

De tal forma cada pessoa ao ver as fotos poderia marcar uma
figura ou nos espagos entre as figuras de cada dimensdo. Por exemplo,
ao ver a primeira foto, a pessoa marcaria se achasse positiva na primeira
dimensdo (a de cima do gréfico) a figura da esquerda, o que daria o
valor de 9. Caso achasse negativa marcaria apenas a da direita 0 que
daria o valor de 1.

A amostra que analisou as fotos foi formada por estudantes de
faculdade, de ambos o0s sexos cursando Psicologia Introdutéria.
Participaram da experiéncia como parte de uma exigéncia do curso.
Aproximadamente 100 participantes (metade do sexo feminino)
atribuiram notas a cada figura.

Os participantes foram divididos em grupos que variavam em
tamanho de 8 a 25, com a relacdo de homem/mulher ndo mais que 1
para 2 ou 2 para 1 para cada grupo. Trés a quatro diferente ordens de
fotos eram usadas. As trés dimensdes de SAM serviram como medidas
dependentes.

Os critérios para as fotos incluidas no 1APS incluiam:

1) selecdo de uma larga amostra de conteldos através de todos
espacos afetivos.

2) todas as fotos sdo coloridas.

3) sdo selecionadas figuras que sdo faceis de identificar o que
sente, figuras claras com comunicacao afetiva relativamente rapida.

O procedimento foi realizado da seguinte forma: Na versdo de
papel e lapis do Self Assessment Manikin (Lang, 1980) em formato de
folheto eram adquiridas avaliacGes afetivas para os conjuntos de figuras
de 1-6 (veja Figure 1); O conjunto de figuras 7-20 usou a Folha de
ScanSAM computacional(veja Figura 2). Em ambos os formatos, as
dimensdes de valéncia, estimulagdo e dominio sdo controladas
graficamente. Cada uma das 3 dimensfes sdo ordinariamente escaladas
com 5 figuras. O sujeito pode selecionar qualquer figura (colocando um
‘X' para a versdo de folheto ou colocando um circulo para a figura
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apropriada na versdo de ScanSam). Na versdo de folheto, 0 sujeito
também pode colocar um ' X' entre quaisquer das figuras, resultando em
uma balanca de avaliagdo de 9 pontos para ambos os formatos.

Foram administradas sessdes experimentais em uma sala de 20 ft
x 35 ft debaixo de condigBes de iluminagdo semelhantes. Os sujeitos
ficavam sentados em filas de 90 graus em forma de arco, de frente para
a tela em que as figuras eram projetadas. O tamanho méaximo da imagem
projetada na tela foi unificada aproximadamente a 4 ft x 5 ft.

Cada sessdo comegou com um slide de preparagdo "Se prepare
avaliar proximo slide” que foi apresentado durante 5 segundos. A partir
dai, a figura a ser avaliada foi apresentada por 6 segundos, e
imediatamente depois que a figura deixasse a tela, o sujeito fazia as
avaliagOes deles de prazer, estimulacdo, e dominio usando o0 SAM. Uns
15 segundos era o tempo utilizado para realizar a avaliacao.

Figura 2- Versio Papel-e-Lapis de SAM
Fonte — IAPS Manual Guide



Figura 3- Versdo scaneada de SAM

Fonte: IAPS Manual Guide

Com isso, cada foto foi estatisticamente estudada e colocada
numa tabela da seguinte forma:

Tabela 1 — Estatistica das Fotos nas Trés Dimensoes

International Affective Ficture System: All subjects
(2008, Picture sets 1-20)

