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RESUMO

Um dos focos da éarea de financas comportamentais é compreender a
tendéncia de comportamentos dos agentes financeiros. Um viés comportamental
identificado na década de 80 foi a tendéncia do investidor de vender mais
rapidamente as agdes que sao “vencedoras”, ou seja, que retornarao lucros para o
investidor e a reter por mais tempo as agdes “perdedoras”, para evitar a efetivagédo
da perda de recursos ou com a esperanga que estas acdes retornem a subir no
futuro, este comportamento € chamado de efeito disposic¢ao.

Muitos estudos relatam que investidores institucionais, por serem mais bem
informados que os investidores individuais e terem varias ferramentas analiticas
para apoio a tomada de decisdes, apresentam menos vieses comportamentais como
o efeito disposi¢do. (SHAPIRA E VENEZIA, 2001).

Esta pesquisa analisou uma amostra de transagdes coletadas a partir de
dados reais na BM&FBOVESPA, no periodo de 2012 a outubro de 2014, com
investidores individuais e investidores institucionais, especificamente de fundos
mutuos. Foi aplicada uma metodologia especifica para identificar a presenca do
efeito disposicdo nas operacdes dos dois tipos de investidores e se ha diferenca
entre estes. Ao analisar os resultados foi possivel verificar que o efeito disposicéo
aparece para todas as andlises com os investidores individuais. Nos investidores
institucionais nao foi apresentado o efeito em todas as anadlises, nas transacoes que
o efeito é identificado € possivel afirmar que este atua em menor grau. Também foi
possivel observar que a média de retornos das aplicacbes dos investidores
institucionais € maior que as realizadas pelos investidores individuais. Dessa forma,
conclui-se que os investidores institucionais sdo menos enviesados pelo efeito

disposicao e alcancam em média melhores retornos em suas aplicagoes.

Palavra chave: Efeito Disposi¢do, Finangas Comportamentais, Investidores

Institucionais, Investidores Individuais.



ABSTRACT

One of the main purposes of behavioral finance is to understand the trend of
behavior of financial agents. An identified behavioral bias in the 80s was the
investor's tendency to sell quickly shares that are "winning", i.e., shares that return
profits to the investor. Moreover, these investors tend to retain longer the "loser"
shares to prevent the realization of the loss of resources or with the hope that these
actions will return to rise in the future, this behavior is called the disposition effect.

Many studies report that institutional investors tend not to follow this behavior,
mainly because they are, better informed than individual investors and have various
analytical tools to support the decision-making,. (SHAPIRA AND VENICE, 2001).

This research analyzed a sample of transactions collected from the actual data
of the BM&FBOVESPA in the period between 2012 and 2014, with individual
investors and institutional investors, particularly from mutual funds. A specific
methodology was applied to identify the presence of the disposition effect on
operations of the two types of investors and whether there are differences between
them. From such an analysis, we observed that the disposition effect appears for all
the individual investors. On the other hand, this effect was not presented in all the
data of institutional investors, i.e. at least it may be concluded that the effect was
present in a lesser degree. It was also observed that the average institutional
investor profit is greater than the one made by individual investors. Thus, it is
concluded that institutional investors are less biased by the disposition effect and
achieve better returns on the average in their applications.

Keywords: Effect Layout, Behavioral Finance, Institutional Investors, Individual

Investors.
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1. INTRODUCAO

1.1. TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

7

O comportamento do agente econémico é objeto de estudo de muitos
pesquisadores devido a sua importante influéncia nas agdes econbmicas.
Principalmente no que diz respeito a tomada de decisées no mercado financeiro.

Na escola neoclassica foi definido que o agente econbémico tem um
comportamento racional, ou seja, aperfeicoa suas escolhas de forma a alcancar a
maior utilidade e este tem informagdes sobre o mercado. A teoria que explica este
conceito € a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), apresentada pelos autores
Edwards (1954), Von Neumann e Morgenstern (1953), Bernoulli (1954).

Uma tomada de decisdo em geral envolve muitas variaveis, especificamente no
mercado financeiro. Na area de investimentos em bolsa de valores, as variaveis a
serem analisadas tem grande vulnerabilidade e apresentam um cenario de
complexidade e incerteza na tomada de decisdo. Considerando este cenario, €
observado que o agente econdmico ndo tem como tomar decisées perfeitamente
racionais por nao ter posse de todas as informacgdes relacionadas. Além disso,
pesquisas recentes tém mostrado a importancia das emoc¢des na andlise do
processo de tomada de decisao financeira.

Destes fatos nasce uma nova linha de pesquisa do comportamento do agente
econdmico conhecida como Financas Comportamentais. Pesquisadores como
Kahnemann e Tversky (1979) desenvolveram estudos direcionados a andlise
psicolégica dos individuos e constataram que o comportamento destes nao pode ser
explicado perfeitamente pela TUE. Em seus experimentos, os autores apresentaram
a mesma proposta de forma distinta para os mesmos individuos e estes tomaram
decisdes diferentes dependendo da forma de apresentagdo da mesma problematica.

Em estudos direcionados ao comportamento do agente econémico na tomada de
decisdo na bolsa de valores, os autores Shefrin e Statman (1985) observaram que
muitos destes agentes tém mais resisténcia em realizar perdas e mais facilidade em

realizar ganhos. Este comportamento foi chamado de efeito disposicdo. Ou seja,
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agentes sobre este efeito tendem a reter por mais tempo uma agéo “perdedora” para
evitar o momento da venda, e com isso, a sensacdao de ser lesado. O contrario
acontece com as acgbes “vencedoras”: o agente tende a vender estas rapidamente
para ter a sensacgao de éxito e lucro.

As operacgOes analisadas, neste trabalho, foram realizadas ou por investidores
individuais (pessoas fisicas) ou por fundos mutuos, chamados também de
investidores institucionais. Autores como Shapira e Venezia (2001) observaram em
sua pesquisa, desenvolvida em 1994 na Bolsa de Tel Aviv, com 4.300 investidores
que os investidores institucionais sao mais propensos a decisbes com
comportamento racional, por serem mais bem informados que os investidores
individuais e terem varias ferramentas analiticas para apoio a tomada de decisées.

Diante deste contexto, coloca-se aqui a pergunta de pesquisa desta
monografia: na presenca do efeito disposi¢do, ha diferengas deste entre o investidor
individual e o institucional?

Para responder o problema de pesquisa, foi analisada uma amostra de
transagoOes realizadas por investidores individuais e investidores institucionais. Neste
caso especifico, investidores de fundos mutuos. A amostra foi coletada a partir de
dados reais na BM&FBOVESPA, entre primeiro de janeiro de 2012 a 31 de outubro
de 2014.

1.2. OBJETIVO GERAL

Analisar se ha diferencas da presenca do efeito disposicao entre o investidor

individual e o investidor institucional na tomada de decisdes financeiras.

1.3.  OBJETIVOS ESPECIFICOS

« Identificar a presenca do efeito disposicao nas transacdes analisadas;
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« Identificar se ha diferencas e quais sao estas, entre 0 comportamento do
investidor individual e institucional, sobre o efeito disposi¢cdo na tomada de
decisdes financeiras;

« Analisar se ha diferenca entre o desempenho dos resultados dos investidores

individuais e institucionais.

1.4. JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

No mercado de capitais, mais especificamente na bolsa de valores, os
agentes econdmicos tomam decisGes geralmente sobre pressdo, devido a
vulnerabilidade dos ativos, os quais sofrem variagdes diarias e constantes.

O investidor toma decisbes baseadas no seu conhecimento e informacdes
disponiveis no mercado. A soma da tomada de decisdes dos investidores € o que
movimenta os resultados da bolsa de valores. Por este motivo, é de grande valia
compreender o comportamento do agente econémico para estimar os movimentos
do mercado, como o contrario, compreender o mercado para estimar as tendéncias
dos comportamentos dos agentes.

As financas comportamentais compreendem a linha de pensamento que
estimula os pesquisadores a explorarem o comportamento do agente econémico
com a ajuda da psicologia. Pois, consideram que este ndo toma decisbées de forma
perfeitamente racional, usando, muitas vezes, diversas heuristicas para simplificar
as decisbdes. Dentre diversos vieses comportamentais existentes na tomada de
decisdo dos investidores ha o efeito disposicao’.

O efeito disposicao existe quando detectado que o investidor vende mais
rapidamente as agdes que sdo “vencedoras”, ou seja, que retornarao lucros para o

investidor. E tendem a reter por mais tempo as acdes “perdedoras”, para evitar a

! Segundo Tversky e Kahneman (1974), heuristicas s3o regras simples e eficientes que as
pessoas muitas vezes usam para formar juizos e tomar decisGes. Essas regras funcionam
bem na maioria das circunstancias, mas podem levar a desvios sistematicos de légica, de
probabilidades ou da escolha racional. Os erros resultantes dessas heuristicas sdo chamados
de "vieses cognitivos", como o efeito disposicdo.
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efetivacdo da perda de recursos ou com a esperanga que estas acdes retornem a
subir no futuro. (SHEFRIN E STATMAN. 1985).

