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RESUMO

Este estudo teve o objetivo de analisar o impacto das emogdes sobre o
efeito disposicdo. Adicionalmente, a influéncia do género dos individuos
também é investigada. Para tanto, foram elaborados experimentos
laboratoriais com alunos universitarios a fim de testar estes efeitos. Com
este intuito, foram desenhados experimentos laboratoriais nos quais
alunos foram expostos a imagens do IAPS (“International affective
Picture system”) para inducdo emocional e depois realizaram uma
simulacdo do mercado acionario através do software Expecon. A
metodologia de andlise proposta é baseada na especificacdo de
regressdes “logit” a fim de estimar a probabilidade de ser observada
uma venda em cada intervalo de retorno possivel dos ativos. 1sso nos
permite fazer comparagOes relativas ao efeito disposi¢do. As hipdteses
testadas foram: a existéncia do efeito disposicdo, que estados
emocionais negativos estdo relacionados com uma diminuicdo do efeito
disposicdo e que estados emocionais positivos estdo relacionados com
um aumento do mesmo, tomando-se como base de comparagdo um
grupo neutro. Além destas hip6Gteses, é testada a hipdtese de que o
género masculino deve apresentar menor grau de efeito disposicdo,
tomando-se o pre¢o de referéncia como o preco de compra. Os
resultados da andlise relativa ao efeito das emogfes ndo corrobora as
hipoteses levantada. De modo contrario, a analise que diz respeito a
existéncia do efeito disposi¢do e & influéncia do género corroboram as
hipoteses levantadas.

Palavras-chave: Finangas comportamentais. Economia experimental.
Efeito disposicdo. Estados afetivos.






ABSTRACT

This study aimed to discuss the impact of emotional states over the
disposition effect. Adicionally, differences concerning individual’s
gender are also investigated. Aiming that goal, | elaborated laboratorial
experiments with college students so these effects could be tested. For
that matter, | designed laboratorial experiments in which students were
exposed to IAPS images (“International affective picture system”) for
emotional induction and then realized a financial market simulation
through the Expecon software. The proposed analysis methodology is
based on the specification of “logit” regressions aiming to estimate the
probability of observing a sale in each possible return interval of the
assets. This allows us to make comparisons regarding the disposition
effect. The hypotheses that were tested were the following: the existence
of the disposition effect; that negative emotional states are related to a
decrease in the disposition effect and that positive emotional states are
related to an increase in this effect, taking as base of comparison a
neutral group. Besides that, it is also hypothesized that the male gender
should show less disposition effect compared to the female gender,
taking the reference price as the purchase price. The analytical results
concerning the emotional states weren’t favorable to my conjectures. On
the contrary, we obtained favorable evidence concerning the existence
of the disposition effect and the gender influence.

Keywords: Behavioral finance. Experimental economics. Disposition
effect. Affective states.
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1 INTRODUCAO

Este estudo situa-se dentro do campo das finangas
comportamentais. Segundo Lucchesi et al.(2011), a linha de
investigacdo denominada finangas comportamentais seria formada por
dois argumentos principais: vieses cognitivos sistematicos afastariam o
julgamento dos agentes daquilo que seria previsto pelo postulado da
racionalidade e o outro seria que o comportamento enviesado dos
individuos pode exercer um impacto importante sobre os precos dos
ativos negociados no mercado.

Estes argumentos a respeito das financas comportamentais
embasam o estudo do efeito disposi¢cdo. Conforme descrito no artigo
pioneiro de Shefrin&Statman(1985), este efeito diz respeito a tendéncia
de que ativos de risco em que seja observado ganho sejam vendidos
muito cedo e que os ativos em que seja observada uma perda sejam
retidos por tempo demais.

Este estudo diz respeito a influéncia das emogdes sobre o efeito
disposicdo. Em Cavazote et al.(2009), argumenta-se que uma das
relagdes mais robustas identificadas até hoje na literatura é aquela entre
emocdes positivas e reducdo do processamento sistematico de
informacdes e entre emogGes negativas e aumento do mesmo.

Serdo propostas, neste estudo, hipoteses que dizem respeito a
influéncia dos estados emocionais sobre o efeito disposi¢do. Estas
hipoteses serdo, entdo, testadas através da elaboracdo de experimentos,
cujos resultados serdo indicativos da magnitude do efeito disposicao.
Isso nos permitira testar, através da metodologia de analise, as hipoteses.

Além deste estudo principal, também sera testada uma hipdtese
relativa & influéncia do género sobre o efeito disposi¢do. Esta hipdtese
sera embasada em uma relacdo tedrica apresentada no capitulo 2 deste
trabalho. Os dados utilizados para testa-la serdo 0s mesmos que foram
utilizados no teste das hipdteses principais. Naturalmente, os dados
foram separados por género na conducgdo deste teste adicional.