Descripion Slhide  Valenos

No.  Mean(5D)
Pipe e 3540179)
DrugAddiet 2717 2.68(1.32)
Drughddict  271E  3.85(158)
Urinating 720 543{1.59)
Jail T2z 3A4T(1.89)
NatweBoy 2730  245(225)
Shopping 27451 §31(1.08)
Shoplifter 27452 301{2.00
Smoking 27140 504{1.30)
Bum 2750 158{1.32)
DrunkDriving 2751 267(187)
Aleonolic 252 407(1.84)
Alcoholic 253 BAT(1VE)
Mask 770 437(1.89)
Actor 2780 477(1.98)
Balloons 79 B64{1.70)
Boy 785 3B1AT)
Funeral 780 14(141)
SadChild 2800 1768{1.14)
Boy 2310 4.31(1.85)
Gun 811 217(1.38)
Waoman 2830 473{1.80)
Chess 2340 4D00{1.82)
Tourist 2850  522(1.39)
Teenager 2870 53ijid)
Shadow 2080 518(1.44)
Twins 2890 4.05(1.09)
CryngBoy 2000 245(142)
CryngBoy 28001 2.56(141)
SmilingGid 20002 862(1.07)
FoodBasket 2080  561(1.50)
DeerHead 2081 276(1.84)
Mutlation 3000 145(1.20)
Mutiation 3000 1.58(1.35)
HeadlessBody 3001  162(1.14)
OpenGrave 30051 163(1.10)
Gold 30052 5.08(1.80)

Fonte —

Arousal
Mean|SD}

407(224)
570(2.18)
448203
343(181)
3520208
8.80(221)
3.26(1.08)
517(2.14)
376(203)
421(181)
518230
4300184
40999
5.11(205)
4.86(2.05)
383200
470(2.00)
502(1.09)
548(211)
4470182)
8.00222)
364(223)
2431 83)
300(1.04)
30i(173)
208(1.04)
2.95(1.67)
500(2.15)
461(207)
4.52(1.02)
30(1.01)
547(212)
7.0802.10)
734227
884/254)
8.20/254)
484(2.13)

Dom 1D 2 Pict. Descrp
Mean (30)  Mean (30} 3et
47220y 18 Organs
3012.38) 16 Seream
. EA(20) 15 Mutilation
5.82(228) 4 Mutilation
5.342.34) 2 BumVigtm
1.04(258) 4 Mutlation
6.208(1.88) 14 Mutilation
544(2.12) 13 Mutlation
ﬁ 35(1.84) 12 Mutilation
£482.18) 8 Mutilation
011233 g Mutiatisn
£34(2.15) 10 Mutilation
£48[239) 10 Mutilabon
. 4.82(1.85) 15 Mutilation
. 5152) 13 Mutiation
8.25(1.74) B Bumietm
4832.04) 14 BumfFace
. 356(2.08) 15 BumVictm
340(2.32) 4 Injury
5.88(2.28) 4 BumVictim
. 285(2.21) 1% DeadBady
5.33(2.15) 8 Mutilation
5.58(1.83) 8 Mutilabon
S87(1.07) 10 DeadBody
6.17(2.00) 4 Mutilation
8.01(2.05) 8 EyzDizease
2.98(1.83) il Mutilation
184(1.70) 5 BabyTumer
483(2.28) 1 BatteradFem
5.73(1.05) 12 BatteredFem
. 63[208) 13 Sfitches
. 416(2.4) 14 Scar
2.00{2.10) 1 BatteradFem
2732.17) 4 Stiches
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Mean(50)

£.30(2.14

)
)
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5.62(245)
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7.12[208)

£ 56{2.05)
7.22(1.97)
£40{223)
5.60{246)
£50[260

5.01(1.85

5.30(1.01)
572(1.04)
8.57(1.26)

Dominance 1
Mean (3D

425(230)
3B4(20)
3802.40)
382(228)
2.33(1.84)
288(2.10)
287(2.11)
3821223
373250)
270(2.2)
263204)
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2852.10)
2000216)

2.13(1.80)
337(200)
304(1.87)
332(2.38)
348(207)
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320(2.17)
330(2.15)
4.08(1 88)
3242.3)
2.70(1.89)
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431(237)
424(1 8)
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355(215)
43002.18)
440(228)
407(2.25)

Table 1

DominanceZ Pic
Mean (30)  Ser

1
12

217(1.59) 7

250222 13
28323) 1

3432.11) 14
242(158) 7

148{208) 15

Com isso, para estimular as pessoas a ficarem com afeicGes
positivas foram selecionadas 36 fotos com a Média de Valéncia
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(Valence Mean) alta (valores acima de 6). Por outro lado foram
selecionadas 36 fotos com baixos nimeros de Média de Valéncia (no
maximo 3).

