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RESUMO

PALMA, Eduardo Moreira. Efeito Disposicdo em IPO’s: Um Estudo Empirico na
Bovespa. 2009. 59 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) - Curso de POs-
Graduacdo em Administracdo, Universidade Federal de Santa Catarina,
Florianépolis, 2009.

Orientador: Newton Carneiro Affonso da Costa Jr.
Defesa: 11/09/09

Esta pesquisa esta inserida no campo das Finangas Comportamentais, que foram
influenciadas principalmente pela Teoria do Prospecto. Esta foi desenvolvida por
Kahneman e Tversky (1979) e foi basicamente uma critica & Teoria da Utilidade
Esperada que supbe a perfeita racionalidade do tomador de deciséo, fato que nem
sempre corresponde ao comportamento normal das pessoas e investidores em
particular. Foi testado o Efeito Disposicdo em empresas que realizaram IPO (Initial
Public Offering) na Bovespa entre 1995 e 2008. Segundo o Efeito Disposi¢cdo os
investidores tendem a realizar os lucros (vendendo ativos que tiveram seus valores
apreciados - winners) mais rapidamente do que os prejuizos (vendendo ativos que
tiveram seus valores depreciados - losers). Esta afirmagéo tem como base a Teoria
do Prospecto, jA& mencionada, que afirma que os investidores sdo avessos ao risco
no campo dos ganhos e propensos ao risco no campo das perdas. J4 o IPO
representa a abertura de capital da empresa, sendo que, neste processo, todos 0s
investidores partem de um mesmo preco de compra das acdes. Esse fato tende a
dar maior visibilidade ao Efeito Disposi¢@o levando em conta a quantidade de titulos
negociados. Isto porque, com o preco de referéncia igual para todos os investidores,
um eventual winner ou loser sera observado igualmente nos investidores,
consequentemente esses tendem a reter ou a vender as suas agdes conforme sua
posicdo, ou seja, no campo dos ganhos todos tendem a manter as agbes em
carteira, sendo o oposto no campo das perdas. A cada negdcio ocorrido o prego de
referéncia do investidor envolvido é alterado. Nesse mesmo sentido, também foi
testada a intensidade do Efeito Disposi¢cao conforme o periodo apés o IPO visto que,
conforme o prego de referéncia dos investidores vai sendo alterado, a quantidade de
titulos negociados fica cada vez menos influenciada pelo efeito. Foram utilizadas
regressoes, correlagbes e testes t paramétricos e ndo paramétricos para a
confirmacdo das hipoteses de pesquisa. Os resultados evidenciaram que o Efeito
Disposicao é observado nos IPO’s, sendo confirmada também a maior intensidade
conforme a proximidade da data de abertura de capital. Através de testes
complementares, também se concluiu que o mercado brasileiro apresenta
caracteristicas de comportamento similares as observadas por Kaustia (2004) nos
Estados Unidos.

Palavras-chave: Teoria do Prospecto, Finangas Comportamentais, Efeito Disposigéo,
IPO (Initial Public Offering).



ABSTRACT

PALMA, Eduardo Moreira. Efeito Disposicdo em IPO’s: Um Estudo Empirico na
Bovespa. 2009. 59 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) - Curso de POs-
Graduacdo em Administracdo, Universidade Federal de Santa Catarina,
Florianépolis, 2009.

Orientador: Newton Carneiro Affonso da Costa Jr.
Defesa: 11/09/09

This research is inserted into the Behavioral Finances field, which was mainly
influenced by Prospect Theory. Developed by Kahneman and Tversky (1979)
Prospect Theory was basically a criticism to Expected Utility Theory, that assumes
the perfect rationality of the decision maker which is not always the truth when it
comes to regular behavior of people, particularly investors. We tested the Disposition
Effect in companies that had IPO’s (Initial Public Offering) between 1995 and 2008.
According to the Disposition Effect investors tend to realize profits (selling shares that
had their values appreciated — winners) more rapidly than losses (selling shares that
had their values depreciated — losers). This statement is based on the mentioned
Prospect Theory that postulates that investors are averse risks on domain of gains
and risk seeker on the domain of losses. The IPO represent the moment when a
company going public, then all the investors have the same reference price for share
buying. This fact tends to give more visibility to the Disposition Effect taking into
account the number of bonds negotiated. With the equity of the reference price for all
the investors it becomes easier to observe a winner or loser equally among the
investors. In consequence, the investors tend to hold or sell their stocks according to
their position, which means that in the domain of gains everybody tend to hold their
stocks; the opposite occurs in the domain of losses. Whenever a negotiation is
closed the reference price of the investor is altered. Thus, we also tested the intensity
of the Disposition Effect in the follow up of the IPO. This is based on the fact that as
the investor's reference price altered the number of bonds negotiated is less
influenced by the effect. In order to confirm the hypothesis of this research we used
regression and correlation models and parametric and non-parametric t tests. The
results indicate that the Disposition Effect can be observed in the IPO’s and also
confirm its higher intensity close to the date of the IPO. We also were able to
conclude that the Brazilian market behaves similarly to behavior observed by Kaustia
(2004) for the United States.

Key Words: Prospect Theory, Behavioral Finances, Disposition Effect, Initial Public
Offering.
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1 INTRODUCAO

As pesquisas que envolvem a tomada de decisé&o de investidores sdo uma
constante na area das Financas. Diversos trabalhos procuram entender quais os
fatores que influenciam o comportamento dos agentes inseridos no mercado de
capitais. Alguns destes fatores podem parecer muitas vezes irracionais. Isto se deve
a influéncia de elementos comportamentais presentes nos individuos. Uma destas
tendéncias de comportamento pode ser chamada de Efeito Disposi¢céo. Esse efeito
vem sendo estudado pelas Finangas Comportamentais, e € principalmente notado
quando o investidor decide por ndo vender agcdes com rendimentos negativos para
néo “realizar o prejuizo”, ou seja, a dor de um prejuizo é quase sempre maior que o
prazer de um lucro de igual tamanho. Este trabalho consiste no teste do Efeito

Disposicao em Ofertas Publicas Iniciais.
1.1 Contextualizagéo

Uma situagdo encontrada facilmente, principalmente nos investidores néo-
profissionais, ocorre no momento da compra de um ativo que ndo produz a
valorizagdo esperada. Nesse caso, muitos dos investidores, mesmo constatando
previsdes piores se comparadas a diversos outros ativos, resolvem nao negociar 0s
ativos j& adquiridos para nao realizar o prejuizo. Tanto do ponto de vista tedrico
como do pratico, esta atitude ndo € vista como racional. Isto porque, se o investidor
busca obter o maior lucro, mesmo tendo comprado uma acéo que tenha gerado
prejuizos, a atitude racional seria a de trocar os ativos para a busca do melhor
resultado, ou seja, dos maiores lucros, executando esse procedimento sempre que
as previsbes de lucros se alterarem. Entretanto, o “ndo realizar o prejuizo” por
diversas vezes se sobrepde a razdo. Quando esse evento ocorre, podemos dizer
que o investidor esté sob influéncia do Efeito Disposi¢do. Esse efeito ocorre também
no momento da venda de um ativo lucrativo rapidamente.

A compra ou a venda de uma determinada acéo, entdo, pode muitas vezes
ser vista como uma decisdo irracional. Apesar dos diversos modelos teoricos

disponiveis em grande quantidade e aos mais simples investidores, observa-se que
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existe um aspecto humano que ndo segue as recomendacdes tedricas racionais na
tomada de deciséo.

A é&rea de estudos de tomada de deciséo é dividida em correntes que tém os
seus fundamentos muito parecidos com os utilizados atualmente nas Finangas.

Referindo-se a estas correntes, Batglia e Yamane (2004, p.56) afirmam que

“Elas podem ser divididas em duas grandes classes: As teorias normativas
econdmico-matematicas, e as teorias descritivas comportamentais. As
primeiras sdo representadas pelas abordagens da andlise de decisbes e
pela teoria dos jogos de von Neumann e Morgenstern (1944). As ultimas
dividem-se em duas subareas principais de pesquisa: a psicologica e a
administrativa.”

As teorias descritivas comportamentais se correlacionam com as Financas
Comportamentais. Essas procuram descrever e entender as supostas
irracionalidades unindo Finangas e Psicologia Cognitiva. As Finangas
Comportamentais tiveram como origem a Teoria do Prospecto. Essa teoria foi
apresentada, por Kahneman e Tversky (1979), inicialmente como uma critica a
Teoria da Utilidade Esperada, que até entdo era o principal pilar teérico dos
pesquisadores da época. Segundo a Teoria da Utilidade Esperada, os investidores
sdo racionais e os mercados sdo eficientes. Esses pressupostos vém sendo
contrariados cada vez mais contundentemente através da grande quantidade de
pesquisas envolvendo as Finangas Comportamentais.

O crescimento das Finangas Comportamentais tem se realizado
principalmente na forma de estudos e de testes sobre as diferentes Anomalias
encontradas. As Anomalias representam justamente as irracionalidades ja

7

comentadas, porém identificadas empiricamente. O Efeito Disposicdo é uma
Anomalia inerente a tendéncia dos investidores de realizar os lucros mais
rapidamente do que os prejuizos, fato esse decorrente do sentimento, ja
mencionado anteriormente, de que a dor de um prejuizo € quase sempre maior do

gue o prazer de um lucro de igual tamanho.
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1.2 Pergunta de Pesquisa

No mesmo sentido do contexto apresentado acima, este trabalho se propdem
testar a Anomalia Efeito Disposi¢cdo na circunstancia especifica da Oferta Publica

Inicial. Logo, a pergunta de pesquisa a ser respondida é:

O Efeito Disposicdo pode ser encontrado em IPO’s da Bovespa, sendo
sua presenc¢a mais intensa nos periodos mais proximos a data de inicio de

negociagédo das agbes?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

A pesquisa tem como objetivo geral, por meio de métodos estatisticos, testar
o Efeito Disposicdo e a variagdo da sua intensidade conforme o periodo posterior a

Oferta Publica Inicial das agdes.
1.3.2 Objetivos Especificos
Este trabalho possui os objetivos especificos apresentados a seguir.

a) Realizar breve revisdo de literatura referente a Teoria do Prospecto e do
Efeito Disposi¢do, analisando as teorias bem como os trabalhos j4 realizados e os
métodos utilizados;

b) Testar a presenca do Efeito Disposicdo nos dados levantados através da
correlagdo entre as variaveis;

c) Executar o teste em corte-transversal, identificando o Efeito Disposicdo
encontrado em cada um dos periodos da amostra;

d) Realizar testes complementares, relacionando o0s resultados desta

abordagem com trabalhos similares.
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1.4 Relevanciado Tema

O Efeito Disposicéo se caracteriza pela a tendéncia do investidor a realizar os
ganhos mais rapidamente do que realizar as perdas. Esse conceito tem como base a
Teoria do Prospecto que afirma que “o individuo € avesso a risco quando esta no
campo dos ganhos e propenso ao risco no campo das perdas” (KAHNEMAN e
TVERSKY, 1979). Ou seja, os individuos se arriscam mais quando estdo lidando
com prejuizos e tendem a utilizar de maior cautela quando estdo em negocios
lucrativos. Por exemplo, se é oferecido ao investidor, ou um retorno de $ 10,00 sem
risco sobre um determinado ativo ou uma probabilidade de 30% de um retorno de $
50,00, o investidor teria uma tendéncia a aceitar os $ 10,00 mesmo que,
racionalmente, esta probabilidade possa ser avaliada em $ 15,00 ($ 50,00 x 30%).
Utilizando esse exemplo no campo das perdas, a tendéncia € de que a decisédo do
individuo testado seja diferente. Ou seja, entre um prejuizo certo de $ 10,00 e uma
probabilidade de 30% de prejuizo de $ 50,00, a tendéncia é a de preferéncia pela
probabilidade do prejuizo maior.

Diversos estudos ja identificaram o Efeito Disposicdo em vérias Bolsas de
Valores no mundo. Shefrin e Statman (1985) testaram o Efeito Disposi¢édo em 2.500
contas em uma corretora dos Estados Unidos, utilizando dados do periodo de 1964
a 1970. Lakonishok e Smidt (1986) buscaram descobrir se o rebalanceamento seria
0 motivo responséavel por gerar volumes anormais de negociacdo entre os anos de
1968 e 1982. Esses autores concluiram que esses volumes anormais ocorrem mais
em Winners do que em Losers. Odean (1998) trabalhou com dados de 1987 a 1993
e identificou o Efeito Disposicdo bem como o Efeito Rebalanceamento. No Brasil,
Macedo Jr. (2003) realizou testes sobre Efeito Disposi¢éao e Efeito Doagéo utilizando,
entre universitarios catarinenses, um programa computacional que simula a compra
e venda de acbes. Mais tarde, Karsten (2005) identificou o Efeito Disposi¢éo
utiizando dados da Bovespa, separando e analisando o comportamento de
investidores Pessoa Fisica, Pessoa Juridica N&o-Institucional e Pessoa Juridica
Institucional. Quanto aos enfoques de cada um desses trabalhos pode-se dizer que
Lakonishok e Smidt (1986) se utilizaram de dados agregados de todo o mercado, ja
Shefrin e Statman (1985), Odean (1998) e Karsten (2005) utilizaram dados
separados por tipos de investidor, ou seja, néo refletiam todo o mercado. Macedo Jr.

através de economia experimental fez uso de dados coletados em laboratério. E
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importante notar que, mesmo se utilizando desses diferentes enfoques, todos os
trabalhos citados acima encontraram o Efeito Disposicao.