Estudos como o de Cici (2005) mostram que o efeito disposicao afeta as
transagdes de alguns fundos de investimento, mas que em menor grau do que afeta
os investidores individuais.

Outros autores como Shapira e Venezia (2001) observaram que o0s
investidores institucionais sdo mais propensos a decisbes com comportamento
racionais. Por terem um maior preparo e possuirem ferramentas analiticas bem
desenvolvidas como base de sua tomada de decis&o.

Os estudos de que ha diferenca no comportamento dos investidores
individuais e institucionais, despertam o interesse em analisar 0 comportamento
destes na bolsa de valores brasileira. Nesta pesquisa foi estudado o comportamento
dos investidores pessoa fisica e de fundos mutuos em trés agbes especificas. A
partir da coleta de dados reais da BM&FBOVESPA. Um fator interessante € que
poucos séo os estudos desta natureza que utilizam dados reais da bolsa de valores
para analise do efeito disposicao no mercado brasileiro e nesta pesquisa foi possivel

realizar esta andlise.

1.5. ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma: o primeiro capitulo
contém uma introdugdo ao tema, com apresentacao dos objetivos e a justificativa
tedrica e pratica; o segundo capitulo traz a fundamentagéo teorica suficiente para
que o leitor seja capaz de compreender o contexto no qual o trabalho esta inserido;
o terceiro capitulo apresenta a metodologia utilizada para a realizacdo desta
pesquisa em um ensaio experimental, o quarto capitulo mostra os resultados obtidos
e, por fim, o capitulo cinco exibe as conclusdes obtidas com este estudo.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Para compreender os objetivos especificos do tema que sera pesquisado é

necessario contextualizar o cenario historico desenvolvido até o momento.

2.1.  FINANGCAS MODERNAS E TEORIA ECONOMICA NEOCLASSICA

Bernoulli, no século XVIII, observou que o valor de um item nao deve ser
mensurado pelo seu preco. Mas sim, por sua utilidade, pois esta varia de acordo
com a avaliagao do individuo sobre o bem.

As financas modernas, também conhecida por finangas neoclassicas, sao
baseadas na Teoria da Utilidade Esperada (TUE). Esta ultima teoria afirma que os
investidores procuram maximizar seus rendimentos e diminuir seus riscos, conforme
a utilidade esperada de um bem para determinado individuo. (EDWARDS, 1954;
VON NEUMANN e MORGENSTERN, 1953; BERNOULLI, 1954).

A TUE adota a definicao do “homo economicus”, o qual afirma que o tomador
de decisdes conhece todas as opcoes e resultados possiveis na decisdao a ser
tomada. E age de forma totalmente racional com relacdo a escolha das opcdes
disponiveis. (STERNBERG, 2008).

Markowitz (1952) fez um estudo que permitiu desenvolver uma ferramenta
para a otimizagdo dos rendimentos e diminuicdo dos riscos de uma carteira de

acoes, tendo como base a diversificacao de portfélios.

2.2. FINANGCAS COMPORTAMENTAIS

No final século XX iniciou-se o interesse pelas “Finangas Comportamentais” a
partir de estudos na drea de psicologia. Os autores Kahneman e Tversky (1979)
levantaram alguns questionamentos a respeito da validade da TUE.

Tyversky e Kahneman (1986) apresentaram um estudo sobre o processo de
tomada de decisdo em condi¢des de risco, onde o exemplo utilizado € referente ao
tratamento de cancer no pulmé&o. Este € apresentado para um grupo, o qual informa
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um tratamento com 90% de chance de cura e para outro grupo um tratamento com
10% de mortalidade. O primeiro € mais aceito na maioria dos casos, mesmo que a
proposta dos dois seja a mesma. Se os individuos estdo suscetiveis a vieses em
processo de decisdo para saude, espera-se que para outros tipos de decisao

também ira ocorrer.

Através de estudo e experimentos, os autores mostram que a racionalidade
dos tomadores de decisbes é limitada e que as pessoas alteram sistematicamente
suas preferéncias. Para isso, Kahneman e Tversky (1979) desenvolveram a
chamada Teoria do Prospecto que permite afirmar que os individuos se comportam
de maneiras diferentes em cenarios de ganhos e em cenarios de perdas. Os
individuos sdo mais avessos ao risco quando estdo ganhando e mais propensos ao
risco quando estdo perdendo. Os individuos ficam mais aborrecidos ao perderem
dinheiro, do que felizes ao ganharem quantidade equivalente de dinheiro. Esta
constatacdo ficou conhecida como aversao a perda. (TYVERSKY, KAHNEMAN,
1986).

Tversky (1972) observou que em decisbes que envolvem varias variaveis, 0s
individuos tendem a utilizar um processo de eliminagado por aspecto. Definem um
padrao e, comparado a este, vao eliminando os demais até que sobre somente uma
alternativa. Estes atalhos mentais, ou regras heuristicas, conduzem o tomador de
decisdes a importantes vieses em suas decisdes. (TVERSKY E KAHNEMAN, 1972).

Neste aspecto de estudos psicolégicos existe a psicologia cognitiva, a qual
estuda os processos das atividades do cérebro, com a finalidade de observar o
comportamento dos individuos e o que determina seus comportamentos. Para
melhor compreender o tratamento das informagdes e as tomadas de decisbes dos
individuos. (STERNBERG, 2008).

Shefrin e Statman (1985), baseados no fenémeno de aversdo a perda,
realizaram estudos no mercado financeiro para compreender o comportamento dos
investidores. Para isso, desenvolveram uma teoria positiva de realizacdo de ganhos
e perdas de capital, a qual supde que os individuos tendem a vender acdes com
lucro, em um curto periodo de tempo e manter agcbes com prejuizo, por um longo
periodo de tempo, essa tendéncia foi chamada de efeito disposicdao. O estudo
realizado por estes autores foi no mercado de acdes americano, entre 1964 e 1970,
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no qual percebem que: 1) até um més apds a compra, 58% das transacdes
realizadas foram com ag¢des ganhadoras; 2) entre um a seis meses apds a compra
da acado, 57% das transacoes realizadas foram feitas com agbes que subiram de
preco; entre seis e doze meses este percentual é de 59% de negociagbes com
acOes ganhadoras. A outra parte do estudo foi feita com fundos de investimentos,
nas duas etapas da pesquisa os autores identificaram resultados semelhantes. No
qual, os individuos tendem a realizar ganhos em um curto espaco de tempo e
mantem sua posi¢ao por maior espago de tempo com ativos perdedores.

O efeito disposigédo, afeta particularmente os investidores mais avessos a
perdas, porque sdo mais relutantes a realizar perdas. Fazendo com que eles se
tornem muito mais propensos a vender suas acdes, quando estdo em posicao
vencedora e mantendo as ac¢des perdedoras ou com resultados mediocres (ODEAN,
1998; HALFELD E TORRES, 2001, P.68).

Odean (1998) associa o0 efeito disposicdo a uma consequéncia
comportamental. Suas pesquisas afirmam que os individuos tendem a ser
autoconfiantes, ao ponto de nao perceberem seus erros e terem dificuldade de
reconhecer estes, levando-os a acreditar que, suas expectativas sdo melhores do

que realmente sao.

2.3. EFEITO DISPOSICAO

O efeito disposicdo € um viés comportamental, baseado na dificuldade do
individuo em realizar perdas. O estudo de Shefrin e Statman (1985) apresenta uma
estrutura tedrica com quatro possiveis elementos que visam explicar a presenca
deste efeito, sdo eles: a teoria do prospecto, a contabilidade mental, a aversdo ao
arrependimento e o auto-controle. Além destes quatro elementos, outro ponto foi
apresentado por Odean (1998) e é fundamental para a compreensdao do efeito
disposicao: o viés da reversao a média.
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2.3.1. Teoria do Prospecto

O efeito disposicdo tem uma relacdo direta com a teoria do prospecto,
apresentada por Kahneman e Tversky (1979). A qual explica que os tomadores de
decisao primeiramente, estruturam suas escolhas em termos de perdas ou ganhos
potenciais relativos a um ponto de referéncia fixado. Em seguida, empregam uma
funcdo de avaliagdo em forma de S, a qual é céncava na regido de ganho e convexa
na regido de perdas. O que retrata aversdo ao risco no dominio dos ganhos e
propensao ao risco, no dominio das perdas.