A figura 4 mostra um exemplo de Média de Valéncia alta. E um
coelho que tem a média de Valéncia 7,82.

¢ . D R
Figura 4 - Exemplo de Foto com Média de Valéncia Alta

Fonte : IAPS

Ja a figura 5 mostra um exemplo de imagem com Média de
Valéncia baixa 1,91.



Figura 5 - Exemplo de figura com Média de Valéncia Baixa
Fonte : IAPS

Apds isso, foram feitas duas apresentagdes de slides com essas 36
fotos, cada foto ficando por 5 segundos e o tempo total sendo de 3
minutos.

3.4 EXPECON

O programa utilizado nesse trabalho chamado de ExpEcon foi
criado levando-se em consideracdo o experimento de Weber e Camerer
(1998). Esse trabalho foi a base do simulador usado. Nele, universitarios
alemaes tinham que escolher se compravam e vendiam seis acdes
durante 14 periodos de simulacdo, utilizando caneta, papel e
calculadora. A cada periodo pregos eram anunciados e assim as pessoas
faziam suas transacGes. Esses precos eram gerados por regras
conhecidas por todos. Este tipo de mercado simulado é mais proximo de
um mercado exdgeno, onde os precos ndo sdo influenciados pelos
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participantes do mercado. A vantagem desse mercado é que o efeito
disposicdo € isolado do preco. Assim foram utilizados esses
fundamentos para criar o ExpEcon (do inglés Experimental
Economics), e suas caracteristicas serdo explicadas:

Primeiramente, 0 numero de periodos foi de 15, um pouco
maior que o de Weber e Camerer que era 14. Por outro lado o tempo de
cada periodo era de 40 segundos, uma vez que para que o sentimento
que a pessoa estivesse ndo tivesse tempo de mudar apds a visdo dos
slides 1APS. Diferentemente do teste original de Weber e Camerer que
demorava cerca de 2 horas, nesse trabalho durou no maximo 10
minutos.

Em segundo lugar, foram mantidos, como no trabalho de Weber
e Camerer, 6 a¢des aleatorias e colocadas de forma exdgena.

Em terceiro lugar, pensando em manter um melhor controle do
experimento e para os participantes focarem apenas nas variaveis que
devem ser analisadas foram fornecidas apenas informagfes de precos
passados e atuais de cada agdo.

Em quarto lugar ,foram estabelecidos incentivos monetarios
para os participantes, como explicado anteriormente, em que dentre o0s
dez primeiros um seria sorteado para ganhar o prémio de R$100,00.

Em quinto lugar, o simulador possui uma saida de dados final
com um relatério de todas transagdes realizadas. Ele permite uma série
de andlise dos jogadores e foram utilizados para calcular o efeito
disposicdo como o paper gain, paper loss, etc..

Abaixo, serdo transcritas as caracteristicas do simulador
segundo o produtor que usou em seu trabalho o simulador (Goulart,
2009):

O ExpEcon possui uma tela principal:
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Figura 6 - Tela Principal do programa ExpEcon

Na janela grafico (figura 7), o jogador pode visualizar a
variacdo de preco em relagdo ao periodo. Cada acdo possui uma cor
(apresentada na legenda abaixo do grafico). A medida que os periodos
passam, o grafico é atualizado com informacGes do periodo que passou.
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Figura 7- Janela Grafico

Na janela simulador de bolsa (Figura 8) o jogador encontra as
informagfes do Gltimo periodo para cada agdo/ativo do jogo. Séo
apresentadas as seguintes informacdes: preco da acédo, cor da acdo (de
acordo com o gréafico), variacdo % da acdo em relacdo ao periodo
anterior e periodo da informacéo.