Kaustia (2004) testou o Efeito Disposicdo em 5.082 empresas que realizaram
IPO (Initial Public Ofering) nos Estados Unidos, entre 1° de janeiro de 1980 e 31 de
dezembro de 1996. O IPO é a Oferta Publica Inicial de a¢des da empresa, sendo
que as acles sdo inseridas no mercado através de oferta primaria, e onde todos os
investidores possuem o mesmo valor de compra da agao. Esta igualdade de pregos
de partida torna o Efeito Disposicdo mais evidente no movimento de quantidade de
negacios da acdo. Ou seja, como todos os investidores partem de um mesmo preco
de referéncia, ou seja, o preco de oferta, conforme a variagdo da agéo, o Efeito
Disposicao atuard para todos os investidores da mesma forma. Diferentemente de
quando analisado o efeito em uma agdo que possui investidores com diferentes
precos de compra. Nesse caso, 0 que € lucro para alguns ndo necessariamente é
lucro para outros. Com isso, a quantidade de negécios realizados é resultado de
uma proporgcdo desconhecida entre os que estdo realizando lucros e prejuizos,
ficando, assim, impossivel uma analise através dos movimentos de mercado como
um todo. No caso dos IPO’s o que € lucro para um, é também lucro para quase
todos j& que todos partiram de um mesmo valor de compra. Nesse sentido, a cada
negociagdo, o preco de compra de algum investidor é alterado, e, por isso, tende a
enfraquecer a influéncia do Efeito Disposicdo no movimento do volume negociado
conforme o tempo passa.

O Efeito Disposicdo pode ser visto como uma Anomalia de importante
presenca nas Financas Comportamentais. Através de testes estatisticos, neste
trabalho pretende-se testar o Efeito Disposicdo em IPO’s na Bovespa conforme ja
realizado por Kaustia (2004) nos Estados Unidos. Os resultados desta pesquisa
serdo analisados tendo como referéncia esse Ultimo trabalho. Isso torna a presente
investigacdo uma importante ferramenta na identificacdo e aprofundamento dos
conhecimentos do Efeito Disposi¢do em situacdes gerais e também especificamente
em IPO’s.

1.5 Esquematizacao do Trabalho

Apos a introducéo, serdo apresentados o Referencial Tedrico, a Metodologia

e Coleta de Dados, os Resultados e as Consideragdes Finais.
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No Referencial Teérico, abordaremos mais profundamente o0s conceitos
desde a histéria das finangas até os trabalhos imediatamente anteriores a este.

Na Metodologia e Coleta de Dados serdo apresentados os métodos
empregados, as ferramentas utilizadas na obtengéo dos dados, as caracteristicas da
amostra e as hipoteses de pesquisa.

Quanto aos resultados, serdo apresentados no formato de tabelas, com as
explicagbes pertinentes.

As Consideragcbes Finais apresentardo uma conclusdo no intuito de
estabelecer as principais contribuicdes e constatagbes proporcionadas por este
trabalho. Também serdo sugeridos novos enfoques para futuras pesquisas que

utilizem temas similares ou relacionados com o aqui apresentado.



2 REFERENCIAL TEORICO

O Efeito Disposi¢cdo € uma anomalia de mercado estudada pelas Financas
Comportamentais. Para que esse efeito seja totalmente compreendido, € preciso
que seja entendido também o caminho tedrico percorrido até aqui. Neste capitulo,
faremos uma revisdo da histdria das Finangas em que serdo abordadas importantes
teorias desta area da ciéncia. Entre elas, podemos destacar a Teoria da Utilidade
Esperada, a Hipotese de Eficiéncia de Mercado, a Teoria do Prospecto, as Finangas
Comportamentais entre outras. O foco maior sera nas Finangcas Comportamentais
visto que essa pode ser considerada a area de estudos “mae” do Efeito Disposi¢ao.
Logo a seguir, séo apresentados alguns conceitos sobre a evolugéo das finangas, as
Finangas Comportamentais, a Teoria do Prospecto e o Efeito Disposicéo,

respectivamente.

2.1 A Evolucéao das Financgas

O primeiro momento dos estudos envolvendo Financas € chamado por
Haugen (2000) de Financas Antigas. Neste periodo, os estudos em Financ¢as tinham
como base as disciplinas de Contabilidade e Direito, sendo que os principais temas
estudados eram as andlises das demonstracdes financeiras e a natureza dos titulos
de crédito. Como principais autores da época, Haugen (2000) cita Graham, Dodd e
Dewing. Na observagdo do mercado de capitais, as Financas Antigas, que também
sdo conhecidas como Finangas Tradicionais, davam énfase a descricdo do ambiente
de mercado e a avaliacdo de ativos individualmente.

Com o passar dos anos, o foco comegou a ser alterado pela primeira vez. A
partir da década de 1950, as Financas foram bastante influenciadas por trabalhos na
area de economia (M. J. Gordon (1963), J. Tobin (1965), P. Samuelson (1974), entre
outros), adquirindo um aspecto positivo, em uma contraposicdo ao aspecto
puramente descritivo do passado. Os novos estudos, conhecidos como Finangas
Modernas, utilizavam uma forma diferente de estudo em investimentos. A
diversificagdo comecgou a ser vista como fator importante para a redu¢ao dos riscos.
O primeiro trabalho de grande relevancia deste novo periodo foi realizado por

Markowitz (1952), podendo, esse trabalho, ser considerado como o marco do
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surgimento das Financas Modernas. Trata-se da publicacdo do artigo “Portfolio
Selection” no periddico Journal of Finance. Nesse artigo, Markowitz (1952) tratou a
variancia das a¢des como risco. Desta maneira, ao combinar a¢des ou ativos que
nao sejam perfeita e positivamente correlacionados entre si, podia-se diminuir o risco
(variancia) de uma carteira formada por estes ativos. Ou seja, através da
diversificagdo, o Modelo de Otimizacdo de Carteiras de Markowitz poderia
selecionar, para um dado nivel de retorno esperado, aquela combinacdo de ativos
de menor risco. Ou ainda, para um dado nivel de risco, a combinagdo de ativos de
maior retorno.

A partir do trabalho de Markowitz uma série de outros modelos importantes
foram propostos. Desses, foi Sharpe (1964) quem apresentou o que pode ser
considerado o de maior relevancia para as Finangas Modernas. O Capital Asset
Pricing Model (CAPM) foi apresentado por Sharpe (1964) como uma evolugdo do
trabalho de Markowitz (1952). Nesta linha de pensamento, o risco foi dividido em
diversificavel e ndo-diversificavel. O risco diversificavel se refere ao risco relativo a
uma agdo em especifico. Foi chamado de diversificavel, pois, segundo o CAPM é
possivel eliminar esse risco com a diversificacdo proposta. J& o risco néo-
diversificavel é aquele inerente a todas as acdes do mercado. Segundo Sharpe
(1964), esse risco nado pode ser eliminado, pois se refere ao mercado como um todo.
Conforme o CAPM, uma carteira de agdes que contempla somente risco néo-
diversificavel é a carteira com menor risco para um dado nivel de retorno. Logo, esta
carteira de acgbOes se encontra na chamada fronteira eficiente, que é outra
contribuicdo do modelo. Através do CAPM, também € possivel se calcular um beta
relativo a cada acdo. O beta representa justamente o risco, calculado a partir da
covariancia entre a oscilagdo da acao e a oscilagdo do mercado. Logo, as acdes
com beta alto sdo consideradas mais arriscadas visto que o retorno esperado é
maior em consequéncia do seu maior risco. Assim como o CAPM, diversos outros
modelos de diversificagcdo de carteiras foram apresentados, entre eles, pode-se citar
0 APT (Arbitrage Pricing Theory). O APT, assim como os modelos de Markowitz
(1952) e Sharpe (1964), utiliza os paradigmas das Finangas Modernas como base
principal.

Segundo um dos principais paradigmas das Finangas Modernas, os agentes
do mercado sempre avaliam os ativos da forma mais correta, sendo que o preco de

negociagdo sempre reflete mais proximamente todos os aspectos e valores das
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empresas devidamente ponderados. Ou seja, sempre que uma acgao é negociada, o
valor em questao reflete corretamente os riscos e as oportunidades oferecidas pelo
papel. Damodaran (1997, p.184) afirma que:
“Um mercado é eficiente se a cada momento o preco corrente € a melhor
estimativa para os ativos naquele momento. Isto ndo significa que os precos
de mercado estejam sempre corretos. Em um mercado eficiente, os precos

podem estar errados, porém ndo pode existir uma tendéncia no erro, ou
seja, os erros de avaliagdo devem ser aleatorios.”

Fama (1970) agregou os principais pressupostos incluidos nas Financas
Modernas e apresentou a Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM). A HEM esté
intimamente ligada & Teoria da Utilidade Esperada e, consequientemente, afirma que
as decisdes dos investidores sdo racionais. Essas decisdes seriam invariavelmente
motivadas pelo ganho de capital, admitindo-se assim o investidor como avesso ao
risco.

A Teoria da Utilidade Esperada é resultado do trabalho de von Neumann e
Morgestern (1944). Segundo Macedo Jr. (2003, p.44)

“A Teoria da Utilidade Esperada assume que o comportamento de mercado
€ movido por incentivos materiais, e as decisbes econdmicas s&o
governadas principalmente por egoismo e racionalidade. A Teoria da
Utilidade Esperada tem dominado a analise de tomada de decisGes sob
risco. Ela tem sido aceita como um modelo normativo de escolha racional e

amplamente aplicada como um modelo descritivo de comportamento
econdmico”

Alguns autores relacionados a este tema sdo Friedman e Savage (1948),
Arrow (1971), Keeney e Raiffa (1976).

Sobre a HEM, Elton e Gruber (1995) apontam a diferenca entre eficiéncia
informacional e racionalidade do mercado. Enquanto a primeira refere-se a
velocidade com que a informacéo é incorporada ao preco da acdo, a racionalidade
refere-se a precisdo com que as expectativas dos investidores sobre o valor
presente dos fluxos de caixa futuros séo refletidas nos precos. Em um mercado
racional ndo existem momentos bons para se comprar ou bons para se vender
acoOes. O fluxo de caixa descontado de uma empresa tem 0 mesmo valor do prego
da acdo desta mesma empresa. A variagdo ocorrida no dia-a-dia das bolsas de
valores incorpora estas diferengas instantaneamente, mesmo que qualquer outro
tipo de avaliacdo mostre previsdo contraria.

Uma definicdo de mercados eficientes, na visdo de Brealey e Myers (1995),

aponta que, neste mercado, os participantes formam expectativas em relagdo aos
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precos, baseados em toda a informag&o disponivel sobre eventos que possam
influenciar os valores dos ativos negociados.

Lucas (1978) também relaciona o conceito de eficiéncia de mercado ao de
Expectativas Racionais. Nesse Ultimo, os precos dos ativos sdo determinados em
funcdo do nivel atual de outputs da economia e tém seu comportamento
acompanhado ao longo do tempo pelos investidores. Como os investidores tomam
decisdes com base nas suas expectativas sobre os precos futuros dos ativos e nas
expectativas dos outputs da economia, € natural que a Expectativa Racional seja
compativel com algum grau de previsibilidade dos retornos esperados.

Fama (1971), na tentativa de melhor explicar a HEM, apresentou diferentes
niveis para a eficiéncia de mercado. Séo eles a forma fraca, a semiforte e a forte de
eficiéncia. Na forma fraca de eficiéncia, ndo seria possivel obter ganhos anormais
(aqueles acima do previsto para o nivel de risco incorrido), tendo como base de
informacdes os precos e volumes historicos das agbes. Ja na forma semiforte,
nenhuma noticia publica seria suficiente para proporcionar ganhos anormais. Neste
nivel de eficiéncia, os mercados se ajustariam muito rapidamente a estas
informagdes. Na forma forte de eficiéncia, nenhum investidor poderia obter retornos
acima do esperado, dado um determinado nivel de risco. Mesmo que informacdes
confidenciais fossem repassadas somente a um investidor, esta a¢ao ja estaria com
0 seu prego corrigido.

As Finangas Modernas, apesar de calcadas em teorias econémicas robustas,
utilizam pressupostos muito rigidos para sustentar a aplicabilidade de seus modelos.
Entre esses pressupostos, pode-se destacar principalmente a eficiéncia de mercado
apresentada nos paragrafos anteriores. Fazendo uma andlise critica desta hipotese,
€ possivel afirmar que os modelos apresentam como alicerces suposicoes
inconsistentes se comparadas com a realidade do mercado. Evidéncias empiricas
relatadas em Rozeff e Kinney (1976), Keim (1983) e Basu (1983), apenas para citar
alguns, déo suporte a tal analise.

A partir de uma série de anomalias detectadas no processo de geracdo de
retornos das acdes (Efeito Janeiro, Efeito Fim-de-Semana, Efeito Sobrerreagao,
etc.), diversos trabalhos foram publicados na tentativa de explicar esses fenébmenos.
Entre estes trabalhos, comecaram a surgir aqueles que contestavam propria

racionalidade dos agentes econGmicos.
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2.2 Financas Comportamentais e Teoria do Prospecto

Na tentativa de explicar as anomalias encontradas no processo de geragao de
retorno das acgoOes, diversos pesquisadores comegaram a estudar o comportamento
humano no que concerne a tomada de decisdo sob condi¢cdes de risco. Com isto,
viram que 0s agentes econdmicos nao poderiam ser descritos perfeitamente pela
Teoria da Utilidade Esperada proposta por von Neuman e Morgenstern.

O primeiro trabalho relevante que mostrou as imperfeicdes da Teoria da
Utilidade Esperada foi publicado por Allais (1953). O autor utilizou um experimento
com prospectos arriscados para apresentar o que ficou conhecido como “Paradoxo
de Allais”. Nesse trabalho, os entrevistados deveriam escolher entre diferentes
possibilidades ou garantias de ganhos. Foi evidenciado que, na maioria das vezes,
dava-se maior valor as certezas, o que, em alguns casos, contrariou a Teoria da
Utilidade Esperada.