Weber e Camerer (1998, p.170), afirmam que os investidores tendem a manter
as acoes perdedoras porque a dor de uma perda adicional € menor que o prazer de
recuperar o pre¢co da compra. Além disso, tendem a vender as a¢des vencedoras,
porque o prazer de um ganho adicional € menor que a dor do preco da acao retornar
para o preco da compra. Este comportamento pode ser observado na figura 01:

Valor
Tt Concava para ganhos

{aversdo ao risco)

Perdas Ganhos

. T T Ll

Convexa para perdas
(propensdo ao risco) 1 Mais ingreme para perdas
do que para ganhos
(Aversdo a perdas)

Figura 01 — Teoria do prospecto e o efeito disposicao

Fonte: Adaptado de Kahnemann e Tversky (1979)
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2.3.2. Contabilidade Mental

Thaler (1985) introduziu o conceito de “Contabilidade Mental”, este conceito
afirma que ha uma tendéncia dos tomadores de decisdo separarem os tipos de
situacdo de risco que vivenciam em contas mentais separadas. Depois desta
separacgao, aplicam o conceito da Teoria do Prospecto, ndo levando em conta a
relacao entre elas. O autor relata que os tomadores de decisdes tém dificuldade em
fechar contas mentais com perdas, uma vez que, o fechamento significa a realizacédo
da perda, por este motivo, o individuo tende a manter os ativos perdedores em seus
portfélios.

2.3.3. Aversao ao arrependimento

Shefrin e Statman (1985) sugerem outra explicacdo ao efeito disposicao, assunto
que também é trabalhado em pesquisas recentes (MUERMANN E VOLKMAN WISE,
2006). A questdo do orgulho e arrependimento. Nesta hipdtese, quando o individuo
realizar a compra de uma acgao e esta sofrer depreciacdo, ele se arrependera. Na
esperanca que a acao tera ganho no periodo seguinte o individuo mantem esta em
seu portfélio. Mas se a agao sofrer lucro, o investidor realizara a venda por orgulho
de obter retorno positivo. Desta forma, a busca pelo orgulho e a aversdao ao
arrependimento, levam o individuo a uma disposicdo para realizar ganhos e adiar

perdas.

2.3.4. Auto-Controle

O conceito de auto-controle foi abordado por Thaler e Shefrin (1981), o qual
apresenta um conflito pessoal do individuo, entre seu lado racional e emocional. Os
autores utilizaram do exemplo de gestao de conflitos, entre gestores e proprietarios
de uma empresa, no qual €& necessario utilizar técnicas e mecanismos de
alinhamento para alinhar conflitos entre as partes. Constataram que o0 mesmo é

necessario para ter um auto-controle na tomada de decisdes.
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Shefrin e Statman (1985) sugerem a adogdo da ordem de stop loss
(ferramenta que executa uma ordem imediata de venda em caso da agéo atingir um
determinado preco predefinido pelo agente executor). A qual esta ligada a
dificuldade das pessoas em realizar perdas, esta ferramenta também é adotada para

minimizar perdas, mas tem mais rela¢do a dificuldade do individuo em realizar esta.

2.3.5. Reversao a Média

A reversao a média seria a crencga de que os ativos que estao significativamente
depreciados, poderiam se valorizar. E que os ativos que estao significativamente
apreciados, poderiam se depreciar, nesta linha, os precos dos ativos tendem a

convergir para uma média.

Andreassen (1998) constatou em seus estudos, que investidores sao
influenciados pela variagdo dos ativos e pela forma como esta variacdo se da. Foi
identificado que os individuos que participaram deste estudo e tomavam suas
decis6es com base na variagdo percentual, tendiam a seguir uma estratégia focada

na reversao a média.

De acordo com Odean (1998), os investidores podem escolher manter suas
acOes perdedoras e vender suas agdes vencedoras. Nao porque sao relutantes em
vender as perdedoras, mas porque acreditam que as perdedoras de hoje irdao
superar as vencedoras de hoje. O autor argumenta que, se o retorno esperado da
perdedora for superior o retorno esperado da vencedora, a decisdo do vendedor
seria racional e justificavel. Contudo, se o retorno esperado da acao perdedora nao
€ superior 0o da vencedora, e 0 investidor insiste nesta crengca é uma decisdo

irracional e nao justificavel.

Para se certificar desta hipétese, Odean (1998) realizou um estudo no
mercado americano, no qual constatou que agdes vencedoras apresentam um
retorno anormal médio de 3,4%, em relacédo as agdes perdedoras mantidas em um
longo periodo subsequente a doze meses. Este estudo constata que manter acées
perdedoras por um longo prazo € equivocado. Desta forma, podemos concluir que,
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nao é racional manter acdes perdedoras no portfélio, com expectativas de que essas

passem a ser mais rentaveis que as vencedoras no futuro.

2.4. INVESTIDORES INDIVIDUAIS E INSTITUCIONAIS

As financas comportamentais abordam um amplo campo de pesquisa que,
segundo Shiller (2003) envolve o estudo das finangas a partir do ponto de vista das
ciéncias sociais, incluindo a psicologia e a sociologia. Brav e Heaton (2006) afirmam
que, para as finangas comportamentais, os mercados podem ser ineficientes porque
investidores irracionais (noise traders) podem levar os pregcos além dos niveis

racionais por um tempo.

Shapira e Venezia (2001) observaram em sua pesquisa na Bolsa de Tel Aviv,
com 4.300 investidores, que os investidores institucionais s&o mais propensos a
decisbes com comportamento racional, por serem mais bem informados que os
investidores individuais e terem varias ferramentas analiticas para apoio a tomada

de decisoes.

Oposto a essa opinido, Locke e Mann (2000) fizeram um estudo com
investidores institucionais no mercado de commodities que transacionaram moedas,
gado vivo e carne de porco na Chicago Mercantile Exchange (CME) no ano de 1995.
Este estudo permitiu observar que investidores institucionais também sofrem o efeito
disposicao. Operadores com resultados ruins retiveram ativos perdedores por mais
tempo, enquanto operadores com melhores resultados de rentabilidade mantiveram
as acoes perdedoras por menor tempo.

Tizziani (2008) testou o efeito disposicdo em acdes no Brasil, no periodo de
novembro de 2003 a fevereiro de 2008. Em sua andlise, o autor considerou as acoes
que integravam o indice IbrX-50. Os resultados mostraram que, o efeito disposicéao
foi identificado apenas com base no niumero de transacées mensais realizadas pelos
fundos de investimento, para o cbmputo do percentual de ganhos e perdas
realizadas. Em outra bateria de testes, o autor dividiu a base em fundos de varejo e
fundos destinados a investimentos qualificados. Neste caso, ndo foi possivel
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identificar a presenca do efeito disposicdo, quando foi considerado o volume
monetario transacionado como fator de ponderagao de ganho se perdas realizadas.

Costa Jr. et al. (2013) pesquisou sobre o efeito disposicdo em investidores
experientes, para isso, realizou um experimento através de um programa
computacional. Este simulou o mercado de agdes onde participaram da pesquisa
investidores com e sem experiéncia. Com experiéncia foram 26 investidores, sendo
09 com mais de 05 anos de experiéncia e 17 com 02 a 05 anos de experiéncia na
area, também foi aplicado o experimento em investidores inexperientes, no caso, 38
estudantes dos cursos de economia e administracdo de empresas da Universidade
Federal de Santa Catarina. O resultado deste estudo concluiu que os investidores

nao experientes apresentaram maior efeito disposigao.

A pesquisa de Cici (2005) mostra que o efeito disposi¢ao afeta as transacoes
de alguns fundos de investimento, mas que em menor grau do que afeta os
investidores individuais. O estudo deste autor € voltado para o0 mercado americano,
o qual tem uma legislacao de impostos favoravel a vendas no ultimo trimestre do
ano. Nesta pesquisa foi possivel comprovar que este fator é relevante para o calculo
do grau do efeito disposicdo, e considera que esse viés comportamental é

negativamente relacionado com o desempenho dos fundos.

Jin e Scherbina (2005) realizaram um estudo sobre o comportamento dos
novos gestores de carteiras de fundos de investimentos. Quando este novo gestor
assume a carteira, € porque esta estava com baixo desempenho. Foi notado que,
gestores sem nenhum apego as decisbes de seus antecessores vendem uma
quantidade desproporcional maior de ag¢des com posigdes perdedoras. Contudo,
quando o estudo esta voltado para as a¢des vencedoras, é observado que ambos 0s
investidores, sejam 0sS novos ou 0s antigos, tendem a vender mais acodes
vencedoras do que aquelas com um desempenho mediano. Podendo concluir que,
ambos estdo sujeitos na mesma proporcdo ao efeito disposicdo, quando
considerado somente as agdes vencedoras.

Outro viés comportamental € o excesso de confianga, no qual os investidores
vao criando confianga sobre suas acdes e os resultados positivos sdo associados ao
aumento do volume de negociagoes realizadas. (GRIFFIN, 2007).
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Griffin (2007) realizou um estudo com 46 paises e constatou que os paises
menos desenvolvidos, tem uma menor industria de fundos muatuos, o que significa
menor quantidade de investidores institucionais operando nestes mercados. A
presenca de investidores institucionais reduzem os vieses comportamentais, por
este motivo, constatou que nos paises em desenvolvimento, com maior numero de

investidores individuais, ha um maior indice de excesso de confianca.