Ativo Preco § Cor Yariacao %  Periodo
& a0 29 ~
B 72 29
C 103 29
D 66 29
E 126 29
F 65 29 |8

Figura 8 - Janela Simulador de Bolsa
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Na janela banco (ver Figura 9) o jogador realiza suas operagoes
de compra e venda de acOes. Para isto deve escolher o ativo e digitar a
quantidade desejada (campo quantidade). Apds escolher, o jogador clica
em comprar se desejar adquirir os ativos, ou vender se desejar se
desfazer de ativos que ja possui. A simulacdo ndo permite comprar
guando ndo ha dinheiro em caixa (financiamento), e nem vender quando
ndo possui a agdo (venda a descoberto).

Escolha o Ativo: |D v | Preco '$66.00
Quantidade: 3
Comprar ] ‘ Vender

Figura 9 - Janela Banco

Nas janelas de tempo corrente e controles (ver Figura 10) o
jogador pode visualizar qual o intervalo dos periodos (em segundos) e
quanto tempo falta para terminar o periodo (quando a barra esta
completa o software passa automaticamente de periodo).

Periodo: |29 ' Timer: |02:33:01

Intervalo: 60 I | [0% |

[ E:D') Comegar E\'z/{ﬂ Avancar ‘ Q;/' Parar ’

Figura 10 - Janela de Tempo Corrente e Controles
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Para iniciar a simulacdo o jogador deve clicar em comecar. A
qualquer tempo o jogador pode parar 0 jogo e avangar de periodo. Nao é
possivel retroceder a simulagdo. Quando parar a simulagdo o jogador
ndo poderéa fazer qualquer tipo de operacao.

Na janela minha conta (ver Figura 11) o jogador pode verificar
quanto possui de recursos em dinheiro (livre para operar) e qual o valor
atual de seu portfélio somado ao dinheiro em caixa (balango total).

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

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

b) Valor atual: valor atual das acGes que possui

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

Na aba, periodos anteriores, o jogador pode verificar quais 0s
precos e variagdes percentuais (em relacdo ao periodo anterior) de todas
as a¢des, para 0s periodos que ja passaram.

Carteira | Ativo Operacan Quantidade Custo do Lote Retorno % Valor Atual
de Ativos  or5 = cc 6 474.0 -1,265822784810... 468.0
Balango total: [$394.00 Periodos |3 c 3 2640 2.272727272727... 270.0
Anteriores | p 9 3 210.0 -5.714285714285... 198.0

Livre para Operar: [$526.00

Figura 11- Janela Minha Conta

O processo de alta e baixa de cada uma das acles foi
estabelecido da seguinte forma aleatéria: Todas poderiam a cada periodo
aumentar ou diminuir 8% e 16%. Porém a média de aumento e baixas de
duas das ac¢des seria neutra, ou seja, 0. De outras duas seriam altas e de
outras duas baixas.

Ao longo dos 15 periodos, duas acfes subiriam, duas cairiam e
duas se manteriam neutras.

A partir dos dados de saida do simulador foi feito o estudo do
efeito disposicao a ser visto no proximo capitulo.
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4  ABORDAGEM ECONOMETRICA DO MODELO

4.1 ANALISE DESCRITIVA

A amostra analisada foi formada por 40 pessoas, sendo 21 com
afeicOes positivas e 19 com afeigbes negativas, segundo o sorteio
aleatério de uma moeda. Foi realizada tanto com mulheres como com
pessoas do sexo masculino. A idade variou de 19 a 71 anos. Todos
tinham pouca ou nenhuma experiéncia na compra de a¢des. A média de
idade foi de 30 anos e apenas duas pessoas ja haviam aplicado em acgdes
na bolsa de valores, mas sem terem muita experiéncia.

As amostras foram retiradas em certos momentos na casa dos
participantes, em lugares publicos e na residéncia do autor dessa
dissertacdo. Os perfis das pessoas variaram substancialmente tendo
participantes de segundo grau completo até professores com niveis de
doutorado. Além disso, os participantes tinham formacdo em diversas
areas: Ciéncias Exatas, Seguranca, Direito, Ciéncias Humanas em geral,
Contabilidade, Economia e outras.