No mesmo sentido de Allais (1953), a Teoria do Prospecto foi desenvolvida
por Kahneman e Tversky (1979). Esses também atuaram primeiramente fazendo
uma critica direta a Teoria da Utilidade Esperada. Segundo a Teoria do Prospecto,
os investidores possuem percepgOes diferentes relativas ao risco. Kahneman e
Tversky (1979) afirmam que quando os investimentos estdo gerando lucros o
investidor tem aversdo ao risco. Contrariamente, quando as ag¢des demonstram
prejuizos, o comportamento dos investidores é de propenséo ao risco. Esse conjunto
de atitudes e de tendéncias é chamado de “efeito reflexo”. A Funcéo Hipotética de
Valor da Teoria do Prospecto coloca em termos graficos estas afirmagdes, uma vez
gue apresenta uma linha referente ao valor observado pelo investidor. Em virtude
disto, essa fungdo se apresenta em forma de S, sendo cOncava para ganhos e

convexa para perdas.
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Figura 1. Comportamento do Investidor - Teoria do Prospecto
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Fonte: Funcéo da Teoria de Prospecg¢do de Kahneman e Tversky

Podemos notar também que esta fungéo exibe uma reducéo de sensibilidade
tanto para ganhos como para perdas. Isso se deve a outra afirma¢éo da Teoria do
Prospecto de que o ganho ou perda observada depende do ponto de referéncia do
investidor. Ou seja, as perdas ndo sao avaliadas pelo seu valor absoluto, mas pela
sua representatividade no valor total em questdo. Logo, um prejuizo de $ 20,00 em
um investimento de $ 50,00 pode ser considerado um prejuizo muito maior do que
$ 100 em $ 500. Isto ocorre visto que, em relag@o ao ponto de referéncia, o segundo
valor representa uma porcentagem menor se comparado ao primeiro.

Tendo como principal pilar a Teoria do Prospecto, as Financas
Comportamentais podem ser vistas como a unido entre a Psicologia Cognitiva e 0s
estudos em Finangas.

A Psicologia Cognitiva se aliou as Finangas no estudo do comportamento
humano em tomadas de decisbes. O argumento de que o investidor tem atitudes
irracionais se tornou o principal pressuposto das Finangas Comportamentais.

A Psicologia Cognitiva se originou nos anos 70 devido a uma corrente de
tedricos que ndo compartilhavam das crencas de outra ciéncia, a Psicologia
Behaviorista, que também é chamada de Psicologia Comportamental. Os tedricos
comportamentais entendiam os seres humanos como individuos racionais que se
comportavam conforme a relagdo estimulo-resposta. Transportando-se esses
conceitos a bolsa de valores, os Behavioristas acreditavam que os homens, movidos
pela intencdo de obter ganhos de capital, ndo tomariam atitudes irracionais, visto
que isso traria justamente a perda, ou 0 ndo ganho, de capital.

A principal diferenga entre a Psicologia Cognitiva e a Psicologia

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

Reed (1999) acredita que o homem, em sua tomada de decisdo, leva em
conta fatores extrinsecos e intrinsecos. Os fatores extrinsecos correspondem aos
que fazem a atitude ser racional, ou seja, dizem respeito aos fatos concretos, ou
ndo, que dirigem os rumos de qualquer decisdo. J& os fatores intrinsecos séo
aqueles que formam uma tendéncia ao ser humano para que a decisdo seja
irracional. Sob esse prisma, consistem em toda crenga, supersticdo ou qualquer
outro tipo de pensamento que ndo contribua para que o comportamento siga a total
racionalidade.

Kahneman e Hall (1998) associaram a Psicologia Cognitiva a ilusdo de 6tica.
Ao apresentar a Figura 2, esses autores apontaram que, na tomada de deciséo,
estabelece-se um processo semelhante a ilusdo de dtica ocorrida quando nos
aproximamos e nos afastamos da figura. Muitas vezes sabemos que determinada
decisdo ndo é totalmente racional, mesmo assim decidimos desta maneira. Ao
enxergarmos a Figura 2, sabemos que os pontos ndo se movem, mesmo assim algo

nos leva a pensar o contrario.

Figura 2. llusdo de Otica

Fonte: www.ilusaodeotica.com
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Para o total entendimento da influéncia da Psicologia Cognitiva nas Financas
Comportamentais, devemos ainda separa o erro aleatério do erro sistematico. O erro
aleatério se caracteriza por uma falha decorrente de qualquer fato, influéncia, ou
outro fator, que ndo seja uma constante. Ou seja, um erro aleatério ndo tem
continuidade, pois os fatores sdo Unicos e ndo fazem parte do dia-a-dia dos
investidores. O erro sistematico, por sua vez, é caracterizado pela sua ocorréncia
sucessivas vezes, sendo consequéncia de algum fator que faz parte do cotidiano de
um investidor ou de qualquer pessoa. Esse fator ndo precisa estar relacionado
exclusivamente ao ambiente profissional, pois todos os fatores, pessoais e
profissionais, influem em nossas decisfes, alguns mais e outros menos. As Finangas
Comportamentais estudam o erro sistematico, procurando identificar e descrever os
comportamentos irracionais.

Kahneman e Hall (1998) explicam que llusdo Cognitiva é a tendéncia de
ocorrer erro sistematico no processo de decisdo dos humanos. Ja Macedo Jr. (2003,
p.61), ao se referir a llusées Cognitivas, diz que “Elas sdo, normalmente, resultantes
da interferéncia de motivagfes intrinsecas dos investidores na hora de decidir o
investimento”.

Os erros sisteméticos, que ndo séo explicados pelas Finangas Modernas, sdo
denominados de Anomalias de Mercado. O estudo das Anomalias € um dos
principais campos de pesquisa das Financas Comportamentais. Essas anomalias
tém grande afinidade com o conceito da Ineficiéncia de Mercado, j& que nada na
HEM as explica.

Elton e Gruber (1995) apresentam possiveis explicagbes para a existéncia
das anomalias, sao elas:

a) com centenas de pesquisadores examinando o mesmo conjunto de dados,
padrdes serdo encontrados, mesmo se forem aleatorios;

b) esses padrbes séo induzidos pela estrutura de mercado e por outros fluxos;

c) o relacionamento observado nédo é real;

d) as caracteristicas das firmas servem de substituto para uma variavel de
risco omitida e, uma vez que essa variavel é levada em consideracdo, o
relacionamento entre as caracteristicas das firmas e o retorno excessivo
desaparece;

e) os mercados sao ineficientes.
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As principais Anomalias de Mercado encontradas podem ser classificadas,
conforme Bruni e Fama (1998), Lemos e Costa Jr. (1995) e Fama e French (1992),
em Anomalias de Calendario, Anomalias Fundamentais ou de Valor, e Anomalias
Técnicas.

As Anomalias de Calendério sé&o:

- Efeito Janeiro (The January Effect): retornos de agdes séo significativamente
maiores em janeiro do que nos outros meses do ano;

- Efeito Mudanga de Més (Turn of the Month Effect): as agOes apresentam
retornos maiores no ultimo e nos quatro primeiros dias do més;

- Efeito Segunda-Feira (The Monday Effect): os retornos sdo menores nesses
dias porque as firmas esperam o fechamento dos mercados na sexta-feira para
divulgar mas noticias.

As Anomalias Fundamentalistas ou de Valor sdo obtidas através da aplicacédo
das técnicas Fundamentalistas. Entre elas estao:

- Efeito de Sobre-Reacéo (Overeaction Effect): investidores superestimam
dados recentes e subestimam os anteriores, provocando movimentos extremos nos
precos;

- Efeito Tamanho (Size Effect): retornos ajustados ao risco de agdes de firmas
pequenas sao maiores do que os retornos de firmas grandes;

- Efeito do indice P/L (Preco/Lucro): os retornos ajustados ao risco de acdes
com baixo indice P/L s&o superiores aos previstos por modelos de equilibrio de
mercado.

Outras Anomalias Fundamentalistas sdo a Relagdo Valor Contabil/Valor de
Mercado (Book/Market Ratio), Relagdo Preco/Vendas (Price/Sales Ratio), Relagao
Lucro/Preco (Price/Sales Ratio), Rendimento dos dividendos (Dividend Yield) e
Acdes Negligenciadas (Neglected Stocks).

Entre as Anomalias Técnicas, que séo obtidas pela aplicacdo de técnicas da
Andlise Gréafica, pode-se destacar o uso de Médias Moveis (Moving Averages) e a
quebra de faixa de negociagao (Trading Range Break).

Lakonishok, Vishny e Shleifer (1993) concluiram que a exploracdo das
anomalias de valor concorre para a geragao de altos retornos, por valerem-se de
erros do investidor tipico que valoriza as empresas que tém passado prospero e
desvaloriza aquelas com resultados opostos, sem observarem o0s cenarios

econdmicos em que tais ocorram.
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Uma das anomalias que vem sendo estudada constantemente é chamada “A
Maldicdo do Vencedor” (winner’s curse). Essa anomalia ocorre quase que
exclusivamente em leildes ou licitagcbes e se caracteriza por ser uma perda de
capital. Quando um investidor compra, através da melhor oferta em um leildao, um
ativo por um preco maior do que esse realmente vale, chama-se esse prejuizo de a
Maldicdo do Vencedor. Estudos de Max Barzeman e Wiliam Samuelson (1983) com
alunos de MBA na Universidade de Boston demonstram que, apesar de néo ocorrer
em todas as oportunidades, essa anomalia é relativamente comum de acontecer. O
valor pago de maneira excessiva pode ocasionalmente ser fruto de uma estratégia
agressiva diante de uma grande quantidade de concorrentes. A estratégia agressiva,
por sua vez, pode ser considerada uma atitude irracional, visto que a estratégia
correta deve ser de realizagéo de uma proposta condizente com o valor do ativo.

Outra anomalia bastante estudada é o underpricing em IPO’s. O IPO ¢ a sigla
que significa Initial Public Offering, que pode ser traduzido como Oferta Publica
Inicial. Segundo o artigo 84 da lei n° 6.404, também conhecida como “lei das S.A.”,
quando uma empresa decide por abrir o seu capital, tem obrigagdo de apresentar,
no ato da emisséo das acdes, prospecto contendo todas as informacdes referentes a
oferta, constando, entre essas informagdes, o pre¢o das acdes emitidas. Essa oferta
tem sua operacionalizagdo com comprometimento, ou ndo, do banco coordenador.
O IPO tem alguns passos a serem seguidos em sua execugéo, entre eles: reserva
de agbes e bookbuilding. No IPO todos os investidores pagam o mesmo precgo pelas
acOes e todos ficam livres para a negociagéo das suas agdes em um mesmo dia.

J& o underpricing trata-se da emissdo de uma ac¢do por um preco inferior ao
que deveria ter sido emitida. Oficialmente as companhias ndo admitem que
estabeleceram os pregos de lancamento de suas agdes nessas condigbes, mas
vérias pesquisas realizadas atualmente detectaram evidéncias desse procedimento.

Ibbotson (1975) foi um dos primeiros pesquisadores a perceber a presencga de
underpricing nos langamentos, constatando que as IPO’s tém oferecido agdes com
desagio médio de 11% em relacdo ao seu preco de mercado. Ritter e Welch (2002)
apresentam evidéncia da existéncia de underpricing nas novas ofertas publicas,
afirmando que nédo apenas nos Estados Unidos as IPO’s sdo subavaliadas, variando
tdo somente o grau de sub-avaliagdo de cada pais.

Kutsuna e Smith (2000), ao avaliarem o mercado de ac¢bes japonés, nao

refutam a presenca de underpricing. Os autores estudaram alguns métodos
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utilizados para a formacgéo do pregco de emisséo, principalmente o procedimento de
bookbuilding. Fabrizio e Lorenzo (2001) argumentam, em um estudo do mercado
italiano, que as médias apuradas em variaveis utilizadas como explicativas do
underpricing, s@o maiores nas emissdes que evidenciam a presenca desse
procedimento do que nas que ndo se mostram como usuarias de tal mecanismo.

Conforme Rock (1986), uma das causas do underpricing € a segregacdo dos
investidores em informados e ndo informados, tomando a assimetria informacional
como hipGtese para sua explicacdo. Em outro estudo, Booth e Smith (1986),
assumem como hipotese a reputacdo do subscritor. Segundo esses autores, 0 preco
de emissdo refletirA as expectativas sobre o desempenho da companhia,
considerando a reputacdo como uma forma de garantia. Com o mesmo enfoque,
Carter e Manaster (1990), também consideram a reputacdo do subscritor, afirmando
que o “prestigio” do subscritor esta associado ao baixo risco nas ofertas, reduzindo
consequentemente o retorno das agodes.

Como j& visto, a anomalia do underpricing no primeiro dia das IPO’s € um
fendmeno amplamente conhecido nos mercados mundiais. Pasin, Martelanc,
Pimenta Jr, e Riolfi (2006) afirmam que, nos Estados Unidos, de 1980 a 2001, ao
final do primeiro dia de negociacéo, as a¢6es foram cotadas em média 18,8% acima

do precgo de langamento.

2.3 Efeito Disposicéo e seus Trabalhos Relevantes

z

O Efeito Disposi¢do é resultado do Efeito Reflexo. Esse efeito tem suas
origens na Teoria do Prospecto de Kahneman e Tversky (1979), ja mencionada. O
Efeito Reflexo foi descrito como uma das violagdes da Teoria da Utilidade Esperada.
Segundo Kahneman e Tversky (1979), esta violacdo é a de que os investidores s&o
avessos ao risco no campo dos ganhos enquanto S40 propensos ao rsco no campo
das perdas. O Efeito Reflexo também esta ligado com a tendéncia dos humanos a
manutencdo de um preco de referéncia. Nesse caso, as pessoas ficam mais
interessadas na alteragdo do seu estado de riqueza do que na sua situagcdo de
riqueza final. Isto explica a tendéncia a néo realizacdo de perdas que é uma das
principais bases do Efeito Disposi¢cdo. Contudo, Kahneman e Tversky (1979), em

seu trabalho, limitaram-se apenas & descricdo da violagdo. N&o foram realizados
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testes especificos com o propésito do aprofundamento da pesquisa no Efeito
Reflexo.