Menkhoff (2013) também estudou o excesso de confianga nos investidores
institucionais e observou que estes tendem a apresentar menos excesso de

confianga que os investidores individuais.
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3. METODOLOGIA

Esta pesquisa teve como objetivo identificar a presenca do efeito disposicao
na tomada de decisdo de investidores individuais e investidores institucionais. Este

capitulo segue com a explicacdo da metodologia utilizada.

3.1. COLETA DE DADOS E CARACTERIZAGAO DA AMOSTRA

A amostra utilizada nesta pesquisa foi retirada de uma base de dados,
adquirida e disponibilizada, pelo grupo de pesquisa Finangas e Andlise de
Investimentos, da Universidade Federal de Santa Catarina. A partir de dados reais
coletados na BM&FBOVESPA, no periodo de 02/01/2012 a 31/10/2014.

A amostra mantém em sigilo os dados pessoais dos investidores que
realizaram as operagdes fornecidas neste banco de dados. Para diferenciar os
investidores foram criados codigos para cada investidor e estes tem um numero para
cada tipo de investidor, diferenciando pessoa fisica de cada tipo de investidor
institucional. E possivel verificar todos os tipos de investidores disponiveis no banco
de dados no Apéndice C.

A amostra inicial, retirada do banco de dados, continha 21.896 opcbes de
investidores e trés acdes diferentes: BBDC4 (Bradesco — Banco privado do Brasil),
ABEV3 (AMBEV - Companhia de Bebidas das Américas) e LAME4 (Lojas
Americanas — Rede brasileira do segmento de varejo).

Destes dados foram selecionados 30 investidores individuais e 30
investidores institucionais, sendo estes do segmento de fundos mutuos. Para cada
uma das trés ac¢des descritas anteriormente. Esta selegéo de investidores foi feita de
forma aleatdria utilizando no software Excel, via a fungdo “Amostragem”, disponivel
no item “Analise de Dados”.

O grupo de pesquisa Finangas e Analise de Investimentos da UFSC,
desenvolveu um algoritmo utilizando as linguagens Python e SQL para operar e
selecionar dados entre todas as informagdes contidas na base de dados. Além de
selecionar os dados este software considera todos os proventos realizados no
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periodo para definir o resultado final do retorno das operacdes realizadas. Como
exemplo, bonificagdes, dividendos, desdobramentos, grupamentos entre outros. A
partir deste cddigo foram coletadas todas as transacdes realizadas pelos 30
investidores individuais e institucionais e para cada umas das trés agdes. O resumo
dos totais de transagdes finais da amostra trabalhada nesta pesquisa esta detalhado

na tabela 01.

Tabela 01. Amostra de dados utilizada (Periodo: 02/01/2012 a 31/10/2014)

Quantidade de transag¢oes no periodo por agao:
30 investidores de cada tipo

BBDC4 ABEV3 LAME4
Investidor Individual 2675 2876 1601
Investidor Institucional 30772 14662 75237

Fonte: o autor

3.2. ESTIMACAO DO EFEITO DISPOSICAO

A metodologia adotada neste estudo foi a mesma introduzida por Odean
(1998). Esse autor mostrou que para verificar a existéncia do efeito disposicao é
necessario analisar a proporcao de ganhos e de perdas realizadas. Ou seja, ndo se
deve simplesmente comparar se os investidores venderam mais agbes vencedoras
do que perdedoras, porque conduziriam a resultados errbneos, 0s quais seguiriam
as tendéncias do mercado. Por este motivo, € necessario observar com qual
frequéncia os investidores vendem agdes vencedoras e perdedoras relativo a
oportunidade de vender cada um dos dois tipos de situacao, ganhos e perdas.

Para isso, sera comparada a relacdo da soma de ganhos realizados e ganhos
nao realizados, com a proporcao da soma das perdas realizadas e as perdas nao
realizadas. Por hora, denominados Proporcdo de Perdas Realizadas (PPR) e
Proporcao de Ganhos Realizados (PGR). O resultado da subtracédo entre o PGR do
PPR é chamado de Coeficiente de Disposicdo (CD). Um CD positivo indica a
presenca do efeito disposicdo, porque neste caso o investidor realizou um
percentual maior de ganhos do que de perdas. Para calcular a Propor¢cédo de Ganhos
(Perdas) Realizados foi feita uma divisdo de ganhos (perdas) pela soma dos ganhos
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(perdas) realizados com os nao realizados. A cada periodo que um investidor ou
grupo de investimento vendeu um ativo com o preco superior (inferior) ao preco de
compra foi atribuido um ganho (perda) realizado. Adicionalmente, foi considerado
um ganho ou uma perda néo realizada a cada vez que o individuo ou grupo, deixou
de realizar um ganho ou uma perda para cada ativo. Como demonstrado a seguir:

“Ri _ _ per

GR; + GNR; ‘
(1)

R _ ppr

PR, + PNR, =~

CD; = PGR; — PPR;

Para facilitar, no trabalho usaremos as seguintes abreviacoes:
GR: Ganhos Realizados

GNR: Ganhos Nao Realizados

PGR: Proporcao de Ganhos Realizados

PR: Perdas Realizadas

PNR: Perdas Nao Realizadas

PPR: Proporcao de Perdas Nao Realizadas

CD: Coeficiente de Disposicao

i: Representa o individuo

Para analise dos dados da amostra foi utilizado o mesmo método que da
Costa Jr. et al. (2013), onde foi feita uma anélise agregada e individual. Em ambos
os casos foi calculado o coeficiente disposigao, demonstrado na equagao 03.
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3.2.1. Hipoteses a serem testadas

Um teste de hip6tese € um procedimento estatistico utilizado para analisar
uma amostra através da teoria de probabilidades, para avaliar parametros de uma
amostra desconhecida.

A hipdtese podera ser rejeitada ou aceita, ela somente sera rejeitada se o
resultado da amostra for claramente improvavel de ocorrer quando a hipotese for
verdadeira.

Para isso, serd estabelecida uma hipétese nula (HO) e uma hipbtese
alternativa (H1), o teste pode levar a aceitacdo ou a rejeicdo de HO, o que
corresponde, respectivamente a negacao ou afirmacéao de H1.

Neste estudo foi aplicado o teste t. A equagédo 4 demonstra o calculo deste,
sendo que X é a média da amostra, p, € a média hipotética da populago, “s” € o
desvio padrdao da amostra e n € o tamanho da amostra.
¢ = (X — po)

s/\n
(4)
Foi testado o efeito disposicdo com hipdteses diferentes para a analise
agregada e individual, aqui serao apresentadas essas.

Para o efeito disposicdo no nivel agregado foi considerado que a hipétese
nula (HO) € aceita quando o coeficiente disposigéo € igual ou menor do que zero, e
que a hipotese alternativa (H1) é aceita quando o efeito disposicdo é maior do que

zero.

HO: CD = ou menor 0
H1:CD >0
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O teste desta hipdtese foi realizado através do teste t, calculado a partir dos
resultados encontrados na equacgédo 01 e 02, considerando também o erro padréao

(SE) demonstrado abaixo.

PGR; — PPR;
SE;

Onde:

o PGR;(1 — PGR)) N PPR;(1 — PPR))
B GR; + GNR; PR; + PNR;

(6)

Para verificar o grau de significancia do teste t encontrado foi calculado o p-
valor. O p-valor € o menor nivel de significancia com que nao se rejeitaria a hipétese
nula. Nesta pesquisa foi considerado significativo resultados menores que 5%.

O p-valor do teste t agregado foi calculado utilizando a funcado DIST.T no
programa Excel.

Para o efeito disposicdo no nivel individual foi considerado que a hipbtese
nula (HO) é aceita se o coeficiente disposicao individual for igual ao coeficiente
disposicao institucional, e que a hipétese alternativa (H1) é aceita quando o
coeficiente disposicao individual é maior que o coeficiente disposic¢ao institucional.

HO: CD_individual = CD_institucional
H1: CD_individual > CD_institucional

O teste desta hipdtese também foi realizado através do teste t, este teste foi
feito para cada tipo de acéo, nesta pesquisa foram trabalhadas trés agdes a BBDC4,
ABEVS3 e a LAME4, comparando o efeito disposicao dos investidores individuais com

o efeito disposicao dos investidores institucionais.
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O teste t foi calculado no programa Excel, utilizando a fungdo “TEST.T”,
unicaudal com a variacao heterocedastica, e a fungéo “INV.T”. Foi optado por estas
caracteristicas por considerar que o resultado do teste deve ser superior a zero.

O p-valor do teste t individual foi calculado na mesma fungéo “TEST.T”, e
caracteristicas, unicaudal com a variacao heterocedastica.

Outra relagao calculada foi o test t para os retornos individuais e os retornos
institucionais. Considerando a hipétese nula (HO) de que os retornos individuais séo
iguais aos retornos institucionais e a hipdtese alternativa (H1) de que os retornos

individuais sao diferentes dos retornos institucionais.