O importante foi analisar o estado emocional em diversos tipos de
perfis com pouca experiéncia ou nenhuma, em mercado de agdes.
Pessoas mais suscetiveis segundo a teoria de apresentar maior efeito
disposicao.

Foi oferecido um prémio no valor de R$100,00 para ser sorteado
dentre aqueles que ficassem entre os 10 primeiros colocados. Todos
comegavam com a quantia ficticia de $10.000 unidades monetérias e
aqueles 10 que ficassem com o maior valor final estariam aptos para
participarem do sorteio. Isto foi feito para estimular os participantes a
fazerem operacgdes de compra e venda para gerarem renda.

A tabela 2 mostra as estatisticas descritivas dos participantes da
simulagdo.
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Tabela 2- Estatisticas Descritivas dos Participantes

Amostra Total PA NA
Numero Total de
Participantes 40 21 19
Numero de
Transacoes 846 445 401
Média de
Transagdes 21,15 22,25 21,11
Média de Retorno
Total 16,9 13,65 20,49
Observac0es:

PA — Pessoas submetidas a slides com afeigdes positivas.
NA — Pessoas submetidas a slides com afei¢cdes negativas.

4.2  ANALISE DO EFEITO DISPOSIGAO

O estudo tem o objetivo voltado no sentido de descobrir se 0s
participantes da simulagdo submetidos a NA e PA no mercado de acGes
serdo afetados de forma diferente pelo efeito disposicéo.

Para testar se investidores preferem vender acbes com lucros ao
invés de com prejuizo, deve-se medir com que frequéncia ele faz cada
operacdo. Deve-se saber a frequéncia com que vendem acles
vencedoras e perdedoras em relacdo a todas as oportunidades que
poderiam fazé-lo.

Portanto, calcula-se a proporcdo de ganhos realizados (PGR) e a
proporgdo de perdas realizadas (PPR). A proporgdo de ganhos
realizados é nada mais nada menos do que a divisdo dos ganhos
realizados em relagdo a soma dos ganhos possiveis ( realizados e ndo
realizados ). De forma similar a proporcdo de perdas realizadas é a
divisdo das perdas realizadas em relagdo as perdas possiveis ( realizadas
e ndo realizadas).
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PGR = Ner 1)
NGR + NGNR

PPR = New )
NPR + NPNR

Onde:

PGR — Proporcéo de Ganhos Realizados
PPR — Proporc¢éo de Perdas Realizadas

Ngr — NUmero de Ganhos Realizados

Npr — NUmero de Perdas Realizadas

Nenr — NUmero de Ganhos Nao Realizados
Npnr — NUmero de Perdas Néo Realizadas

O teste estatistico para comparar o tamanho de PGR e PPR é o teste
t para duas proporcGes amostrais dado por:

_ PGR-PPR
EP(PGR - PPR)

®)

Onde:
EP é o erro padrdo da diferenca entre PGR e PPR, que € dado por:

Ep \/ PGR(1—PGR) _ PPR(L-PPR) @

NGR+NGNR NPR+NGPR

As hipoteses nulas e alternativas para testar o efeito disposicdo em
toda a amostra séo:

Ho: Proporcéo de ganhos realizados < Proporgédo de perdas realizadas
H;: Proporcéo de ganhos realizados > Proporcao de perdas realizadas
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4.2.1 - Andlise do Efeito Disposicéo ao Nivel Agregado

Primeiramente foi calculado o efeito disposicdo em funcdo do
nimero agregado dos participantes. Dessa forma sdo totalizados os
valores dos Ganhos Realizados (GR), dos Ganhos N&o Realizados
(GNR), Perdas Realizadas (PR) e Perdas N&o Realizadas (PNR) de
todos os participantes de cada grupo.