Segundo Macedo Jr. (2003) o Efeito Reflexo é o causador do Efeito
Disposi¢ao. Logo, assim como o Efeito Reflexo, o Efeito Disposi¢cédo se caracteriza
pela tendéncia dos investidores a ndo realizar o prejuizo (vendendo ativos que
tiveram seus valores depreciados - losers) e pela tendéncia de se realizar o lucro
rapidamente quando os resultados destas ag¢des sao positivos (vendendo ativos que
tiveram seus valores apreciados - winners). No Efeito Disposi¢éo, o investidor
compra uma agao e, ao ver que seu investimento ndo esta gerando retorno positivo,
toma a atitude irracional de ndo vender o ativo, mesmo que, em sua avaliagédo, deva
fazé-lo. Ja no caso de retorno positivo, o Efeito Disposicdo exerce influéncia
contraria, ou seja, atuando na venda antecipada de acdes.

Como ilustragéo do Efeito Disposi¢éo, podemos utilizar o seguinte exemplo.
Suponhamos que um investidor tenha comprado uma acdo a R$ 10,00. Uma
semana depois, essa acao estd com preco fixado em R$ 11,00. Nesse caso, a agédo
estaria gerando lucros. Por outro lado, suponhamos que esta mesma acao estivesse
cotada a R$ 9,00. Segundo o Efeito Disposicdo, o investidor tem uma tendéncia de
comportamento irracional em ocasifes como essa. Ou seja, o investidor tendera a
vender mais facilmente a acdo a R$ 11,00 do que a R$ 9,00. Percebemos que,
assim como as perdas, os ganhos estao no nivel de 10%. Mesmo com perspectivas
de novas quedas na cotacdo, o investidor tende a “segurar” a agdo que esta em
baixa, com a intencdo de n&o realizar o prejuizo. Por outra via, tende a vender a
acao com lucros rapidamente.

O primeiro trabalho relevante sobre o Efeito Disposi¢cédo foi realizado por
Shefrin e Statman (1985). Esses autores foram os primeiros a fazer a referéncia ao
efeito como “Efeito Disposi¢cdo”. Shefrin e Statman (1985, p.778) apresentam a
seguinte afirmacao,

“Vamos desenvolver uma teoria positiva sobre ganhos e perdas de capital
em que os investidores tendem a “vender winners cedo demais e reter

losers por muito tempo” relativa a prescricbes da Teoria Normativa de
Constantinides. Vamos nos referir a esta tendéncia como “Efeito

(L]

Disposicdo™.

Como base para o Efeito Disposi¢éo, os autores destacaram quatro principais
elementos. S&o eles, Teoria do Prospecto, Contabilidade Mental, Medo do

Arrependimento e Auto-Controle. Shefrin e Statman (1985) ainda realizaram teste
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empirico utilizando 2.500 contas de uma corretora norte-americana. Os resultados
obtidos compreendem trés periodos de tempo diferentes apés a compra da acéo:
até trinta dias, entre um e seis meses e entre sete e doze meses. Nesses periodos,
foi constatado que, respectivamente, 58%, 57% e 59% das agbes foram vendidas
com ganhos (winners).

Lakonishok e Smidt (1986) utilizaram a regressao linear para encontrar o0s
volumes anormais de negociagcdo. Através da relagdo entre esses volumes, e as
variagdes de pregos ocorridas, 0s autores observaram o comportamento do
investidor tanto em Winners como em Losers. Lakonishok e Smidt (1986) buscavam
identificar a diferenga desse comportamento principalmente no més de dezembro,
onde o efeito do Rebalanceamento teria grande influéncia no volume de negociagéo.
Essa influéncia seria causada pelo incentivo fiscal, gerado com a venda de agbes
com rendimentos negativos (Losers). Como métodos de verificagdo da significancia
estatistica dos resultados foram utilizados a variancia, a covariancia, testes
paramétricos e nao-paramétricos. Lakonishok e Smidt (1986) concluiram que,
apesar da menor relacdo em Dezembro, os Winners sédo negociados até 50% mais
vezes se comparados aos Losers. Os métodos utilizados neste trabalho tém os
mesmos moldes desses utilizados por Lakonishok e Smidt (1986).

Odean (1998) encontrou o Efeito Disposi¢cdo em todos 0s meses exceto em
dezembro. Segundo o autor, nesse més a venda das a¢des com prejuizo € causada
pelos, j& comentados, beneficios fiscais obtidos pelos investidores. Odean (1998)
analisou um histérico de negocia¢bes de 10.000 contas de uma grande corretora
dos Estados Unidos. Os resultados revelaram que os Winners foram vendidos quase
duas vezes mais do que os Losers. Esse foi o primeiro trabalho sobre o Efeito
Disposicao realizado com uma amostra de tamanho relevante. Apesar de ndo ser o
pioneiro, o paper de Odean (1998) pode ser considerado o0 que mais impulsionou as
pesquisas sobre o Efeito Disposigéo.

Utilizando aplicagdo de questionério a 103 estudantes de duas universidades
da Alemanha, Weber e Camerer (1998) também testaram o Efeito Disposigéo.
Nesse trabalho, os autores testaram quatro hip6teses diferentes. As duas primeiras
compreendem o prego de referéncia utilizado pelos investidores, ou seja, qual o
ponto que determina o que € uma acdo Winner ou uma acdo Loser. A primeira
hip6tese € a de que o pregco de referéncia é o preco de compra da acdo. J4 na

segunda, o preco de referéncia é o preco registrado no ultimo periodo. A terceira
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hip6tese compara as vendas autométicas de agBes com as vendas deliberadas.
Nesse caso, as vendas automaticas podem ser entendidas como os stop’s
disponiveis atualmente. A Ultima hipotese trata da correlagdo entre o volume
negociado e a variacdo da agdo. Esse ponto serd destacado, pois essa hipotese
utiliza os mesmos preceitos utilizados neste trabalho. Weber e Camerer (1998)
também se utilizaram da variavel quantidade de titulos negociados para relatar o
volume de negocios. Os resultados de Weber e Camerer (1998) mostraram
influéncia do Efeito Disposi¢do em todos os testes, ou seja, todas as hipdteses foram
confirmadas com as rejeiges das respectivas hipoteses nulas (Ho).

Barber e Odean (1999) utilizando basicamente a mesma base de dados de
Odean (1998), testaram o Efeito Disposicao e o Excesso de Confianga. Dessa vez, a
metodologia utilizada compreendia os calculos da PLR (Propor¢do de Perdas
Realizadas) e da PGR (Proporcdo de Ganhos Realizados). Tais proporgdes
representam a diviséo entre as vendas, os ganhos ou as perdas realizadas, pelas
vendas, ganhos ou perdas possiveis de ser realizadas. Suponhamos, por exemplo,
que uma carteira é formada por quatro diferentes agbes. Suponhamos ainda que
todas essas agOes apresentem lucros, ou seja, estdo cotadas a um valor maior do
que o valor de compra. Nesse exemplo, somente duas dessas quatro acdes sao
vendidas. Utilizando uma simplificacdo do modelo, podemos dizer que, segundo a
metodologia utilizada por Barber e Odean (1999), a PGR seria de 50%, ou seja,
metade dos ganhos possiveis foram realizados. Nesse trabalho, mais uma vez o
Efeito Disposi¢ao, assim como o Excesso de Confianga, foi encontrado.

Kaustia (2004), ao desenvolver o artigo que inspirou este trabalho, levanta a
possibilidade de que o Efeito Disposi¢do, assim como um erro sistematico faz, forma
algum movimento irracional no mercado como um todo. Esse movimento seria
nitidamente perceptivel em IPO’s, visto que, nessa modalidade, todos os
investidores detém o mesmo prego de compra das agdes. Ou seja, caso 0 prego da
acdo em suas primeiras negociacdes seja inferior ao preco de oferta e o Efeito
Disposicdo seja um fator realmente influente, os volumes tendem a ser
substancialmente menores do que os volumes de IPO’s que s&o negociados
inicialmente a precos maiores que o prego de oferta. Kaustia (2004) utilizou uma
amostra de 5.082 acOes de empresas listadas nas bolsas norte-americanas e que
realizaram IPO entre 1° de janeiro de 1980 e 31 de dezembro de 1996. Foram

utilizados os registros de 508 dias de negociagéo, o que equivale a dois anos. Do
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total da amostra, 68%, ou seja, 3.444 empresas tiveram valorizagdo das suas ac¢des
no primeiro dia de negociagdo (winners). Os Losers somam 15% da amostra, ou
seja, 775 empresas. Kaustia (2004) ainda dividiu os grupos, criando sub-grupos e
testando o Efeito Disposi¢cao nos grupos e nos sub-grupos. O sub-grupo dos Losers
representa as agoes que, apesar das desvalorizagdes inicialmente ocorridas, tiveram
seu preco revertido e cruzaram o prego de oferta, desta maneira tornando-se ac¢des
com rendimentos positivos. Esse sub-grupo foi o que apresentou maior influéncia do
Efeito Disposi¢cdo. No mesmo sentido, as acdes winners que sofreram posterior
desvalorizagdo cruzando o preco de oferta sdo pertencentes ao sub-grupo dos
Winners.

Barber et al (2005) realizaram o maior estudo em nimero de amostra com
relacdo ao Efeito Disposicdo. Os autores analisaram mais de um bilhdo de
transacOes realizadas por todos os investidores da Bolsa de Taiwan entre 1° de
janeiro de 1995 e 31 de dezembro de 1999. A metodologia utilizada compreende os
mesmos parametros da pesquisa de Barber e Odean (1999) j4 apresentada. Quanto
aos resultados, mais uma vez foi encontrado o Efeito Disposi¢do, desta vez de uma
forma ainda mais forte do que encontrado nos Estados Unidos. A proporcdo da
venda de Losers, se comparado a Winners, chegou a 2,5 vezes.

No Brasil, Macedo Jr. (2003) foi o precursor dos testes com o Efeito
Disposicao. O autor testou o Efeito Doagéo e o Efeito Disposicdo em 226 estudantes
universitarios, que estavam cursando a disciplina de mercado de capitais, em 4
universidades de Santa Catarina. Macedo Jr. (2003), através de uma simulacao,
comparou se a Teoria do Prospecto, ou a Teoria da Utilidade Esperada descrevia
melhor o comportamento dos participantes. Os resultados apresentaram a existéncia
do Efeito Disposic¢éo.

Em outro estudo realizado no Brasil, Karsten (2005) obteve dados da
Bovespa sobre as transagdes de diversos tipos de investidores. Esses formam trés
grupos: pessoas fisicas, pessoas juridicas institucionais e pessoas juridicas néo-
institucionais. A amostra utilizada compreende dados dos anos de 2001 a 2004
cedidos pela Bovespa. Os resultados mostraram principalmente que, assim como
em trabalhos realizados em outros paises, o Efeito Disposi¢cdo tem uma influéncia
maior sobre os investidores pessoa fisica do que sobre os de pessoa juridica, tanto

institucionais como nao-instituicionais.



3 METODOLOGIA E COLETA DE DADOS

A amostra para o teste do Efeito Disposicdo foi selecionada
exclusivamente com ac¢bes da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa). A
Bovespa é a principal bolsa de valores do Brasil e da América do Sul, tendo
transacionado R$ 1,37 trilhdes em 2008, valor 14,7% superior ao ano de 2007.
Em maio de 2008, a Bovespa e a Bolsa de Mercadorias e Futuros realizaram
uma fusdo que resultou na BM&FBOVESPA. Esta nova empresa ocupa a 42
colocacéo entre as maiores bolsas de valores do mundo. Tendo em vista que a
Bovespa é um segmento da BM&FBOVESPA, vamos nos referir, neste
trabalho, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo apenas como “Bovespa’.

A seguir, apresenta-se a metodologia utilizada, os modelos estatisticos,

as hipoteses testadas, a montagem da amostra e o tratamento dos dados.

3.1 Metodologia e Modelos Estatisticos

O trabalho se utilizara basicamente de métodos quantitativos. Segundo
Richardson (1989, p.29)

“O método quantitativo, como o préprio nome indica, caracteriza-se

pelo emprego da quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de

informacfes, quanto no tratamento dessas através de técnicas

estatisticas, desde as mais simples como percentual, média, desvio-

padrdo, as mais complexas, como coeficiente de correlacdo, analise
de regresséo etc.”.

Como base para a formulagdo dos métodos de céalculo para o teste do
Efeito Disposicdo, podemos citar os trabalhos de Kaustia (2004) e,
principalmente, Lakonishok e Smidt (1986). O primeiro é responsavel pela
relacdo entre Efeito Disposicao e IPO, e também pela comparacédo dos grupos
de Winners e Losers conforme apresentado em teste complementar. Ja
Lakonishok e Smidt (1986) foram os primeiros a utlizar os métodos
empregados neste trabalho para a identificagdo de comportamentos inerentes
a investidores. Esses métodos, que sdo melhor explicados a seguir, consistem
basicamente na identificagcdo dos volumes anormais de negociacdo através de
regress@o com os volumes negociados de cada acéo e volumes do mercado.

Sendo o mesmo utilizado nas variagbes de preco das agbes e do mercado
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como um todo. A correlagdo entre os volumes anormais equivale ao Efeito
Disposicdo encontrado. Além disso, esse trabalho é mais parecido com
Lakonishok e Smidt (1986), pois analisa dados agregados, ndo havendo
separacéo, por exemplo, entre tipo de investidores.