No capitulo 2, serdo apresentadas as principais relacdes teoricas
consideradas neste estudo. Sera apresentada, primeiramente, a visdo
mais tradicional relativa a analise microeconémica, que é a
microeconomia neoclassica. Serd, entdo, descrita a visdo critica da
economia comportamental, que surge como uma alternativa de estudo
para a analise microecondmica e que é essencialmente a mesma viséo
das financas comportamentais, sendo que esta Gltima se restringe aos
fenbmenos tipicos do mercado financeiro.
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Em seguida, sera apresentada a teoria do prospecto, fundamental
para o entendimento do campo de estudo da economia comportamental e
estreitamente relacionada com a explicacdo do efeito disposicdo.
Posteriormente, sera apresentado de maneira mais formal o campo de
estudo das financas comportamentais, em oposi¢do & visdo mais
tradicional de estudo em finangas. Logo em seguida, sera descrito em
detalhe o efeito disposicdo, incluindo as causas possiveis deste efeito,
suas consequéncias e a descri¢do de estudos relacionados ao tema.

Na parte final do capitulo 2, serdo apresentadas as consideracdes
tedricas que embasam a formulacgdo das hipéteses a serem testadas neste
estudo. Serdo descritas tanto as relacGes propostas que dizem respeito a
influéncia de processos emocionais sobre o efeito disposicdo como as
consideragdes relativas ao género importantes para este estudo.

O capitulo 3 se limitara a descrever quais 0s principais objetivos a
serem alcancados neste estudo e quais as hipdteses a serem testadas no
mesmo. Serdo ressaltadas as motivacGes para este estudo e quais 0s
resultados esperados para 0 mesmo.

O capitulo 4 se ocupara de descrever o processo metodolégico
empregado neste estudo. Serdo, inicialmente, comentadas questfes
relativas a economia experimental. Em seguida, serdo descritos os
processos de indugdo emocional utilizados no experimento (através do
“IAPS”) e o programa utilizado na simulagdo de mercado aciondrio (o
“Expecon”). Finalmente, serd comentado o processo estatistico
empregado na andlise dos dados resultantes dos experimentos
conduzidos.

O capitulo 5 apresentara os resultados do estudo. Serdo
comentados os resultados relativos tanto as hip6teses principais do
estudo como a hipdtese adicional que estd sendo testada. O capitulo 6
fard uma breve conclusdo geral do estudo. Por ultimo, serdo
apresentadas as referéncias bibliograficas do trabalho.
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2 REVISAO TEORICA
2.1 MICROECONOMIA NEOCLASSICA

A teoria microeconémica tradicional, que consistia na abordagem
inquestionavelmente dominante até recentemente no estudo de
questdes microecondmicas, faz suposicdes bastante “fortes” em
relacdo ao comportamento dos agentes econdmicos. Essa abordagem
tem sido questionada pelos novos desenvolvimentos oriundos da
economia comportamental. Para que as criticas sejam  melhor
entendidas, primeiramente serdo destacadas as principais hipoteses
assumidas no modelo tradicional.

A teoria microecondmica neoclassica parte do comportamento
individual dos agentes econdmicos. Primeiramente, caracteriza-se o
comportamento dos consumidores. Segundo Jehle&Reny(2001), em
condicBes de certeza sdo assumidas, usualmente, 0s seguintes axiomas
com relacdo a preferéncia dos individuos: completeza, transitividade,
continuidade, monotonicidade e convexidade. Além disso, definem-se
algumas nocGes primitivas e o problema do consumidor é, entéo,
descrito como um problema de maximizagdo individual da
utilidade(representacdo das preferéncias) restrito pelo conjunto
orcamentario individual , sendo que as preferéncias devem respeitar os
axiomas acima mencionados.

Ainda de acordo com os autores, 0 axioma da completeza diz que
para quaisquer duas cestas de consumo arbitrarias entre todas as cestas
de bens que o consumidor pode conceber, este é capaz de compara-las.
A transitividade, por sua vez, indica que o consumidor é consistente na
escolha entre trés cestas de consumo quaisquer. Estes axiomas sdo
cruciais porque definem a racionalidade, pressuposto que é alvo de
criticas por parte dos economistas comportamentais.

No mesmo livro dos autores acima mencionados é também
discutida a teoria do consumidor em condicdo de incerteza. Neste caso,
a teoria é diferente em varios aspectos, embora mantendo a mesma
estrutura de ser um processo de maximizacdo individual. A nogédo
primitiva no campo da escolha passa a ser o resultado ao invés do bem
ou mercadoria na teoria em condicdo de certeza. A partir dos
resultados sdo definidas loterias com o atrelamento de probabilidades
as mesmas. As preferéncias dos consumidores, entdo, se manifestam a
respeito de diferentes loterias.