A partir dai sdo calculados as proporc¢des de perdas realizadas (PPR)
e as proporc¢oes de ganhos realizados (PGR).
Esses dados sdo vistos na tabela 3 abaixo:

Tabela 3 - Proporcéo de ganhos realizados e Proporc¢éo de perdas
realizadas a nivel agregado

Total PA NA
Ganhos Realizados (GR) 156 75 81
Perdas Realizadas (PR) 80 46 34
Ganhos N3o Realizados (GNR) 691 325 366
Perdas Ndo Realizadas (PNR) 640 298 342
PGR=GR/(GR+GNR) 0,1842  0,1875 0,1812
PPR=PR/(PR+PNR) 0,1111 0,1337 0,0904
PGR - PPR 0,0731  0,0537 0,0908
EP (PGR-PPR) 0,0177 0,0268 0,0235
Estatistica t 4,12 2,01 3,87

Podemos concluir, analisando o efeito disposicdo de maneira
agregada, que o efeito disposicdo é significativo nos trés grupos (Total,
PA e NA).

Observa-se que o efeito disposicdo € maior nas pessoas afetadas
negativamente 0,908 (t=3,87) do que em pessoas submetidas a afeicGes
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positivas 0,0537 (t=2,01). Para confirmar este resultado € preciso
realizar um teste estatistico entre os dois grupos.

Para verificar se o efeito é realmente maior entre os individuos
NA em relagdo aos individuos PA, foi realizado um teste de proporcGes
separadamente entre as PGR e as PPR dos dois grupos:
PGRpa versos PGRya
PPRpa Vversos PPRya.

Comparando-se as PGR (0,1875 x 0,1812) dos agentes PA e NA
e, em seguida, outro teste de proporcdes entre os PPR (0,1337 x 0,0904)
dos agentes PA e NA, verificou-se que o resultado foi significativo para
as perdas com z=1,846 e p-valor=0,0324 (teste unilateral), mas ndo foi
significativo para a proporcdo dos ganhos. Isto mostra que o que
ocasiona a diferenca no efeito disposicao entre os agentes PA e NA é a
parte das perdas, relacionada ao viés de loss aversion da teoria do
prospecto.

4.2.2 - Anélise do Efeito Disposi¢do ao Nivel Individual

Apobs analisar o Efeito Disposicdo a nivel agregado sera agora
calculado tal efeito de forma individual. Dessa forma calculam-se os
coeficientes de disposicdo (CD) de cada individuo.

Assim, foi utilizada nesse trabalho a forma mais convencional de
calculo do Coeficiente de Disposicdo (CD). Esse calculo foi feito
através da seguinte equacao:

CD; = (PGR;- PPR)) (3)

Onde:

e CDi - Coeficiente de Disposi¢do do Individuo i

¢ PGRI - Proporcdo de Ganho Realizado pelo individuo i
e PPRIi - Proporcdo de Perda Realizada pelo individuo i
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O Coeficiente de Disposicdo tem efeito positivo quando a
proporcdo de ganho realizado for maior que a propor¢do de perda
realizada. Recebe o valor maximo de +1 quando o individuo s6 vende
com lucros, e por outro lado, o valor minimo de -1 quando realiza
apenas vendas com prejuizo. Dessa forma varia entre [-1,+1].

Tabela 4 - Estatistica Descritiva do Coeficiente de Disposi¢cdo

Total PA NA
Observacses 40 21 19
Média 0,0687 0,0472 0,0924
Mediana 0,0453 0,0197 0,06
Minimo -0,1614 -0,1614 -0,0476
Maximo 0,3333 0,3333 0,3333
Desvio Padrao 0,1147 0,1249 0,1001
Jarque Bera 1,2227 0,9947 1,4668
Teste t para média= 0 3,7890 1,732 4,026
Individuo com CD > 0 (%) 72,50 61,90 84,21

De acordo com a tabela 4, a média do Coeficiente de Disposicao
dos sujeitos com afei¢cBes negativas 0,0924 é maior que a dos sujeitos
com afeicdo positiva 0,0472. Esta diferenca é significativa ao nivel 5%
de confianga (t=2,0372 com p-valor = 0,0231, unilateral). Por outro lado
a média total foi 0,0687.

Outra observacdo é que o0s sujeitos submetidos a afeicGes
positivas tiveram maior desvio padrdo, sendo aqueles que mais se
distanciaram da média.