Foram utilizados os programas Excel e Eviews para a execucdo dos
calculos apresentados. O primeiro serviu de base para tabelas e célculos
simples como as apresentadas no item Tratamento dos Dados. J& o segundo
foi utilizado para os testes estatisticos e as regressoes.

As regressoes lineares foram utilizadas primeiramente para “corrigir” as
séries de dados. Essa correcdo significa separar da agdo apenas a sua
variagcdo especifica, ou seja, retirar os movimentos motivados pelo movimento
do mercado como um todo. Por exemplo, quando uma noticia referente a
cobranca de Imposto de Renda é anunciada, ela envolve todos os investidores.
Portanto, caso esta noticia nao seja boa aos investidores, a tendéncia é de que
todas as ac¢des sofram uma queda de prego. Essa corregdo feita através da
regressao gera uma nova série de dados que, por sua vez, consiste na série de
residuos da regressao.

As correlagbes foram calculadas entre as séries de dados formadas
pelos residuos das regressdes. Testou-se, para cada acao, a correlagdo entre
seus retornos e seu volume negociado, sendo que, nestas duas variaveis, foi
retirado o efeito de mercado. Pelas diversas evidéncias j4 relatadas e pela
teoria utilizada nesta pesquisa, essa correlacéo, se positiva, € aqui chamada de
Efeito Disposi¢cdo. Ou seja, um aumento (diminuicdo) no preco da acao
acarreta um maior (menor) volume negociado.

Uma vez determinadas as correlagbes, empregar-se-do testes
estatisticos paramétricos e ndo-parameétricos para se testar a significancia
dessas correlagfes, sendo que a hipdtese nula (Ho) sera a afirmacéo de que
ndo existe correlacdo entre as variaveis. Os testes paramétricos sdo aqueles
que utilizam os parametros da distribuicdo, ou uma estimativa destes, para o
calculo de sua estatistica. Normalmente estes testes sdo mais rigorosos e
possuem mais suposicbes para a sua validagdo. J& os ndo paramétricos
utilizam, para o célculo de sua estatistica, postos atribuidos aos dados

ordenados e sdao livres da distribuicdo de probabilidades dos dados estudados.
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Utilizando-se basicamente dos mesmos métodos de regressao,
correlacdo e teste de hipoteses, serdo realizados trés testes complementares.
Esses testes pretendem relacionar os conceitos utilizados e os resultados
obtidos neste trabalho com trabalhos similares. O primeiro teste busca
evidéncias da diferengca do Efeito Disposicdo entre empresas do setor de
tecnologia, que se caracterizam por possuir maior valor de ativos intangiveis, e
empresas dos demais setores da amostra. Para isso, serdo utilizados os
mesmos métodos de calculo apresentados acima, variando apenas a
distribuicdo dos grupos. O segundo teste utiliza regressao linear para analisar a
relacdo entre o valor de mercado da empresa e o Efeito Disposi¢c&o observado,
sendo a primeira a variavel independente e a segunda, a dependente. No
ultimo teste, os grupos serdo separados conforme o seu desempenho no IPO.
Em cada grupo, serdo criados sub-grupos referentes as agdes que reverteram
0 sentido, positivo ou negativo, do seu desempenho inicial. Os resultados do
Efeito Disposi¢cdo encontrados nos grupos e nos sub-grupos serdo comparados

aos resultados obtidos por Kaustia (2004) no mercado norte-americano.

3.2 Hipdteses de Pesquisa

As hipéteses formuladas procuram formalizar os objetivos tracados e ja
apresentados na introdugédo do trabalho. Sendo assim, a hipotese nula e as
duas hipéteses de pesquisa séo:

Ho — N&o existe Efeito Disposi¢cado depois de IPO’s na Bolsa de Valores
de S&o Paulo.

Hi1 — Existe Efeito Disposicdo depois de IPO’s na Bolsa de Valores de
Sao Paulo;

H2 — Quanto mais proxima a data do IPO, maior é a intensidade do
Efeito Disposicao;

Especificamente para Hz, caso seja rejeitada Ho em favor de Hi, a
evidéncia de menor intensidade do Efeito Disposi¢do no primeiro ano apos a

Abertura de Capital também pode ser considerada como hip6tese nula.
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3.3 Montagem da Amostra

Para a selecdo da amostra, a fonte de dados utilizada foi o programa
Economética. Esse programa se caracteriza por ser uma base de dados
atualizada com informagdes financeiras de empresas de capital aberto do
Brasil, bem como dos EUA e de varios paises da América Latina. E também
muito utilizado para pesquisas cientificas na area das Financas. Desta base de
dados, foi retirada uma amostra apenas com as empresas que se
enquadravam nos seguintes critérios:

1. Tipo de Ativo igual a Acao;

2. Bolsa igual & Bovespa;

3. Data de inicio da série de cotagbes posterior a 01/01/1995 e anterior

a 31/12/2008.

A aplicagédo desses filtros gerou uma amostra de 470 agcbes de 280
diferentes empresas. Dessas 470 acles, extraiu-se a quantidade de titulos
negociados semanalmente.

Este trabalho analisou os trés anos posteriores a data de IPO das
empresas. Por isso, foram separadas apenas as observagbes das 156
primeiras semanas de cada IPO apo6s o inicio da série de dados. Foram
retiradas da amostras, entdo, as empresas que nédo apresentaram pelo menos
um negocio em mais de 16 ocasides. Ou seja, continuaram na amostra apenas
as empresas gue alcangcaram a marca de 140, ou ainda 90% das semanas com
pelo menos um negécio realizado. Esse critério acarretou a exclusdo de mais
394 agbes de 215 empresas, restando, assim, 76 acdes de 59 empresas. Esse
procedimento foi realizado para evitar que agbes de pouca liquidez pudessem
gerar um viés no resultado em virtude de seus baixos indices de negociagéo.
As 215 empresas excluidas da amostra tiveram a data de inicio da série de
negocios no periodo pesquisado, entretanto ndo necessariamente realizaram
IPO, ou seja, alguns registros podem significar emisséo de ac¢des novas de
empresas que j& possuem capital aberto ou outras situagbes néao
caracterizadas como Oferta Publica Inicial.

Em seguida, com o intuito de se deixar apenas uma agao por empresa
na amostra, foram retiradas as acfes com maior nUmero de semanas sem

negocio. Logo, caso a empresa estivesse representada por mais de uma acao
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na amostra, apoés o filtro, restaria apenas a de maior nimero de semanas com
pelo menos um negdcio entre as 156 semanas coletadas. Para as acfes da
mesma empresa que também apresentaram 0 mesmo numero de semanas
com negécios, foi excluida da amostra a acdo com menor numero de titulos
negociados no periodo. Com esses filtros, restaram 59 acdes de 59 empresas
na amostra. A existéncia de mais de uma acdo da mesma empresa na amostra
pode ocasionar em viés no resultado ja que as duas acles estdo sujeitas a
praticamente os mesmos riscos e influéncias especificos.

Como ultimo passo antes de fechar a amostra da pesquisa, foi realizada
uma conferéncia entre as datas de IPO e as datas de inicio da série retiradas
da base de dados. Isso foi necessério, pois somente o fato do langcamento de
uma nova agdo de uma empresa nao significa um IPO. Ou seja, uma
determinada empresa pode lancar uma nova acao e ja ter realizado IPO e,
consequentemente, j4 ter outra acdo em circulagdo na Bovespa. Essa
conferéncia foi responsével pela exclusdo das empresas Saraiva Livraria,
Unibanco, Copel e Comgas da amostra. A tabela 1 resume todos os filtros
realizados para que fosse selecionada a amostra de 55 empresas utilizadas

neste trabalho.

Tabela 1. Resumo dos Filtros

Filtro Aplicado Agbes Restantes na Amostra
Ativo = Agdo
1 Bolsa =Bovespa 470
Data de Inicic da Série entre 1/1,/1995 e 31/12/2008
2 90% das semanas com ac menos 1 titulo negociado 76
3 Apenas 1 agdo por empresa 59
4 Confer@ncia das datas IPO e Inicio da Série 35

Fonte: O autor

Ap6s fechada a amostra, notou-se, no Ultimo estagio das filtragens, que
algumas acoes, apesar de realizarem a abertura de capital, ndo realizaram
alguns procedimentos tidos como padrédo para um IPO, como bookbuilding,
periodo de reservas, prospecto de lancamento, etc. Em sua grande maioria,
essas empresas sdo estatais que tiveram sua estréia na Bolsa de Valores logo
apods seus devidos leildes. Nesse momento, evidenciou-se a oportunidade para
a separacao da amostra com a busca de um resultado mais elaborado.

Com isso, além do grupo total, a amostra foi dividida em dois grupos

chamados IPO e Cisdo. O grupo IPO é composto pelas acdes de empresas
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que realizaram seu IPO respeitando uma série de procedimentos padrdo ja
citados. Por outro lado, as acdes das empresas do grupo Cisdo, em seu
primeiro dia de negociagéo, tinham um mesmo preco de abertura, entretanto
sdo os seus procedimentos pré-abertura de capital que ndo coincidem com o
restante das acgOes. Essa divisdo pretende identificar diferencas
proporcionadas por estes IPO’s “regulares”, sem desviar o foco principal do
total da amostra. A tabela 2 mostra as empresas da amostra, a separagao
destas nos grupos mencionados, e as datas dos seus respectivos IPO’s. Cabe
ressaltar que, devido a amostra de dados semanais, as datas apresentadas

sdo relativas a semana em que o IPO aconteceu.

Tabela 2. Empresas por Grupo e Data de IPO's

Abnote ON (ABNB3) 28/04/2006 AES Elpa OM (AELP3) 08/11,2002|
ALL Arner Lat UNT N2 (ALLL11) 25/06,/2004] AES Tiete ON (GETI3) 30/07/1999
B2W Varejo ON (SUBA3+BTOW3) 01/04/2005 Amazonia Celular PNB [TMACEB) 22/05/1998
Bradespar PN (BRAP4) 11/08/2000 Brasil T Par PN (BRTP4) 25/09/1998
CCR Rodovias ON [CCRO3) 01/02/2002 Celpe PNA (CEPES) 15/11/1996
Comgas PNA [CGASS) 16/04/1999 Coelba OM (CEEB3) 26/05/1995
Copasa ON (CSMG3) 10/02/2006 Contax PN (CTAX4) 26/08/2005
Cosan OM {CSAN3) 18/11/2005 CRT Celular PNA (CRTP3) 21/05/1999
CPEL Energia ON {CPEE3) 01/10/2004 Elatropar ON (LIPR3) 11/10/1996
C5U CardSystem ON (CARD3) 28/04/2006 Eletropaulo PNA (ELPLS) 03/04/1998
Cyrela Realty ON {CYRE3) 23/09/2005 EMAE PN (EMAE4) 03/04/1998
Dasa ON [DASA3) 19/11/2004]| @ [Embratel Part PN (EBTRA) 25/09/1998
g Energias BR OM ({ENBR3) 15/07/2005 S Ger Paranap PN {GEPA4) 30/07/1999
o |Equatorial ON (EQTLI1+EQTL3) 31/03/2008 o [|Quattor Petr PN (5ZP0Q4) 05/04/2002|
S |Gafisa ON (GFSA3) 17/02/2006)| = |Rasip Agro PN (RSIP4) 25/06/1999
5 |solen (GO 25/06/2004|| (5 [Sabesp ON (5BSP3) 15/11/1996
Grendene ON {GRND3) 25/10/2004| Sao Carlos ON (SCAR3) 24/09/1999
Ideiasnet ON {IDNT3) 09,/06,/2000 Tele Leste Celular PN {TLCP4) 25/09/1998
Localiza ON (RENT3) 20//05,/2005 Tele Nort Cl PM (TNCP4) 25/09/1998
Matura OMN (NATU3) 28/05/2004] Tele Sudeste Celula PN (TSEP4] 25/09/1998
Mossa Caixa ON [BNCA3) 23/10/2005 Telebras PN (TELB4) 25/09/1998
OHL Brasil ON {OHLBE3) 15/07/2005 Telemar PN {TNLP4] 25/09/1998
P.Acucar-CBD PN (PCAR4) 13/10/1995 Telemig Part PN {TMCP4) 25/09/1998
Porto Seguro ON (PSSA3) 19/11/2004 Tim Part 5/A PN (TCSL4) 25/09/1998
Renar ON {RNAR3) 25/02/2005 Tractebel ON (TBLE3) 05/06/1998
Totvs ON (TOTS3) 10/03/2006 Tran Paulist PN (TRPL4) 30/07/1999
Ultrapar PN (UGPA4) 15/10/1999 Viva PN [VIVO4) 25/09/1998
Uol PN (UOLLA) 16/12/2005

Fonte: O autor

Para o teste do Efeito Disposicdo e dos Testes Complementares, foram
necessarias as seguintes informacfes: Quantidade de Titulos Negociados;
Quantidade de Titulos Outstanding; Data de Inicio da Série; Preco de
Fechamento; Fechamento Ibovespa (pontos); Setor ECO; Valor de Mercado da

Empresa. Excetuando as duas primeiras variaveis, as demais foram extraidas
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tendo em vista apenas as empresas da amostra. A Quantidade de Titulos
Negociados e Quantidade de Titulos Outstanding também foram utilizadas
relativas a todas as demais empresas listadas que realizaram ao menos um
negocio durante o periodo analisado. A variavel Preco de Fechamento foi
configurada com corre¢des autométicas sobre dividendos, splits, bonificagbes

etc.

3.4 Tratamento dos Dados

Neste item serd explicado como os dados foram tratados para que os
calculos pudessem ser executados.