HO: ret_individual = ret_institucional

H1: ret_individual # ret_institucional

O teste t foi aplicado no programa Excel, utilizando a fungdo “TEST.T”,
bilateral com a variagado heterocedastica, e a funcao “INV.T”. Foi optado por estas
caracteristicas por ndo ter conhecimento se os resultados do teste eram superiores

a zero.

3.2.2. Retorno Médio

Para identificar se ha diferenca de eficiéncia nos retornos dos investidores
individuais e institucionais foi verificada a média dos retornos totais de cada tipo de
investidor e para cada tipo de acdo. Para isso, foram somados todos os retornos das
operacdes de acordo com o seu tipo e dividido pela quantidade total de agcao, como
demonstrado na equagéo 5.

n
Zi:O ret;

(Retorno Médio) =

(5)
Onde, Retorno Médio é a média do retorno, Y. ret € a somatoria de todos
os retornos e n € a quantidade de operagdes realizadas.
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Sendo que ret; ja € a média dos retornos por investidor. Os retornos de cada

operacao foram obtidos da seguinte forma:

Preco de venda

ret; = In T
' Preco médio de compra

(6)
O preco médio de compra (PMC) foi ponderado pelas quantidades compradas
e pelos respectivos precos em cada compra adicional. Além disso, o PMC foi
calculado por meio do critério FIFO (First in First out).
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4. RESULTADOS

Nesta secado sdo apresentados os resultados obtidos através da analise dos
dados da amostra desta pesquisa. A analise dos resultados foi elaborada no modelo
proposto por Costa Jr. et al. (2013), o qual apresenta os resultados agregados e

individuais.

4.2.  ANALISE DO EFEITO DISPOSICAO AGREGADO

A tabela 2 apresenta os resultados agregados encontrados na analise de
dados da amostra em questdo, o coeficiente disposicdo (CD) €& positivo para o
investidor individual e para o investidor institucional, confirmando a presenca do
efeito disposicao nos dois tipos de investidores.

Foi realizado o teste t para o coeficiente disposicao, a hipétese nula (HO) é de
que o coeficiente disposicao € igual a zero. A hipdtese alternativa (H1) € de que o
coeficiente disposi¢cdo € maior do que zero. Para identificar o grau de significancia
dos resultados encontrados foi calculado o p-valor referente ao teste t. Os resultados
agregados mostram que o CD ndo apresentou significancia para os investidores
institucionais e para os investidores individuais o0 CD apresentou 1% de significancia.
Também é possivel observar que, o grau do efeito disposicdo dos investidores
individuais € superior ao verificado nos investidores institucionais. Como

demonstrado na tabela 2.
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Tabela 2. O efeito disposicao para os dois tipos de
investidores usando a equacao 3 — Geral.

. Investidor Investidor
Tépicos L .
Institucional Individual
Quantidade de
_ 30 30
Investidores
GR 1359 194
PR 1038 121
GNR 67600 3953
PNR 54795 4634
PGR 0,0197 0,0468
PPR 0,0186 0,0254
CD 0,0011 0,0213
Testet (H1: CD>0) 1,4320 5,3380
p-valor 0,1429 0,000***

*Significativo a 10%
**Significativo a 05%
***Significativo a 01%
Fonte: o autor

Para elaboracédo dos resultados agregados apresentados na tabela 2, foram
calculados os mesmos tépicos para cada ativo. Esses serdo apresentados nas
tabelas 3, 4 e 5, sendo o ativo BBDC4, ABEV3 e LAME4 respectivamente, para

melhor compreenséo dos dados.



Tabela 3. O efeito disposicao para os dois tipos de investidores

referente ao ativo BBDC4 usando a equacao 3.

. Investidor Investidor
Topicos .
Institucional Individual
Quantidade de
) 30 30
Investidores
GR 305 75
PR 192 41
GNR 17898 1422
PNR 16498 1137
PGR 0,0168 0,0501
PPR 0,0115 0,0348
CD 0,0053 0,0153
Testet (H1: CD>0) 4,1695 1,9696
p-valor 0,0000*** 0,0573**

*Significativo a 10%
**Significativo a 05%

***Significativo a 01%

Fonte: o autor

Tabela 4. O efeito disposicao para os dois tipos de investidores

referente ao ativo ABEV3 usando a equacéo 3.

. Investidor Investidor
Tépicos L .
Institucional Individual
Quantidade de
30 30
Investidores
GR 111 75
PR 202 57
GNR 6102 1256
PNR 8247 1896
PGR 0,0179 0,0563
PPR 0,0239 0,0292
CD -0,0060 0,0272
Testet (H1: CD>0) -2,5565 3,6808
p-valor 0,0152*** 0,0004***

**Significativo a 05%

***Significativo a 01%

Fonte: o autor

33
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Tabela 5. O efeito disposicao para os dois tipos de
investidores referente ao ativo LAME4 usando a equacao 3.

. Investidor Investidor
Topicos
Institucional Individual
Quantidade de
_ 30 30
Investidores
GR 943 44
PR 644 23
GNR 43600 1275
PNR 30050 1601
PGR 0,0212 0,0334
PPR 0,0210 0,0142
CD 0,0002 0,0192
Testet (H1: CD>0) 0,1777 3,3394
p-valor 0,3927 0,0015***

*Significativo a 10%
**Significativo a 05%
***Significativo a 01%
Fonte: o autor

4.3.  ANALISE DO EFEITO DISPOSICAO INDIVIDUAL

O efeito disposi¢édo foi analisado de forma individual, por tipo de investidor e
por agdo, como podemos observar na tabela 6. No calculo do CD, teste t e p-valor
de alguns investidores o resultado foi nulo, devido ao ganho realizado (GR) e o
ganho nao realizado (GNR) serem nulos simultaneamente ou a perda realizada (PR)
e a perda nao realizada (PNR) também serem nulas simultaneamente. Nestes
casos, estes investidores foram retirados do calculo da média individual do CD, teste
t e p-valor. Por este motivo, na tabela 6 a quantidade de investidores esta inferior a
30, que era a quantidade de investidores inicial para cada tipo de ativo.

Para calcular a média dos retornos das aplicacdes realizadas nos ativos,
primeiramente foi calculado o logaritmo natural (In) para entdo calcular a média
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destes. A média dos retornos dos investidores institucionais é superior a média dos
investidores individuais, afirmando a maior eficiéncia dos investimentos realizados
pelos investidores institucionais. Os valores maximos também agregam nesta
afirmacao, onde todos os maximos dos investidores institucionais s&o superiores aos
investidores individuais.

E possivel verificar que o CD do investidor institucional da acdo ABEV3 é
negativo, ou seja, o efeito disposicdo ndao é valido. Para todas as demais acdes
analisadas o CD é positivo, contudo, o grau do efeito disposicdo é maior para 0s
investidores individuais do que para os investidores institucionais.

O teste t também foi analisado para os resultados individuais com a hipétese
nula (HO) de que os retornos individuais s&o iguais aos retornos institucionais. E a
hipétese alternativa (H1) de que as médias do CD dos investidores individuais sdo
superiores a média dos investidores institucionais. Para analisar a significancia dos
resultados do teste t foi calculado o p-valor. Os resultados destes mostram que a um
nivel de significancia de 5% a BBDC4 e a ABEV3 apresentaram médias do CD dos
investidores individuais superiores as médias do CD dos investidores institucionais.
O resultado n&o teve significancia para a LAME4.



Tabela 6. O efeito disposicao individual para cada tipo de investidor e de acao
usando a equacao 3.
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Investidor Individual

Topicos MEDIA DOS
BBDC4 ABEV3 LAME4 ATIVOS
Quantidade de Investidores 19 28 15 21
Média dos retornos 0,0077 -0,0074 0,0033 0,0012
Desvio padrao dos retornos 0,0498 0,0180 0,0180 0,0286
Méaximo 1,5525 1,0851 1,3942 1,3439
Minimo 0,7677 0,8818  0,8068 0,8187
Média dos CD 0,1071 0,0665  0,0933 0,0890
Desvio padrao - CD 0,2405 0,2204  0,2703 0,2438
Investidores com CD> 0 68% 54% 67% 63%
Investidor Institucional
Topicos MEDIA DOS
BBDC4 ABEV3 LAME4 ATIVOS
Quantidade de Investidores 28 28 26 27
Média dos retornos 0,0083 -0,0038 0,0324 0,0123
Desvio padrao dos retornos 0,0560 0,0267 0,0487 0,0438
Maximo 1,5736 49179 1,5511 2.6809
Minimo 0,7102 0,8671 0,7132 0,7635
Média dos CD 0,0133 -0,0398 0,0307 0,0014
Desvio padréao - CD 0,0306 0,0966 0,1272 0,0848
Investidores com CD> 0 71% 32% 65% 56%
Teste t (CD_indiv. > CD_inst.) 1,6585 2,3201 0,8355 1,6047
p-valor 0,0538** 0,0136***  0,2050 0,2050
Teste t (Ret_indiv. # Ret_inst.) 0,0414 0,4596 2,572 1,0244
p-valor 0,4836 0,3246  0,0076*** 0,4041

**Significativo a 05%
***Significativo a 01%

Fonte: o autor

O teste t também foi analisado sobre os retornos médios dos ativos, a hipbtese

nula (HO) considerada foi que os retornos médios individuais sao iguais aos retornos

médios institucionais. A hip6tese alternativa (H1) foi que os retornos médios

individuais sao diferentes dos retornos médios dos investidores institucionais. A

hipotese alternativa foi aceita com significancia de 1% somente para o ativo LAMEA4.