Aqueles individuos submetidos a afeicdes negativas tiveram, em
84,21% dos casos, efeito disposicdo, enquanto que 61,9% dos
individuos submetidos a afeicdes negativas tiveram efeito disposicao.

Portanto os resultados encontrados sobre a analise agregada assim
como individual, demonstram que pessoas afetadas negativamente
tendem a ser mais suscetiveis a apresentarem o efeito disposic&o.
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5 CONSIDERAGOESFINAIS

Apos as analises feitas, evidenciou-se que pessoas expostas a slides
com afeicbes negativas tém um efeito disposicdo maior que pessoas
expostas a afeicBes positivas. Além disso, realizam menos transacoes e
se arriscam mais, mantendo os ativos com perdas.

Pode-se concluir que a teoria de manutencdo de humor de Zillmann
(1988), explica esse fato. Isso se constata porque as pessoas com
afeicBes positivas vistas no trabalho, para manterem seu estado de
humor realizam mais transacGes com riscos baixos, no caso 22,25 de
média de transac¢des, porém quando o valor da a¢do baixava um minimo,
ja vendiam.

Por outro lado, aqueles expostos a condi¢Bes negativas, visando
aumentar seu estado emocional para positivo, realizavam menos
transagdes, no caso média de transacdo de 21,11, porém assumiam
riscos maiores quando baixavam as agdes. Como ja estavam tristes
intimamente, pensavam em ficar mais tempo com a acdo em baixa e
optavam: ou perdiam mais e continuavam tristes; ou ganhavam depois e
trocavam de posicdo.

O resultado esperado pela pesquisa era provar que 0s sujeitos com
estados emocionais positivos tendem a transacionar mais e fugir de
riscos altos; fato confirmado. Assim como ao contrario, em que pessoas
com estados sentimentais negativos tendem a transacionar menos,
porém com maior risco também foi confirmado.Quanto as perdas, foi
também maior ao se analisar o efeito disposicao.

As pessoas em geral tendem a reter as acGes com perdas, mais
tempo, para ndo assumirem que fizeram uma ma escolha e atingirem
dessa forma seu estado emocional. Comprovou-se nessa pesquisa é que
pessoas positivamente afetadas preferem assumir logo a perda a perder
mais e tém aversdo ao risco de perder o estado emocional em que se
encontram, enquanto que as pessoas negativamente afetadas preferem
esperar para tentar melhorar seu estado afetivo uma vez que ja se
encontram mal e para eles é indiferente perder de um pouco ou de mais.
O ganho possivel passa a ser mais importante do que a perda.
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Infere-se desse trabalho que quanto mais negativo o estado
emocional do sujeito mais ele se arrisca na area das perdas, maior o
efeito disposicdo. Por outro lado, quanto mais positivo se encontra,
menos se arrisca a perder na parte da perda, e menor o efeito disposicéo.

Préximos trabalhos nessa area podem ser feitos influenciando mais
as pessoas atraves de sons ou imagens e até com aparecimento de fotos
no momento em que estiverem fazendo a simulagdo. Também se pode
trabalhar com partes mais especificas de amostras, homens e mulheres,
pessoas novas e mais velhas, experientes e ndo experientes .

Além disso, foram vistos apenas os estados positivos e negativos
(o estado de valéncia) ndo tendo sido explorados os estados de
excitagdo, provavelmente avaliados em futuras pesquisas. O primeiro
passo foi dado de forma geral nesse experimento.
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ANEXO 1 — Gréficos referentes a Tabela 4.

PA PRG-PRL

75

Total PRG-PRL

Series: PRG___PRL

Sample 1 21

Observations 21

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

0.047199
0.019737
0.333333
-0.161404
0.124900
0.532782
2.962331

0.994741
0.608128

Series: PRG___PRL

Sample 1 41

Observations 40

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

0.068690
0.045299
0.333333
-0.161404
0.114658
0.427092
2936659

1.222736
0.542608
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NA PRG-PRL

7

Series: SERIES15

Sample 1 19

Observations 19

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

0.092444
0.060000
0.333333
-0.047619
0.100082
0.669141
2.751498

1.466760
0.480283
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