Como ja evidenciado anteriormente, todas as empresas da amostra
realizaram seu IPO entre 1995 e 2008. Dessas empresas, foram analisados 0s
trés primeiros anos apods o IPO. Isso significa que as empresas podem néo ter
0 mesmo periodo analisado, ou ainda, os periodos analisados podem nem
estar ligados. Sendo assim, primeiramente as datas da amostra foram
substituidas pelos seus devidos numeros em relacdo ao IPO. Ou seja, a
primeira semana apoés a realizacdo do IPO sera a observagdo numero 1 e
assim sucessivamente até a semana 156. Esse calculo dara a todas as acdes
a mesma série de dados no tempo.

Para cada acao, foram montadas quatro série de dados semanais. Sao
elas: a variagdo do preco de fechamento da agéo, a variagdo do Ibovespa no
mesmo periodo, a porcentagem de titulos Outstanding negociados da acdo e a
mesma porcentagem de titulos negociados em todo o mercado no mesmo
periodo.

As varia¢Bes do Ibovespa e das agbes foram calculadas através das
diferencas do preco de fechamento de uma semana para outra. Por néo ter
preco de fechamento anterior, foi considerada como primeira semana a
semana com a primeira variagao entre fechamentos.

Para as porcentagens de titulos negociados, a quantidade de titulos
negociados foi dividida pelo total de agdes outstanding especificamente
daquela classe de agdes da empresa. Para apurar a porcentagem de titulos
negociados no mercado, foi necessaria a coleta de dados de todas as

empresas listadas na Bovespa. Nesse caso, foi apurada lista de todas as a¢des
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com pelo menos um titulo negociado no periodo. Foi somado, entdo, o total de
negocios em semanas e o total de titulos outstanding para cada uma dessas
acbes. A gquantidade total de titulos foi atualizada mensalmente, ou seja,
supomos que para o més a quantidade de ag¢des outstanding do mercado se
manteve inalterada.

Com esses tratamentos, foram formadas 220 séries de dados, de 55
empresas, com as variaveis acima descritas, todas contendo valores 1 a 156

como referéncia.



4 RESULTADOS

Na apresentagdo dos resultados, iremos evidenciar e interpretar os
valores obtidos com os métodos estatisticos bem como as respectivas
significancias.

A sequir, apresentamos os resultados encontrados do Efeito Disposi¢céo
tanto para o periodo total de andlise ap6s os IPO’s como também para cada
um dos trés anos estudados. Na seqiéncia, procuramos evidenciar o Efeito
Disposicao em subamostras que levam em conta diferentes caracteristicas das

empresas analisadas.

4.1 Teste do Efeito Disposigao

Para testarmos o Efeito Disposicdo, € preciso notar que o volume de
negocios € maior conforme o preco da agdo aumenta. Por isso, para termos
evidéncias de que os investidores realizam os lucros mais rapidamente do que
0S prejuizos, é preciso ligar estas duas varidveis. Ou seja, quanto maior a
valorizag@o da acdo, mais negdcios serdo realizados. Com isso, e levando em
conta o Efeito Disposicao, podemos dizer que o aumento do numero de titulos
negociados esté diretamente ligado a variagdo positiva no pre¢o da agdo. Nas
acOes de empresas que fazem IPO’s, o niumero de investidores com 0 mesmo
preco de referéncia é maior do que em relagdo a outras agdes. Esse preco de
referéncia é o chamado “preco de oferta”. Sendo o preco de referéncia igual a
todos investidores, podemos dizer que as consequéncias do Efeito Disposi¢céo
serdo notadas de uma maneira ainda maior no movimento de mercado destas
acoes. Por exemplo, se o prego de oferta da agéo corresponde a R$ 10,00, e
essa acdo chega ao valor de R$ 9,00, a tendéncia € de que a menor
quantidade de titulos negociados seja notada mais nitidamente se comparada a
acles que j4 estdo sendo negociadas ha mais tempo. Isso porque, nessas
acOes, os precos de referéncia entre os investidores séo variados, ou seja, 0S
R$ 9,00 significardo lucro para alguns e prejuizo para outros. Enquanto isso,
numa acéo relacionada a um IPO recente, esse valor significara prejuizo para a

quase totalidade dos investidores envolvidos na abertura de capital.
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O primeiro passo para obter os resultados consiste em separar as
variacdes relativas a movimentos sistémicos de mercado. Ou seja, € preciso
extrair, das variacdes de preco e da quantidade de titulos negociados, a
parcela que corresponde ao movimento natural do mercado. Nao podemos
utilizar a variagdo sem uma corregdo, pois dessa maneira estaremos sob o
risco de atribuir determinadas valoriza¢6es, bem como determinadas ondas de
liquidez a agdo erroneamente. Se o mercado como um todo tem um dia de
maior negociac¢do, ou um dia de maior valorizagdo, devemos retirar apenas a
parcela referente ao comportamento especifico da agdo em questéo. Utilizando
regressGes com os dados do mercado “versus” dados especificos das ac¢des,
eliminamos esse possivel viés nos resultados. A varidvel dependente, nesse
caso, sera a acao (preco e volume negociados) e a variavel independente seré

composta pelos dados do mercado. Ou seja:
Aacidoc = a + B = A bovespa + residuos

e

1

TONacioc = a + B = TON bovespa + residuos

onde,

Aacéao = Variagéo do valor de fechamento da agao
Aibovespa = Variagéo do valor de fechamento do ibovespa

TONagdo = Percentual de titulos Outstanding da acdo negociados no
periodo
TONbovespa = Percentual de titulos Outstanding da Bovespa

negociados no periodo

Essas corregbes permitem que os resultados sejam analisados de forma
independente da variagdo do mercado. Para isso, a série de dados que
utilizamos como representativa de cada uma das variaveis € composta pelos
residuos encontrados nas 110 regressdes realizadas para cada periodo
analisado. Consequientemente, temos duas séries de dados para cada uma
das 55 empresas. Enquanto uma representa as variagdes anormais de preco
de fechamento da acdo, a outra representa 0S Supostos percentuais de

negociagdes de titulos outstandings que diferem do mercado.
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O proximo passo para o teste do Efeito Disposicdo é identificar a
correlagdo entre as duas séries de dados geradas a partir das regressées. A
correlagdo deve mostrar o quanto uma variavel tende a se movimentar cada
vez que a outra se altera. Ou seja, a correlacéo representa o Efeito Disposi¢ao
encontrado em cada acao, sendo que a média e a mediana calculadas podem
ser vistas como o Efeito Disposicdo presente no respectivo grupo em termos
agregados. Os resultados desses célculos sdo apresentados na tabela 3

abaixo:

Tabela 3. Correlagbes Empresas

Empresa Correlagéo
Abnote ON (ABNB3) 0,0794
AES Elpa ON (AELP3) * 0,7632
AES Tiete ON (GETI3) * 0,1226
ALL Amer Lat UNT N2 (ALLL11) 0,0151
Amazonia Celular PNB (TMACGEB) * 0,2516
B2W Varejo ON (SUBA3+BTOW3) 0,1596
Bradespar PN (BRAP4) 0,0489
Brasil T Par PN (BRTP4) * 0,0547
CCR Rodovias ON (CCRO3) 0,0459
Celpe PNA (CEPE5) * 0,0554
Coelba ON (CEEB3) * -0,0119
Comgas PNA (CGAS5) 0,2409
Contax PN (CTAX4) * 0,0610
Copasa ON (CSMG3) -0,0456
Cosan ON (CSAN3) 0,1512
CPFL Energia ON (CPFE3) -0,0520
CRT Celular PNA (CRTP5) * -0,0627
CSU CardSystem ON (CARD?3) -0,0244
Cyrela Realty ON (CYRE3) 0,1809
Dasa ON (DASA3) 0,1418
Eletropar ON (LIPR3) * 0,1872
Eletropaulo PNA (ELPL5) * 0,0585
EMAE PN (EMAE4) * 0,6338
Embratel Part PN (EBTP4) * -0,0736
Energias BR ON (ENBR3) -0,0359
Equatorial ON (EQTL11+EQTL3) 0,0619
Gafisa ON (GFSA3) -0,0413
Ger Paranap PN (GEPA4) * 0,1078
Gol PN (GOLL4) 0,0264
Grendene ON (GRND3) 0,0893
Ideiasnet ON (IDNT3) -0,3497
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Localiza ON (RENT3) 0,1024
Natura ON (NATU3) 0,0904
Nossa Caixa ON (BNCA3) 0,0816
OHL Brasil ON (OHLB3) -0,1218
P.Acucar-CBD PN (PCAR4) 0,0844
Porto Seguro ON (PSSA3) 0,0775
Quattor Petr PN (SZPQ4) * -0,1333
Rasip Agro PN (RSIP4) * 0,1425
Renar ON (RNAR3) 0,7629
Sabesp ON (SBSP3) * 0,1639
Sao Carlos ON (SCAR3) * 0,0649
Tele Leste Celular PN (TLCP4) * 0,5388
Tele Nort CI PN (TNCP4) * 0,7209
Tele Sudeste Celula PN (TSEP4) * 0,0211
Telebras PN (TELB4) * 0,2790
Telemar PN (TNLP4) * 0,1059
Telemig Part PN (TMCP4) * 0,1125
Tim Part S/A PN (TCSL4) * 0,2359
Totvs ON (TOTS3) -0,1000
Tractebel ON (TBLE3) * 0,4188
Tran Paulist PN (TRPL4) * 0,3502
Ultrapar PN (UGPA4) 0,1696
Uol PN (UOLL4) 0,0958
Vivo PN (VIVO4) * -0,0787

Fonte: O autor * Pertence ao grupo Ciséo

Para que o Efeito Disposi¢cao seja observado, é preciso que a correlagdo
entre as duas variaveis seja positiva. Isso se deve ao fato de que, em uma
semana, onde a acdo obteve valorizagdo, os investidores mostraram-se
dispostos a negociar, ou seja, a realizar os ganhos (winners).
Consequentemente, quando a acdo apresenta uma desvalorizagdo, a
tendéncia € de que os investidores ndo realizem os prejuizos, pois estdo mais
propensos ao risco. E preciso ressaltar que a correlagéo aqui notada foi gerada
através de dados corrigidos pelo mercado, isso significa que possiveis
tendéncias ocorridas a todas as agdes nao estéo presentes nos resultados.

Podemos notar que, das 55 observagbes. 13 sdo negativas e 42
positivas. Esses resultados sugerem que o Efeito Disposicdo pode ser
verificado em pouco mais de 75% da amostra. Sendo esses dados observados
e corrigidos, € preciso analisar principalmente a significancia dos resultados.

Ou seja, precisamos observar se as correlagdes obtidas, que representam o



43

Efeito Disposicdo, apesar de serem predominantemente positivas, tém
significancia estatistica ou se s8o meros acasos. Aqui vamos testar as
hip6teses centrais do trabalho ja apresentadas no capitulo anterior.

Vamos utilizar dois testes, sendo um paramétrico e outro nao-
paramétrico. No primeiro, vamos analisar a probabilidade de que a média
aritmética da amostra seja zero. Isso porque, caso tenhamos uma meédia zero,
podemos dizer que estas agbes se comportam conforme o restante do
mercado de agfes. Ou seja, 0s residuos encontrados nas regressfes de ajuste
evidenciariam que néo existe tendéncia nem significancia que diferencie essas
acOes das demais listadas. O teste ndo-paramétrico tem o objetivo de testar a
probabilidade de a mediana ser igual a zero. Vamos utilizar o teste de Wilcoxon
como teste ndo-paramétrico. Logo, assim como no teste paramétrico, caso seja
evidenciada uma probabilidade significativa de que a média ou a mediana seja
igual a zero, podemos entender que a média ou mediana efetiva da amostra
ndo tem significncia estatistica.

A tabela abaixo apresenta os resultados encontrados nos testes acima
descritos para a amostra total de empresas, bem como apenas para o0 grupo de

empresas descrito como IPO e para o grupo de empresas descrito como Ciséo.

Tabela 4. Resultados

Teste Paramétrico Teste Ndo-Parameético
n Media Teste t Valor p Mediana | Wilcoxon | Valorp
Total 33 0,12773 4,34012 0,00005 0,084335 4,45320 0,00000
IPO 28 006911 2,04555 0,02533 0,07846 2,53901 000556
Cisdo 27 0,18852 4,06016 000020 0,11249 3,51966 o.ooo22

Fonte: O autor

Os resultados mostram o Efeito Disposi¢cdo como significativo tanto no
total da amostra como nos grupos apresentados. No caso do grupo Ciséo, a
correlagcdo se mostra maior e mais significativa do que o grupo de empresas de
IPO regular. A relacdo de maior influéncia do Efeito Disposi¢cdo foi pouco
diferente se compararmos os Testes Paramétricos com os Testes N&o-
Paramétricos. Ou seja, em ambos 0s casos, apesar de ndo apresentar 0 maior
Efeito Disposi¢céo (representado pela média e pela mediana), o total da amostra
apresentou maior significAncia estatistica se comparada aos grupos.

Com os resultados apresentados na tabela 4, pode-se dizer ainda, que,

por exemplo, a chance da média (Efeito Disposi¢cdo) do grupo IPO ser igual a
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zero é de 2,533%. Isso significa que, tanto nos grupos da amostra, como na
amostra total, a hipétese nula (Ho) foi rejeitada. Assim, o Efeito Disposi¢do se
mostrou de forma estatisticamente significativa e, conseqientemente podemos

afirmar que a tabela 4 mostra H1 como hipotese confirmada.

4.2 Resultados em Corte-Transversal

Neste item, vamos separar os trés anos da amostra utilizando o mesmo
método utilizado no item anterior. Ou seja, faremos as regressées com o intuito
de corrigir os efeitos do mercado nos resultados. Nesse caso, também
utilizaremos, como séries de quantidade de titulos negociados e variacdo do
preco de fechamento, os residuos obtidos através das regressodes lineares.