O que permite concluir que a média dos retornos dos ativos mais significativos deste

estudo esta na acdo LAME4, os ativos BBDC4 e ABEV3 tem pouca diferenga na

média do retorno das aplicagdes.
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5. CONCLUSAO

A pesquisa realizada neste trabalho focou em apresentar o efeito disposicao.
Esse é um viés comportamental observado nas operacdes realizadas no mercado
financeiro. Individuos sobre a influéncia do efeito disposicdo tém maior propensao a
reter ativos financeiros que geram prejuizo em relagcéo a ativos que geram retornos
positivos. Ou seja, o individuo retém por mais tempo agdes “perdedoras” para evitar
a efetivagdo do prejuizo, ou na esperanca de que o ativo volte a subir. Além disso,
vendem rapidamente ativos “vencedores” para efetivar o lucro. As primeiras
observagdes deste viés foram realizadas em Shefrin e Statman (1985).

O objetivo deste trabalho foi analisar se o efeito disposicdo difere entre
investidores individuais e investidores institucionais. Pesquisadores como Shapira e
Venezia (2001) observaram que investidores institucionais sao mais propensos a
decisdes com comportamento racionais por disporem de mais informacao e terem
mais ferramentas analiticas que os investidores institucionais. Cici (2005) realizou
uma pesquisa com investidores institucionais e constatou que o efeito disposi¢éo
afeta os fundos de investimentos, mas em menor grau do que afeta os investidores
individuais.

Através da andlise de uma amostra retirada de uma base de dados de
transacdes reais realizadas na BM&FBOVESPA no periodo de 02/01/2012 a
31/10/2014. Esta base continha investidores individuais e institucionais,
especificamente fundos mutuos, e trés tipos de acdes, no caso a BBDC4 (Banco
Bradesco), LAME4 (Lojas Americanas, loja de varejo) e ABEV3 (Companhia de
Bebidas das Américas). Buscou-se analisar o efeito disposicdo e se ha diferenca
deste entre os dois tipos de investidores.

A metodologia utilizada foi baseada em Odean (1998), esta permitiu identificar
a presencga do efeito disposicdo na amostra em questdo. A analise dos resultados
seguiu 0 modelo proposto por da Costa Jr. et al. (2013) apresentado estes de forma
agregada e individual.

Na analise agregada o efeito disposicao foi positivo para os investidores
individuais em todos os trés ativos observados, no caso dos investidores

institucionais foi detectado efeito disposicdo para a maioria dos ativos exceto a



38

ABEVS3. Contudo, o grau do efeito disposicdo para os investidores institucionais é
inferior ao apresentado aos investidores individuais. Também foi possivel observar
que os retornos dos investimentos realizados pelos investidores institucionais sao
superiores a média dos retornos realizados pelos investidores individuais. Embora,
esta diferenca somente foi significativa em 1% para o ativo LAMEA4.

Os resultados permitem confirmar a presenca do efeito disposicao para
ambos os tipos de investidores, mas que 0s investidores institucionais tendem a
sofrer menos grau deste viés comportamental.

A presente pesquisa apresenta algumas limitagdes para analise e conclusdes,
como a quantidade de ativos e individuos utilizados. Apesar de contemplarem uma
amostra grande em termos de quantidade de operacdes, pode néo representar o
mercado como um todo. Por motivos como o fato da amostra considerar apenas
acOes com grande negociabilidade e de empresas com alto valor de mercado.

Uma proposta de pesquisa futura € ampliar a amostra, incluindo mais tipos
diferentes de investidores e mais ativos. Além disso, seria possivel também explorar
a andlise de outros vieses comportamentais para melhor compreender o mercado e

0 comportamento de seus agentes financeiros.
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APENDICE A - Resumo das operacgées por investidor individual e por ativo.

Investidor

Média

Individual -  GR PR GNR PNR PGR PPR  DC Ind. nMfed
BBCD4 Retorno

4680000447220 0 1 o 7 0,1250 0,9754 -0,0249
46800392605021 2 171 172 00274 00058 00216 09478 -0,0536
46800668814844 2 2 21 21 00870 0,0870 00000 1,120 0,0119
46800896549130 2 3 24 126 00769 0,233 0,0537 09656 -0,0350
46802353659127 1 1 0 0 10000 1,000 00000 1,0004 0,0004
46803526164815 8 15 9 10 04706 0,6000 -0,1294 0,974 -0,0026
46803815603050 1 0O 2 2 03333 00000 03333 09992 -0,0008
4680397066019 0 1 0 5 0,1667 0,921 -0,0079
46806752124676 1 O 5 6 01667 00000 0,667 1,0000 0,0000
46807533151231 1 1 63 12 00156 00769 -0,0613 1,0411 0,0403
46807602280015 6 0 89 42 00632 0,0000 00632 1,0249 0,0246
4680791812663 4 0 O 11,0000 00000 1,0000 1,0022 0,0022
46809533865096 2 1 28 95 00667 00104 00563 0,9455 -0,0560
46811965715830 1 0 230 52 00043 00000 00043 1,1343 0,1260
46815605922949 1 o 1 00,5000 10214 0,0212
46826507323196 6 4 5 6 05455 04000 0,455 1,0033 0,0033
46854139258085 1 O 0 0 1,000 10015  0,0015
4685512372068 2 0 10 3  0,4667 0,0000 0,667 1,188 0,0186
4685536008058 0 1 1 72 00000 00137 -0,0137 08884 -0,1183
46856562018162 5 2 183 68 00266 0,0286 -0,0020 1,422 0,1330
4685754558101 0 1 0 56 0,075 0,9350 -0,0672
46869737566130 1 0O 2 0 03333 10333  0,0328
46871074240086 12 3 554 282 00212 00105 00107 1,907 0,0868
4687301975621 2 0 3 0  0,4000 10198  0,0196
46874623886043 3 0 12 8 02000 0,0000 0,000 1,0097 0,0096
46876915284016 1 O 0 0 1,000 1,0003 0,003
4687741459911 1 O 0 0 1,000 10129 0,0128
46877652005074 7 4 106 91 00619 00421 00198 1,0136 0,0135
46881388661958 1 O 3 0 02500 10341  0,0335
46894697649907 1 O 0 01,0000 1,0068  0,0068
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Investidor Individual - ABEV3

46800030421175
46800324096053
46800355333504
46801856940045
46802729378111
46803995765074
46804123770015
46804367160195
46804454518045
46804998751680
46805113063071
46805354347033
46805841795083
46809114672585
46811620172175
46814979147910
46815781729010
46817429855042
46820801631006
46827424663158
46827564469821
46854005157097
46863541361096
46866883495028
46868911378621
46869466851058
46872860877093
46874406350530
46876487926011
46874259067076

o O o o1 O

—_ .

N D O D O OO O

w O o S N O o o ©

—_

o O o

11
63
11

24
119
46

38
376

14

12
39
36

38

38
20
13

49
22
44
180

38

70
43
37

55
143
12

161
129
89
16
27
14

59

41

24
59
50

13
171
39
117
145

367

0,0000
0,0735
0,0000
1,0000
0,0000
0,0630
0,0213
0,1667
0,1163
0,0157
0,0000
0,1250
0,0000
0,1429
0,0488
0,0270
0,0000
0,0256
0,5000
0,0256
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0222
0,1589
0,2000
0,0000

0,0141
0,0652
0,0263
0,0000
0,0179
0,0592
0,0000

0,0062
0,0000
0,0220
0,0000
0,0357
0,0000
0,0000
0,0484
0,1667
0,0000
0,0000
0,0000
0,0167
0,0196
1,0000
0,0714
0,0058
0,0488
0,0085
0,1369
0,0000
0,0081

-0,0141
0,0083
-0,0263
1,0000
-0,0179
0,0038
0,0213

0,1101

0,0157
-0,0220
0,1250
-0,0357
0,1429
0,0488
-0,0214
-0,1667
0,0256
0,5000
0,0256
-0,0167
-0,0196