Os axiomas assumidos na representagdo das preferéncias na
escolha do consumidor em condicdo de incerteza sdo distintos dos
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anteriormente citados em condicdo de certeza. No entanto, estes
guardam um paralelo com aqueles e, muito importante, os axiomas
caracterizadores da racionalidade também estdo presentes. A funcéo de
utilidade assumida é diferente daquela caracterizadora da escolha sob
certeza pois esta deve dar conta de representar a condi¢do de incerteza
dos resultados de modo consistente. A fungdo utilidade usualmente
adotada é a de utilidade esperada ou utilidade Von Neumann-
Morgenstern.

Em Varian(2006), temos uma caracterizacdo bastante descritiva
da teoria da firma, outro pilar fundamental da teoria microeconémica
neoclassica. A firma é descrita como um agente econdmico que, assim
como 0s consumidores, realiza um processo de maximizagdo na sua
escolha de quanto produzir de seu produto, quanto de cada fator de
producdo ird empregar e qual o preco que atrelard ao seu produto.

De modo geral, os economistas enfatizam o papel benéfico da
concorréncia nos mercados. Essa percepcao provém das implicacdes
do modelo de concorréncia perfeita, um modelo de ambiente de
mercado bastante popular. Ainda de acordo com o autor acima citado,
um mercado é perfeitamente competitivo se todas as empresas
partirem do pressuposto de que o pre¢o de mercado independe de seu
nivel de producdo. Ou seja, as empresas se comportam como
tomadoras de preco.

Por fim, um dos resultados mais famosos da microeconomia
neoclassica deriva da analise de equilibrio geral, ou seja, da analise de
um mercado com muitas empresas e muitos individuos atuando
simultaneamente.

De acordo com Bowles(2004), o processo de troca competitivo é
um arranjo institucional no qual, além de haver um grande nimero de
compradores e vendedores ndo-colusivos com custos de entrada e
saida insignificantes, os produtores e os consumidores se deparam com
0S Mesmos precos e os tratam como exdgenos e ndo ocorrem trocas
fora dos precgos de equilibrio. Nesse caso, 0 mercado competitivo leva
ao Primeiro Teorema do Bem Estar que, segundo o autor, mostra que
se as trocas de bens e servigos estiverem sujeitos a contratos completos
, todos os equilibrios resultantes do processo competitivo sdo 6timos
de Pareto.

Ainda segundo o autor, 0 Segundo Teorema do Bem Estar diz
respeito a questdes distributivas. E argumentado que, ao assumir a
hipotese adicional de convexidade, qualquer alocacdo eficiente de
Pareto pode ser obtida como um equilibrio competitivo para alguma
distribuicao das dotacdes iniciais.
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Desta maneira, a teoria neoclassica enfatiza o papel benéfico dos
mercados competitivos. Entretanto, deve-se notar que ha inlmeras
hipo6teses assumidas para que os resultados concernentes ao equilibrio
geral sejam validos. Mesmo com relacdo ao equilibrio parcial
competitivo (em um Gnico mercado), como vimos anteriormente, sdo
feitas suposi¢Oes bastante restritivas. A economia comportamental,
COmo sera visto, critica justamente essas hipdteses e propde uma nova
abordagem para tratar a questdo microecondmica.

2.2 ECONOMIA COMPORTAMENTAL

A economia comportamental surge como uma visao alternativa a
microeconomia tradicional, que busca fundamentar elementos tedricos
capazes de explicar as discrepancias entre o comportamento esperado
pela teoria tradicional e o observado empiricamente em experimentos.
Para introduzir essa andlise, primeiramente serdo discutidas algumas
criticas principais feitas a microeconomia neoclassica.

Em Allais(1953), sdo levantadas criticas aos postulados e
axiomas discutidos na teoria da utilidade esperada. Entre as questfes
discutidas, sdo feitas quatro consideragdes consideradas fundamentais
para uma teoria que incorpore o risco de maneira realista (que ndo séo
satisfeitas pela teoria da utilidade esperada): a distin¢cdo entre valores
monetarios e psicoldgicos, a distor¢do das probabilidades objetivas e o
aparecimento das probabilidades subjetivas, a esperanca matematica de
valores psicologicos e a variancia (bem como propriedades gerais) da
forma da distribuicdo de probabilidades dos valores psicolégicos.

No artigo citado acima, sdo propostos diversos exemplos nos
guais o comportamento dos agentes econémicos ndo se conforma com o
previsto pela teoria da utilidade esperada. Em um dos exemplos mais
famosos, temos a apresentagdo de duas escolhas envolvendo valores
monetarios e probabilidades para um individuo. As escolhas
efetivamente feitas pelos individuos, de modo geral, contrariam o que
seria previsto de acordo com a teoria da utilidade esperada. Neste caso,
uma das alternativas € certa, enquanto as outras trés envolvem risco. A
inconformidade com a teoria tradicional é explicada em parte pela
presenca de uma alternativa certa, que distorce a escolha em seu favor.