Para esse teste, trés aspectos ja discutidos devem ser relembrados. O
primeiro é o fato de que em IPO’s os investidores tém o mesmo preco de
referéncia. O segundo é que o mesmo prec¢o de referéncia aos investidores
possibilita ao Efeito Disposicdo maior visibilidade e atuacdo na variavel
quantidade de titulos negociados. E por fim, o terceiro aspecto € o de que
quanto mais distante do periodo inicial, menos percebido na variavel citada o
Efeito Disposi¢cédo deve ser. Isso porgue o preco de referéncia ja ndo é mais o
mesmo para uma boa parte de investidores. A unido desses trés aspectos gera
expectativa de um resultado que mostre que, no periodo inicial, a correlacdo e
a significancia sejam maiores se comparada aos anos seguintes. No mesmo
sentido, essa correlagdo e significancia deverdo ser gradativamente diminuidas
até que a acao se ajuste a média de mercado.

A Tabela 5 mostra os resultados obtidos nos testes.

Tabela 5. Resultados em corte transversal

Teste Paramétrico Teste Nao-Paramético
Média Teste t Valor p Mediana | Wilcoxon | Valorp

Total 12 ano 0,15462 4,16220 0,00005 0,11023 4,23536 0,00000
(n=55) 22 ano 0,15031 4,84004 0,00000 0,08596 4,16833 0,00000
312 ano 009319 2,73521 0,00421 0,04005 2,33343 0,00981

PO 12 ano 002379 0,57346 0,28554 003548 1,19550 0,11595
(n=28) 22 ano 0,07522 1,89692 0,03423 006936 1,65093 0,04938
312 ano 0,10944 2,07511 0,02382 0,02831 1,787356 0,02692

Cisdo 12 ano 0,29031 5,69881 0,00000 0,17339 4,31243 0,00000
(n=27) 22 ano 0,22818 5,19551 0,00000 0,17559 3,97614 0,00005
312 ano 007633 1,73401 0,04561 004208 1,78986 0,03674

Fonte: O autcr
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Mesmo com uma leve diferengca no teste paramétrico do total da
amostra, podemos observar que as expectativas foram confirmadas nos testes
realizados, exceto no grupo IPO em que o resultado foi justamente contrario a
expectativa. De qualquer maneira, mesmo que o grupo IPO néo tenha
apresentado o resultando conforme o esperado, no total da amostra, a
significancia foi revertida pela maior representatividade dos resultados
encontrados no grupo Cisédo. Podemos ver que, tanto no total da amostra como
no grupo Cisdo, foi apresentada significAncia a niveis maiores do que 1%. Isso
mostra que o Efeito Disposi¢cdo é observado principalmente nos primeiros anos
das acdes quando essas realizam suas estréias na Bolsa de Valores de S&o
Paulo.

Notamos também que as correla¢des foram substancialmente maiores e
mais significativas nos dois primeiros anos do que no ultimo. Uma provéavel
explicagédo para esse comportamento pode ser a aproximagéo da agdo com as
médias de mercado a parir do terceiro ano de negociacao.

Outra possibilidade compreende pesquisas anteriores. Como ja
verificado por Odean (1998) e Karsten (2005), o Efeito Disposicao é sentido
principalmente nos investidores pessoas fisica que fazem um nimero menor de
negociagdes. Esses investidores, em sua maioria, ndo séo profissionais e nao
utilizam estratégias sofisticadas na tomada de decisdo de compra ou de venda
de acdes. Com o passar do tempo € possivel que o nimero de investidores
pessoa fisica seja gradativamente substituido por investidores institucionais.
Esses, por estarem menos expostos ao Efeito Disposigéo, podem contribuir
para que a correlacao e a significancia observada na amostra sejam diminuidas

ao longo do tempo.

4.3 Testes Complementares

Os Testes Complementares apresentados neste trabalho buscam
aprofundar as informacdes sobre o Efeito Disposicdo em IPO’s. Para isso,
procuramos utilizar diferentes trabalhos de diferentes areas das Financgas.
Buscaremos conectar outras teorias e correntes de pensamento abrindo novas

possibilidades para trabalhos futuros, ou mesmo para complementacéo sobre
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conceitos ja existentes. Este trabalho se limitar4d a fazer as conexfes e a
utilizagdo de métodos estatisticos ja utilizados nos testes anteriores.

Foram realizados trés Testes Complementares que levaram em conta
trés varidveis das aces compreendidas na amostra. S&o elas: o setor ao qual
a empresa pertence, o valor da empresa e o desempenho da agéo. No primeiro
caso, separamos as empresas em trés grupos, sendo que um deles com
empresas ligadas a é&rea de Tecnologia. As empresas desta &rea se
caracterizam pelo elevado numero de ativos intangiveis. A falta de ativos
fisicos envolvidos nesse setor torna as avaliagBes suscetiveis a subjetividade.
Serdo utilizados os trabalhos de Fama e Perez (2006) e de Rezende (2005)
como exemplos para o melhor entendimento dos conceitos aplicados neste
teste. No segundo teste, vamos verificar se o valor total da empresa tem
influéncia sobre a presencga ou ndo do Efeito Disposi¢do. Diversos trabalhos ja
realizados, entre eles o de Sonoda (2008), utilizam fatores similares a este
como variavel quando se estuda desempenho de IPO’s. J& o Ultimo teste busca
verificar se os resultados aqui obtidos se assemelham aos encontrados por
Kaustia (2004) quando ele separou Winners e Losers, conforme 0S seus
respectivos desempenhos, no primeiro dia de negocia¢cdes nas bolsas norte-
americanas.

Vamos dividir a apresentacdo dos resultados em trés partes, sendo elas
Teste Setores, Teste Valor da Empresa e Teste Desempenho IPO. Dessa

maneira, 0s testes serdo mostrados separadamente.

4.3.1 Teste Setores

z

A avaliagdo de ativos intangiveis € um tema de estudos que vem
ganhando forga nos dias de hoje. Muitos séo os autores que se empenham
nessa area. Vamos utilizar como referéncia neste teste os trabalhos de Famé e
Perez (2006) e de Rezende (2005). Os primeiros trabalharam com o
desempenho de empresas que possuiam ativos intangiveis. Fama e Perez
(2006) citam Flamholtz (1985), Sveiby (1997), Kaplan e Norton (1997), Nonaka
e Takeuchi (1997), Edvinsson e Malone (1998), Stewart (1999), Boulton et al.
(2001) e Lev (2001) como outros pesquisadores que estudam a mensuragéo de
ativos intangiveis. J& Rezende (2005) realizou uma andlise dos investimentos

em ativos intangiveis e observou os efeitos sobre Value-Relevance do Lucro e
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Patrimdénio Liquido. Nesse trabalho, Rezende (2005) separou sua amostra em
grupos. O grupo do Setor de Telecomunicagbes foi classificado como
representante da nova economia, em que as empresas tém um valor de ativos
intangiveis maior, se comparadas a empresas tradicionais. Como grupo de
empresas da “velha economia” foi utilizado o Setor de Energia Elétrica.

Neste teste foram utilizadas algumas particularidades de cada um dos
trabalhos acima descritos. Separamos a amostra em trés grupos. O primeiro
grupo foi nomeado de Tecnologia, o segundo de Energia Elétrica, e o terceiro
de Outras. Os grupos foram divididos conforme a tabela abaixo.

Tabela 6. Teste Setores - Grupos

Fonte: O autor

Grupo Empresa Setor Grupo Empresa Setor
AES Elpa ON (AELP3) Energia Elétrica Abnote ON (ABNB3) Outros
AES Tiete ON (GETI3) Energia Elétrica ALL Amer Lat UNT N2 (ALLL11) Transporte Servig
Celpe PNA (CEPES) Energia Elétrica B2W Varejo ON (SUBA3+BTOWS3) |Comércio
8 Coelba ON (CEEB3) Energia Elétrica Bradespar PN (BRAP4) Outros
E CPFLEnergia ON (CPFE3) Energia Elétrica CCR Rodovias ON (CCRO3) Transporte Servig
o Eletropar ON (LIPR3) Energia Elétrica Comgas PNA (CGASS) Petrdleo e Gas
I-: Eletropaulo PNA [ELPLS) Energia Elétrica Contax PN (CTAX4) Outros
t::,o EMAE PN (EMAE4) Energia Elétrica Copasa ON [{CSMG3) Outros
E Energias BR ON (ENBR3) Energia Elétrica Cosan ON (CSAN3) Alimentos e Beb
] Equatorial ON (EQTLL1+EQTL3) Energia Elétrica C5U CardSystem ON (CARD3) Outros
Ger Paranap PN (GEPA4] Energia Elétrica Cyrela Realty ON (CYRE3) Construgdo
Tractebel ON (TBLE3) Energia Elétrica Dasa ON (DASA3) Outros
Tran Paulist PN (TRPL4) Energia Elétrica " Gafiza ON (GFSA3) Construgdo
Brasil T Par PN (BRTP4] Telecomunicagdes E Gal PN {GOLL4) Transporte Servig
Amazonia Celular PNB (TMACEB) |Telecomunicagtes = Grendene ON (GRND3) Textil
CRT Celular PNA (CRTP3) Telecomunicagbes o Ideiasnet ON (IDNT3) Outros
Embratel Part PN (EBTP4) Telecomunicagdes Localiza ON (RENT3) Transporte Servig
- Tele Leste Celular PN (TLCP4) Telecomunicagbes Natura ON [NATU3) Comércio
‘Bn  |Tele Nort Cl PN (TNCP4) Telecomunicagbes Nossa Caixa ON (BNCA3) Finangas e Seguros
—g Tele Sudeste Celula PN (TSEP4)  |Telecomunicagbes OHL Brasil ON (OHLB3) Transporte Servig
E Telebras PN (TELB4) Telecomunicagbes P.Acucar-CBD PN (PCAR4) Comércio
ﬁ Telemar PN (TNLP4] Telecomunicagdes Porto Seguro ON (PSSA3) Finangas e Seguros
Telemig Part PN (TMCP4) Telecomunicagdes CQuattar Petr PN (SZP04) Quimica
Tim Part 5/A PN (TCSL4) Telecomunicagbes Rasip Agro PN (RSIP4) Agro e Pesca
Totvs ON (TOTS3) Software e Dados Renar ON (RNAR3) Agro e Pesca
Ual PN (UOLL4) Software e Dados Sabesp ON (SBSP3) Outros
Vivo PN (VIVO4) Telecomunicagbes Sao Carlos ON (SCAR3) Outros
Ultrapar PN (UGPA4) Quimica

Como apresentado acima, o grupo Tecnologia é formado pelas
empresas dos setores de Telecomunica¢des e Software e Dados. As empresas
desses dois setores se caracterizam por possuirem o valor de ativos
intangiveis maior do que as demais. Isso significa que a avaliacdo dos
investidores sobre o valor das acfes dessa empresa tende a apresentar maior
variancia. Ou seja, os resultados sobre a atratividade das agdes dessas
empresas variam de investidor para investidor, de uma forma maior, se

comparado & mesma avaliagdo para empresas do setor de Energia Elétrica,
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por exemplo. No setor de Energia Elétrica e nos demais setores tradicionais, os
valores podem ser melhor definidos. Estoques, Imobilizados e demais ativos
tangiveis formam a maior parte do valor total da empresa.

Executou-se o0 mesmo procedimento utilizado nos testes anteriores para
a identificagdo do Efeito Disposigéo. Ou seja, as correlagdes dos grupos foram
submetidas a testes paramétricos e ndo paramétricos, buscando a
probabilidade de que o valor da média e da mediana seja igual a zero. Também
foi reproduzido o teste ano a ano para esses grupos.

Esperamos que o Efeito Disposi¢éo seja mais presente e significativo no
grupo Tecnologia. Isso se deve a crenca de que a maior inseguranga sobre o
valor real da acdo abre espa¢o para que o comportamento irracional se torne
mais presente. Ou seja, como 0 consenso sobre o valor do ativo intangivel ndo
€ uma total unanimidade, o investidor da maior espago ao seu feeling, sofrendo
assim de forma mais evidente o Efeito Disposicéo. Abaixo a tabela com os
resultados observados.

Tabela 7. Teste Setores - Resultados
Tecnologia in=14)

Teste Parameétrico Teste Mio-Paramético
Média | Testet | Valorp | Mediana |Wilcoxon| Valorp
3 anos 0,15007 2,33242| 0,01820] 0,10081) 2,07162| 0,01915
12 ano 0,24236| 3,07741) 0,00441) 0,16013] 2,63661| O0,00419
22 ano 0,19226| 2,99987( 0,00512| 0,21090| 2,25995( 0,01191
32 ano 0,11816| 2,568600( 0,01168| 0,090793| 207162 0,01915
Energia Elétrica in=13)
Teste Paramétrico Teste Nio-Parameético
Média | Testet | Valorp | Mediana |Wilcoxon| Valorp
3 anos 0,20459| 2,83183| 0,00756| 0,10785) 2,723534| 0,00321
12 ano 0,25210| 3,00893| 000487 0,15338) 244600( 000722
22 ano 0,23691| 3,27104( 000335 0,17323) 2,795343| 0,00239
32 ano 0,03733| 0460640) 0,32464| -0,00854| 0,20966( 041697

QOutros in=28)

Teste Paramétrico Teste N3o-Parameético
Media | Testet | Valorp | Mediana |Wilcoxon| Valor p
3 anos 0,08087) 2,39863| 001182 0,08052| 2,94890| 0,00139
12 ano 0,06550| 1,48860( 0,07409| 0,06941| 2,26576( 0,01173
22 ano 008313 2,36733| 0,01267| 0,0744g| 2,22021| 0,01320
32 ano 0,10663| 2,08879| 0,02413 0,05963| 1,78479| 0,03880

Fonte: O autor
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Primeiramente, observamos que, exceto o terceiro ano do grupo Energia
Elétrica, todos os demais testes apresentaram resultados com nivel de
significancia de 5%. Entretanto, ndo foi observado o Efeito Disposicdo mais
evidente no grupo Tecnologia se levarmos em consideragdo 0s testes
paramétricos. Porém, j& com testes ndo-paramétricos, observou-se que a maior
correlagdo ano a ano é do Grupo Tecnologia. Dessa forma, concluimos que
nao foi evidenciada uma significativa diferenga da atuagéo do Efeito Disposicao

entre as amostras como era esperado.
4.3.2 Teste Valor da Empresa

Sao diversos os trabalhos que procuram associar diferentes
caracteristicas da empresa com o desempenho de suas a¢bes nos IPO’s,
motivados principalmente pelo underpricing, que normalmente ocorre no
primeiro dia de negociacdo das a¢bes na Bolsa. Esse € um fendmeno que
indiscutivelmente causa grande inquietacdo na é&rea das Finangas. Dos
inOmeros estudos realizados atualmente, varios deles compreendem
informagdes financeiras das empresas envolvidas. No Brasil, podemos citar
Sonoda (2008) que apurou a correlacdo entre as variaveis “volume capturado
na oferta” e “idade da empresa” com o underpricing em IPO em agdes listadas
na Bovespa. Essas correlagbes apresentaram valores positivos e significantes.
Jé Correa et al.(2009) verificaram a correlagdo entre o underpricing em IPO e o
EVA® (Economic Value Added) e MVA® (Market Value Added) calculado sobre
o0 desempenho das empresas.