-0,0714
-0,0058
-0,0488
0,0137
0,0220
0,2000
-0,0081

0,9732
1,0052
0,9804
1,0047
0,9903
0,9958
1,0205
1,0147
0,9748
1,0182
0,9674
0,9988
0,9724
0,9967
1,0300
0,9955
0,9957
0,9992
1,0072
1,0073
0,9843
0,9622
0,9952
0,9768
0,9751
0,9880
0,9710
1,0009
1,0136
0,9677

-0,0271
0,0052
-0,0198
0,0047
-0,0098
-0,0042
0,0203
0,0146
-0,0255
0,0180
-0,0332
-0,0012
-0,0280
-0,0034
0,0296
-0,0045
-0,0043
-0,0008
0,0072
0,0072
-0,0158
-0,0386
-0,0048
-0,0235
-0,0252
-0,0120
-0,0295
0,0009
0,0135
-0,0328

Investidor Individual - LAME4




46800034032009
46803601552045
46803777823021
46804009973919
46804045446258
46805354959053
46807211336087
46807513173859
46807670706980
46807793415092
46815491236607
46816151573070
46816640666054
46816692886730
46816710150060
46819184694045
46822097481148
46822148521214
46834635491995
46845729538758
46852772645410
46857530793033
46859889532007
46874244555031
46874433150127
46874867415008
46877642396018
46894080004012
46897879588762

- O O O = =< N W = A D N O

N oo =

A O W N O D O © D O o o o

90

163 0,0114
314  0,0077
103  0,0220
0 0,1667
0 1,0000
204 0,0192
0
0 1,0000
0 0,0833
7 0,4444
0 1,0000
0 0,2500
14 0,0405
42 1,0000
0 1,0000
0 1,0000
1
2 0,0000
216  0,0000
0 0,1429
0 0,3333
476  0,0468
17 0,2222
8 0,2500
0
15 0,2000
16 0,0110
0
0

0,0000
0,0032
0,0000

0,0000
1,0000

0,2222

0,0667
0,0667
1,0000

0,5000
0,3333
0,0137

0,0063
0,1053
0,0000
1,0000
0,0000
0,0588
1,0000
1,0000

0,0114
0,0045
0,0220

0,0192

0,2222

-0,0261
0,9333
0,0000

-0,3333
-0,0137

0,0405
0,1170
0,2500

0,2000
-0,0478

0,9737
1,0417
1,0017
1,0397
1,0325
0,9288
0,9975
1,0246
1,0663
1,0017
1,0161
1,0309
1,1244
0,9492
0,9958
1,0000
0,9944
0,9946
0,9343
1,0272
1,0410
0,9616
0,9923
0,9859
0,9635
0,9872
1,0262
0,9912
0,9941

44

-0,0267
0,0408
0,0017
0,0389
0,0320
-0,0739
-0,0025
0,0243
0,0642
0,0017
0,0159
0,0305
0,1172
-0,0521
-0,0042
0,0000
-0,0056
-0,0054
-0,0680
0,0269
0,0402
-0,0391
-0,0077
-0,0142
-0,0372
-0,0129
0,0259
-0,0088
-0,0059

Fonte: o autor
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APENDICE B - Resumo das operacdes por investidor institucional e por ativo.

Investidor

Média

Institucional- GR PR GNR PNR PGR PPR  DC Ind. :'n"d"’F"‘Z‘;'
BBCD4 Retorno

1299678081320 3 0 197 34 00150 00000 0,150 1,0578 0,0562
1174358081385 4 0 154 28 0,253 0,0000 0,0253 1,0715 0,0690
1185462081313 18 9 619 228 00283 00380 -0,0097 1,0220 0,0218
12071540081327 4 2 180 141 00217 00140 00078 1,0155 0,0154
12102009081332 8 3 226 195 00342 00152 00190 1,188 0,0187
12318672081346 4 4 46 685 0,0800 00058 00742 08772 -0,1310
12352040081319 5 4 172 266 0,0282 00148 00134 09946 -0,0054
12386981081382 31 0 3245 81 00095 00000 00095 1,1215 0,147
13384176081320 15 1 1117 1546 0,133 00006 00126 0,9996 -0,0004
13384176081320 15 1 1117 1546 0,133 00006 00126 0,9996 -0,0004
13460131081300 5 0 32 30 0,351 00000 01351 1,0138 0,137
1351793408137 2 0 81 76 00241 00000 00241 1,059 0,0575
13895049081307 4 1 473 168 0,084 00059 0,0025 1,0892 0,0669
14102303081350 1 1 84 33 00118 00294 -00176 1,0522 0,0509
14147634081312 2 3 56 56 00345 00508 -0,0164 09921 -0,0079
10202240081370 44 23 1463 512 0,292 00430 -0,0138 1,0357 0,0350
14234674081316 1 0 2 0 03333 10117 0,016
10615158081307 3 2 237 745 00125 00027 00098 0,9326 -0,0697
1453037081316 0 6 109 778 0,0000 00077 -0,0077 0,090 -0,0954
14513059081356 0 2 36 142 0,000 00139 -0,0139 0,9229 -0,0802
14534270081307 77 68 658 596 0,1048 01024 00024 10057 0,0057
13277279081360 11 3 325 756 0,0327 00040 00288  0,9951 -0,0050
14559746081366 6 0 153 63 0,377 00000 00377 10475 0,0464
14687330081325 4 1 474 194 00084 00051 00032 1,0571 0,0555
14687618081365 3 4 142 135 00207 00288 -0,0081 0,9963 -0,0037
14712564081318 40 44 6711 8007 0,0059 00055 0,0005 0,9939 -0,0061
14719924081370 0 1 0 7 0,1250 0,0352 -0,0670
14762051081395 3 0 234 81 00127 00000 00127 1,0949 0,0907
14762573081334 6 9 208 629 00280 00141 00139 09566 -0,0443
14800699081396 1 1 467 286 0,0021 00035 -0,0013 1,0367 0,0361
Investidor Institucional - ABEV3

11294235081392 0 4 17 148 0,000 00263 -0,0263 09312 -0,0713
11410129081369 1 0 38 4 00256 00000 0,256 1,0269 0,0265
1185462081313 7 18 237 306 0,287 00556 -0,0269 0,9908 -0,0092
12045830081341 9 14 522 257 00169 00517 -00347 1,105 0,0105
12833474081377 5 2 51 42 00893 00455 0,0438 1,0474 0,0463
12890004081373 13 1 745 445 00172 00022 00149 1,100 0,0099
13104683081328 0 2 0 13 0,1333 0,0898 -0,0102
13727161081310 0 1 2 14 00000 00667 -0,0867 09719 -0,0285
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14337456081322 8 7 601 468 0,0131 0,0147 -0,0016  1,0020 0,0020
14399807081317 0 25 1052 2158 0,0000 0,0115 -0,0115 0,9861 -0,0140
14624384081399 1 2 28 309 0,0345 0,0064 0,0281 0,9584 -0,0425
15513355081313 1 2 120 363 0,0083 0,0055 0,0028 0,9806 -0,0196
15732863081369 2 1 183 73 0,0108 0,0135 -0,0027 1,0325 0,0320
16561301081319 30 50 583 678 0,0489 0,0687 -0,0197 0,9979 -0,0021
16695361081363 2 1 21 2 0,0870 10,3333 -0,2464 1,0209 0,0207
16780671081361 0 1 46 4 0,0000 0,2000 -0,2000 1,0280 0,0276
17554665081359 1 10 109 443 0,0091 0,0221 -0,0130 0,9742 -0,0262
17827108081350 4 9 381 375 0,0104 0,0234 -0,0130 0,9979 -0,0021
18804902081387 15 1 554 79 0,0264 0,0125 0,0139 1,0306 0,0301

40678019081356 4 16 261 529 0,0151 0,0294 -0,0143 0,9848 -0,0154
40683442081306 2 1 29 17 0,0645 0,0556 0,0090 1,0106 0,0105
41767949081306 0 1 0 2 0,3333 0,9872 -0,0129
41821020081316 2 0 46 19 0,0417 0,0000 0,0417 1,0110 0,0109
41979284081395 0 4 28 244  0,0000 0,0161 -0,0161 0,9402 -0,0617
42135794081392 0 1 34 47 0,0000 0,0208 -0,0208 0,9917 -0,0084
42833015081330 0 1 24 6 0,0000 0,1429 -0,1429 1,0212 0,0210
43001747081330 0 16 265 999 0,0000 0,0158 -0,0158 0,9745 -0,0259
43355430081370 0 2 2 3 0,0000 0,4000 -0,4000 0,9957 -0,0043
43635772081336 3 7 62 151  0,0462 0,0443 0,0019 0,9890 -0,0110
45422317081331 1 2 61 49 0,0161 0,0392 -0,0231 1,0018 0,0018