Este teste tem como objetivo verificar se o valor da empresa € um fator
que influencia na presenca do Efeito Disposi¢do. Foram utilizadas as variaveis
“valor da empresa” e a série de correlagdes calculadas para os demais testes.
O valor da empresa foi calculado utilizando-se a média aritmética encontrada
ao longo dos trés anos pos-IPO de cada empresa. O valor utilizado nesta
média € o “valor de mercado da empresa” retirado da base de dados
Economatica.

A regressdo linear realizada teve como varidvel dependente as
correlagbes e como variavel independente os valores das empresas. Ou seja,

vamos tentar predizer a correlagcdo observada através do valor da empresa. O
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teste foi executado na amostra total de empresas e nos grupos IPO e Cis&o. A

tabela abaixo mostra os resultados obtidos.

Tabela 8. Teste Valor da Empresa - Resultados
n Coef.C1 Coef.C2 Teste t Valor p R*
Total 35 0,18437 -0,00000002130 -2,26522 0,02761 0,0883
20 28 0,08984 -0,00000000637 -0,58420 056412 0,0130
Cisdo 27 0,25747 -0,00000003320 -2,13548 0,04270 0,1543

Fonte: O autor

Podemos observar que apenas no grupo IPO a regressdo apresentou
significancia de 5%, o que indica que, neste grupo, o valor da empresa
influencia o Efeito Disposigéo verificado anteriormente. Se observados o grupo
Ciséo e o total da amostra, ndo se encontra evidéncia da relagdo entre estes
fatores.

Como ja explicitado, o grupo IPO se caracteriza por ser formado por
empresas que realizaram suas ofertas iniciais de maneira regular. Nessas
ofertas publicas, todos os procedimentos, como periodos de reservas e
bookbuilding foram adotados. Como hip6tese que explique esse resultado,
exaltamos a existéncia destes procedimentos, j& que esta é a Unica
caracteristica que diferencia os grupos. Analisando o coeficiente C(2),
podemos notar que a correlagdo € negativa, ou seja, quanto maior o valor da
empresa, menor é a correlacdo. Nesse sentido, podemos dizer que quanto

maior é o valor da empresa, menor € o Efeito Disposicdo em empresas

participantes de IPO.
4.3.3 Teste Desempenho IPO

No ultimo teste complementar realizado, foi verificado o Efeito
Disposicdo em grupos da amostra, sendo eles divididos conforme o
desempenho das ac¢bes durante o periodo observado, ou seja, trés anos.
Kaustia (2004) executou essa mesma separagdo de empresas para testar o
Efeito Disposicdo em IPO’s. Uma das diferengas deste trabalho e do trabalho
realizado por Kaustia (2004) reside no método de célculo. Kaustia (2004)
utilizou um método com analise de variaveis dummy em determinados eventos,
como por exemplo, “cruzamento do preco de oferta”. O mercado em que o
estudo foi realizado, no caso as bolsas de valores dos Estados Unidos, foi

outra diferenga encontrada. Mesmo assim, essas diferencas entre os trabalhos
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nao desqualificam a comparacéo dos resultados, visto que em ambos o Efeito
Disposi¢ao pode ser seguramente evidenciado. Verificou-se, entdo, se o Efeito
Disposicdo est4d presente na Bovespa assim como no mercado norte-
americano.

A amostra foi divida em dois grupos, e dois sub-grupos, sendo um sub-
grupo em cada grupo. Os dois grupos foram divididos conforme o seu
desempenho no IPO. As empresas que obtiveram valorizagdo em seu primeiro
dia de negociacao foram denominadas Vencedoras (Winners), ja as empresas
com acOes desvalorizadas foram intituladas Perdedoras (Losers), sendo que
oito empresas tiveram o fechamento estavel e foram excluidas do teste. Os
sub-grupos sé&o denominados Vencedores-Perdedores e Perdedores-
Vencedores. Esses representam as agdes que reverteram sua tendéncia. Ou
seja, as agOes perdedoras que ultrapassaram o preco inicial durante os trés
anos analisados foram consideradas Perdedoras-Vencedoras. Esse preco
inicial se refere ao valor de abertura da semana zero das amostras e pode ser
considerado “preco de oferta” do IPO. Foi considerada a reversao da tendéncia
sempre que uma acgado vencedora teve seu preco de fechamento abaixo do
preco de oferta, sendo o contrério para as perdedoras. A reversdo de tendéncia
foi considerada apenas se ocorrida entre as semanas 3 e 156, ou seja, foram
excluidas as semanas 1 e 2. Assim como no trabalho de Kaustia (2004), essa
exclusdo teve como objetivo a eliminacéo do efeito de suporte de preco (price
suport) muito praticado nos mercados de capitais. Abaixo a tabela 9 com os

resultados obtidos.

Tabela 9. Teste Desempenho IPO - Resultados

Teste Paramétrico Teste Nio-Paramético
n Média | Testet | Valorp |Mediana |Wilcoxon| Valorp
Vencedores 31 0,03310| 2,97157| 0,0028%( 0,07943| 3,00807( 0,00131
Perdedores 18 0,20979| 3,03283( 0,00375| 0,14106| 2,65657) 000395
Venc.-Perd. 12 0,05934| 2,04788( 0,03261| 0,08547| 1,84349] 003263
Perd.-Venc. 13 0,26790| 3,78573| 0,00100( 0,23592| 2,92500| 000172

Fonte: O Autor

Podemos observar, nos resultados, que o0 sub-grupo Perdedores-
Vencedores teve maior média e mediana de correlagdo. Esse sub-grupo
também foi 0 que apresentou maior significAncia estatistica tanto no teste

paramétrico como no teste ndo-paramétrico. Resultado igual foi encontrado por
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Kaustia (2004). Os resultados também foram iguais no que se refere ao grupo
Perdedores, que apresentou menor média e mediana que o seu sub-grupo,
entretanto superou os grupos formados pelas agbes vencedoras. Todos 0s
grupos que foram observados apresentaram nivel de significancia de 5%,
sendo que os Perdedores alcacaram até 1% deste nivel.

Concluimos, entdo, que, assim como observado no mercado norte-
americano, o Efeito Disposi¢do em IPQO’s, no Brasil, teve maior relevancia nos

IPO’s perdedores do que nos IPO’s vencedores.



5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 Conclusodes

z

Este trabalho testou o Efeito Disposicdo que é resultado do Efeito
Reflexo apresentado por Kahneman e Tversky (1979) quando da elaboragéo
da Teoria do Prospecto. Inicialmente essa teoria procurava ser uma critica a
Teoria da Utilidade Esperada, que tem suposicbes ndo condizentes com a
realidade do mercado. Esse teste foi realizado em uma amostra de agdes de
empresas recém saidas do processo de IPO. Teste similar a esse foi realizado
por Kaustia (2004) no mercado de capitais norte-americano. Este trabalho foi
pioneiro no Brasil visto que, dos poucos testes realizados com o Efeito
Disposicao no pais, ndo hé registros desses em IPO’s.

Foram analisadas as agbes das empresas que realizaram o IPO entre
1/1/1995 e 31/12/2008. A amostra corresponde a 55 acdes de 55 empresas
que foram mantidas na amostra apos a aplicagdo dos filtros utilizados. Esses
filtros buscaram eliminar principalmente os vieses relativos a baixa liquidez e a
acOes expostas ao mesmo risco. Para que possiveis diferencas fossem
identificadas, enriquecendo assim a pesquisa, a amostra foi analisada como
um todo e também separada nos grupos IPO e Cisdo. Os grupos se
diferenciam, pois as agbes do primeiro, em seus IPO’s, cumpriram todos 0s
procedimentos padrdo das Ofertas Publicas Iniciais.

Através da utilizacdo de regressao linear para a corre¢do das variaveis,
correlagdo e testes t, as duas hipoteses principais de pesquisa foram aceitas
com a rejeigdo do seu respectivo Ho. Isto significa que o Efeito Disposigdo foi
evidenciado com relevancia estatistica tanto na amostra total como nos grupos
Cisdo e IPO. Ou seja, os investidores proprietarios de acdes de empresas
participantes de IPO’s na Bovespa apresentam tendéncia de realizar os lucros
(Winners) mais rapidamente do que os prejuizos (Losers), sendo que o Efeito
Disposicado pode ser notado através da quantidade de titulos negociados da

acao, ou seja, no movimento de mercado.
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O meétodo utilizado para identificar a influéncia do Efeito Disposicéo é
similar ao descrito no trabalho de Lakonishok e Smidt (1986). Esses autores,
buscando identificar motivos néo tributarios que justificassem o comportamento
dos investidores, testaram o comportamento do volume de titulos negociados a
partir das variagdes de preco das agdes.

Quando realizado o teste em corte-transversal, também foi corroborada
a hipotese que apresentava o Efeito Disposicdo como mais presente e
significante no inicio do IPO, sendo seu efeito diminuido ao longo do tempo. Ou
seja, muito possivelmente devido ao mesmo pregco de referéncia entre os
investidores, podemos dizer que o Efeito Disposicdo, € mais intenso e
significante nos primeiros momentos do IPO. Essa afirmagdo também se
baseia nos altos indices de significancia encontrados.

Os resultados estdo em concordancia com as pesquisas de Lakonishok
e Smidt (1986), Odean (1998), Barber e Odean (1999), Boebel e Taylor (2000),
Chiu, Chen, Yeh e Shu (2001), Kaustia (2004),e Karsten (2005), que
encontraram evidéncias do Efeito Disposicdo sobre os investidores em
pesquisas anteriores.

Os Testes Complementares também forneceram um interessante
material relativo ao Efeito Disposicdo em IPO’s. Principalmente no teste
Desempenho IPO, em que o resultado obtido foi o mesmo encontrado por
Kaustia (2004) no mercado norte-americano. Nesse teste, 0 sub-grupo
Perdedores-Vencedores foi o que apresentou maior influéncia do Efeito
Disposicao. Também foi igual o resultado que mostrou o grupo dos Perdedores
(Losers) como mais sujeito ao Efeito Disposicdo do que os Vencedores
(Winners). Nesse sentido, entdo, podemos concluir que o comportamento do
Efeito Disposi¢cdo em IPO’s tanto nos Estados Unidos como no Brasil segue
tendéncia similar.

O Efeito Disposicdo, por sua natureza, pode ocasionar prejuizos
constantes ao investidor. Como demonstrado por Karsten (2005), esse efeito
encontrado em intensidade substancialmente menor nos investidores
institucionais. Esses investidores se utilizam de modelos tedricos em suas
estratégias de investimento. Logo, um procedimento que pode gerar protecdo

contra a atuacdo do Efeito Disposicdo é a utilizacdo rigorosa de modelos
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tedricos. Ou seja, quanto menos o investidor utilizar o seu sentimento (feeling)

nas decisdes de investimento, mais ele estara evitando o Efeito Disposicao.

5.2 Recomendac0des

A seguir apresentamos algumas sugestdes para trabalhos futuros.

O estudo do Efeito Disposicdo com os valores abertos por tipo de
investidor em IPO’s é uma perspectiva que pode trazer contribuicbes
relevantes sobre o assunto. Essa pesquisa poderia principalmente quantificar a
maior influéncia do Efeito Disposicdo em IPQO’s, visto que ja existem resultados
disponiveis sobre o mercado. Com foco pouco diferente, pode-se verificar
também, se o investidor estrangeiro envolvido em IPO tem comportamento
diferente ao dos investidores nacionais. Isso pode ser relevante se observado
que, segundo dados da Bovespa, cerca de 70% das emissdes primarias sdo
absorvidas por investidores estrangeiros.

Outro estudo de grande contribuicdo poderia ser realizado na busca do
preco de referéncia mais utilizado em IPO'’s, se o preco da oferta ou as ultimas
cotagbes da acgdo. Caso seja 0 preco de oferta, vale investigar por quanto
tempo essa referéncia perduraria em média.

A extensdo desse mesmo trabalho para outros paises da América Latina
aumentaria 0s conhecimentos principalmente sobre a diferenca de
comportamento do investidor em IPO’s nestas diferentes economias. Outra
vantagem deste tema € a relativa facilidade de acesso as informagdes visto
que a mesma base de dados utilizada neste trabalho também apresenta
informacgdes das bolsas desses paises.

Como duas ultimas sugestdes, ficam a unido entre os diversos testes de
Efeito Disposi¢céo j& aplicados nos diferentes mercados existentes em um unico
trabalho e a formulagdo de um modelo para que o investidor possa obter

maiores lucros utilizando os conhecimentos sobre o Efeito Disposigao.
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