Investidor Institucional - LAME4

10275535081345 0 9 146 720 0,0000 0,0123 -0,0123 0,9380 -0,0641
13558774081399 1 0 59 1 0,0167 0,0000 0,0167 1,1587 0,1473
13687568081310 2 1 134 28 0,0147 0,0345 -0,0198 1,0567 0,0552
14121002081382 1 3 43 73 0,0227 0,0395 -0,0167 1,0039 0,0039
14548632081386 16 4 2445 934 0,0065 0,0043 0,0022 1,0337 0,0332
15008256081325 15 7 353 307 0,0408 0,0223 0,0185 1,0088 0,0088
15368567081354 4 0 201 37 0,0195 0,0000 0,0195 1,1360 0,1275
15368874081311 5 4 112 116 0,0427 0,0333 0,0094 1,0519 0,0506
16576328081380 18 6 1183 569 0,0150 0,0104 0,0046 1,0596 0,0579
17720234081371 2 0 13 1 0,1333 0,0000 0,1333 1,0203 0,0201

18149351081306 4 5 48 124  0,0769 0,0388 0,0382 0,9581 -0,0428
19157400081304 53 44 3294 3036 0,0158 0,0143 0,0015 1,0201 0,0199
19734484081336 1 0 19 0 0,0500 1,0577 0,0561

40351904081349 1 2 68 134 0,0145 0,0147 -0,0002 0,9973 -0,0027
41303040081307 50 24 2761 2742 0,0178 0,0087 0,0091 1,0196 0,0194
41449558081396 7 7 378 558 0,0182 0,0124 0,0058 0,9811 -0,0191
41960138081311 2 0 60 0 0,0323 1,0438 0,0429
41979182081372 10 14 797 264 0,0124 0,0504 -0,0380 1,0906 0,0867
42036061081312 3 2 204 241 0,0145 0,0082 0,0063 1,0072 0,0071

42135781081340 7 0 4 6 0,6364 0,0000 0,6364 1,0094 0,0094



42321534081393
42673484081335
42870087081388
43296640081375
43690407081310
43855304081395
44936354081387
45129176081378
47811545081366

—_
—_
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13
27

20
300

3

1

4N BA 2w A 2= oo

8

5

327
5166
194
246
2666
0
3879

363  0,0325
3483 0,0662
30 0,0102
67 0,0502
1290 0,0100
0
2045 0,0051

18466 12756 0,0160

334

125  0,0060

0,0136
0,0837
0,0323
0,0563
0,0023
1,0000
0,0020
0,0135
0,0079

0,0190
-0,0175
-0,0221
-0,0061
0,0077

0,0032
0,0025
-0,0020

0,9960
1,0053
1,1476
1,0256
1,0689
0,9818
1,0471
1,0305
1,0351
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-0,0040
0,0052
0,1377
0,0252
0,0666
-0,0184
0,0460
0,0301

0,0345

Fonte: o autor
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APENDICE C - Descricdo de todos os tipos de investidores existentes na base

de dados.
Caod. Invest. Descricao
1 Pessoa Fisica Clie Normal
2 P. Fisica Profissional De Mercado
3 Investidor Nao-Residente Outros - Pessoa Fisica
4 Bancos Comerciais
6 Bancos De Investimentos
8 Clubes De Investimentos
9 Companhias Seguradoras
11 Distribuidoras
13 Empresas E Orgéos Publicos
15 Fundos De Previdéncia Social E Entidades Beneficentes
17 Fundos Mutuos
18 Sociedades: Anonimas,Civis,Por Cotas, E Outras
20 Sociedades Corretoras
21 Sociedades Corretoras De Outras Pracas
23 Sociedades Financeiras E De Credito Imobiliario
25 Bolsas De Valores E Mercadoria
26 Investidor Estrangeiro Com Cgp
28 Investidor Estrangeiro (Anexo Iv) - Pf N Res 2689
29 Investidor Estrangeiro (Anexo Iv) - Pj N Res 2689
30 Outros Investidores Estrangeiros
99 Outras Pessoas Juridicas
101 Pessoa Fisica
201 Empresa Publica
Sociedades De Economia Mista, Anénima (S/A), Ltda, Por
202
Cotas E Outras
203 Fundo De Investimento Imobiliario
204 Bolsa De Valores E Mercadorias
205 Condominio
206 Cooperativa
207 Consorcio
Instituicao De Carater Filantropico, Recreativo, Cultural Ou
Cientifico, Associacao Civil Que Preste Os Servicos Para Os
301 Quais Houver Sido Instituida E Os Coloquem A Disposicao
Do Grupo De Pessoas A Que Se Destina, Sem Fins
Lucrativos
401 Banco Comercial / Multiplo
402 Banco De Investimento
403 Sociedade De Seguro, Previdéncia E Capitalizacao
404 Sociedade Distribuidora De Titulos E Valores Mobiliarios
405 Sociedade Corretora De Titulos, Valores Mobiliarios E

Cambio



406
407

501

601
602

603
701
801

901
902
903

904

1000
1001

1002

1010
1011
1012
1013
1014
1015
1016
1017
1018
1019
1110
1111
1112
1113
1114
1115
1116
1117
1118
1120
1121
1198
1199
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Sociedade Financeira E De Crédito Imobiliario
Sociedade De Arrendamento Mercantil (Leasing)
Fundo De Investimento (Exceto Fundo De Investimento
Imobiliario, Que E Tributado Como Qualquer Pessoa
Juridica)

Fundo De Previdéncia Privada (Inclusive Fapi) - Aberto
Fundo De Previdéncia Privada (Inclusive Fapi) - Fechado
Fundo De Plano De Beneficio De Sociedade Seguradora
(Inclusive Seguro De Vida)

Clube De Investimento

Uniao, Estado, Municipio Ou Distrito Federal, Autarquia Ou
Fundagéo Instituida E Mantida Pelo Poder Publico
Templo De Qualquer Culto

Partido Politico E Suas Fundacdes

Entidade Sindical Dos Trabalhadores

Instituicdo De Educacao E Assisténcia Social, Sem Fins
Lucrativos, Atendidos Os Requisitos Da Lei

Categoria Nao Informada

Investidor Nao-Residente Resolugdo N° 2.689 - Pessoa
Fisica

Investidor Nao-Residente Resolucao N° 2.689 - Pessoa
Juridica

Banco Central

Banco Comercial/Multiplo

Banco De Desenvolvimento

Caixa Economica

Banco De Investimento

Soc.Credito,Financ.E Invest.
Soc.Cred.Imob/Assoc.Poupanca E Emprestimo
Sociedade De Arrend.Mercantil
Soc.Corret.Tit.Val.Mob.E Cambio
Soc.Distr.Tit.Vals.Mobiliarios

Cooperativa De Credito

Seguradora

Fundacao De Previdencia Privada

Fundo De Acoes

Fundo De Renda Fixa

Fundo De Commodities

Fundo De Capital Estrangeiro_(Anexo lv)

Fundo De Capital Estrangeiro (Demais Anexos)

Fapi

Fundo De Investimento

Fdo.De Conv.Cap.Estrangeiro

Outras Pes.Jur.Financ.Nao Residentes

Clube De Investimento Em Acoes



1200
1201
1301
1302
1601
1999
2000
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2295
2296
2297
2298
2299
3000
3031
3032
3033
3034
3035
3397
3398
3399
4001
4002
4003
5001
5002
5601
6001
6002
6003
7001
7201
7203
7603
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Factoring

Carteira Adm.-Factoring

Investidor Nao-Residente Outros - Pessoa Fisica
Investidor Nao-Residente Outros - Pessoa Juridica
Depositario De Adr

Atividade Pessoa Juridica

Categoria Nao Informada

Interm.Nao Financ.(Cor.Merc./Assemelhados)
Industria

Comercio

Importacao/Exportacao

Prestador De Servicos
Empr.Agrop.,Cooperat.,Benef.Prods.Agricolas
Instituicao De Educacao/Assistencia Social S/Fins
Carteira Adm - Fapi

Carteira Adm. - Clube De Investimento Em Acoes
Carteira Adm. - Fundacao

Carteira Admin.-P.Jur. Nao Financ.

QOutras Pes.Jurid.Nao Financeiras

Categoria Nao Informada

Profissional De Mercado

Profissional Liberal

Produtor Rural/Criador

Operador Especial

Espolio

Carteira Admin.-P. Fisica

Pes.Fisicas (Outras Atividades)

Pessoas Fis.Residentes No Exterior

(Anexo Iv) Fdo. Cap. Estrangeiro

(Demais Anexos) Fdo. Cap. Estrangeiro

Inv.Nao Residente Pj-Res.2689

(Ccb) Pessoas Juridicas Res. No Exterior

(Cch) Pessoas Fisicas Res. No Exterior
Depositario De Adr

Inv.Nao Resid.Pj-Res.2687-Agrop.

Inv.Nao Resid.Pf-Res.2687-Agrop.

Inv.Nao Resid.Pj-Res.2687-Agrop.Carteira Adm.
Inv.Nao Residente Pf.-Res.2689

Empresa Publica

Fundo De Investimento Imobiliario

Fundo De Plano De Benef.Soc.Segurad.(Inclusive Seg

Fonte: BM&FBOVESPA