Em Machina(1987), é considerado que no inicio dos anos 70 a
teoria da escolha em condi¢des de incerteza podia ser considerada um
caso bem sucedido na analise econdmica por possuir fundacoes
axiomaticas solidas e pelas inovagdes apresentadas no tratamento do
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risco. Entretanto, é argumentado que a escolha em condicGes de
incerteza passa a ser um campo em fluxo pois a teoria padréo passa a ser
desafiada em diversos aspectos por consideracBes tanto econdmicas
como de outras naturezas.

Neste artigo ¢ discutido que o efeito de “framing”(ou
enquadramento) desafia as implicagdes da teoria tradicional. Este efeito,
descoberto por psicélogos, preconiza que diferentes maneiras de se
apresentar problemas de escolha que sdo probabilisticamente
equivalentes levardo a diferencas sistematicas na escolha. Esta visdo,
corroborada por diversos experimentos empiricos, vai contra as
implicacGes da teoria tradicional, para a qual, para o agente racional, o
modo de apresentacdo de uma informagdo com o mesmo conteldo
deveria ser irrelevante no processo de escolha.

Outro ponto fundamental de critica em relacdo & visdo da
economia tradicional pode ser observado em Posner(1997). Neste artigo,
discute-se 0 papel da racionalidade na economia comportamental.
Argumenta-se que, na visdo tradicional, os agentes econdmicos sdo
otimizadores racionais plenos, buscando satisfazer suas preferéncias,
enquanto, na economia comportamental, essa premissa é rejeitada em
favor de termos como “racionalidade limitada”, “motivacdo limitada” e
“auto-interesse limitado”.

De acordo com o autor, “racionalidade limitada” se refere ao fato
de que os individuos possuem limitagcdes cognitivas que os impedem de
processar a informacdo de modo racional. O termo “motivagdo
limitada”, por sua vez, pode ser entendido como a falta de “forca de
vontade”, que seria ilustrada pelo uso de uma taxa de desconto
hiperbdlica. Por fim, o “auto-interesse limitado” se refere ao fato de que
individuos ocasionalmente agem de maneira que ndo parece poder ser
explicada por um comportamento auto-interessado.

Outro ponto interessante explorado no artigo de Posner(1997) é o
“ultimatum game”, jogo bastante conhecido que, de acordo com o autor,
¢ um dos principais exemplos que os tedricos da economia
comportamental consideram como uma falha empirica da economia da
escolha racional. Neste jogo, o autor argumenta que € usualmente
descrito que consideracdes de “justica” fazem com que o resultado do
jogo ndo seja aquele previsto pela teoria econémica tradicional, sendo
gue 0s agentes ndo agem em conformidade com o seu auto-interesse de
um ponto de vista estrito.

Em Simon(1986) é feita uma interessante comparacdo entre 0s
conceitos de racionalidade na economia e na psicologia. Argumenta-se
gue, no tratamento da racionalidade, os economistas neoclassicos
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diferem das demais ciéncias sociais em trés aspectos principais: a nao-
discussdo a respeito de objetivos e valores, no postulado global de
consisténcia do comportamento e na consideragdo de um “mundo
unico”, sendo que o agente seria objetivamente racional em relagcdo ao
seu ambiente total, incluindo todos os periodos de tempo.

Ainda de acordo com o autor, essas importantes diferencas
conceituais da racionalidade repousam em uma distin¢gdo ainda mais
fundamental: em economia, a racionalidade é vista em termos das
escolhas que produz, enquanto nas demais ciéncias sociais ela é vista em
termos dos processos que emprega. Sendo assim, a racionalidade
econbmica tradicional é substantiva, enquanto a racionalidade
psicolégica é processual. Deve-se considerar que a racionalidade da
psicologia esta bem mais alinhada com as idéias propostas com a
economia comportamental.

Agora que j& foram discutidas algumas das principais objecdes a
teoria neoclassica, serdo discutidas outras bases teéricas importantes
para o presente estudo. A exposicdo serd baseada no livro de
Kahneman(2011), que busca sintetizar os principais elementos tedricos e
avangos na economia comportamental, contextualizando-os por meio de
narrativa. Todos os conceitos explorados a seguir com relacdo a
economia comportamental sdo baseados no livro.

O autor argumenta que o processo operacional da mente pode ser
dividido em duas categorias. Teriamos um sistema mental, denominado
Sistema 1, que corresponderia aos processos mentais que operam
rapidamente e automaticamente, sem esforco e sem senso de controle
voluntario. Este sistema opera continuamente e corresponde ao
“inconsciente”. Este sistema ¢ responsavel por originar impressdes e
sentimentos.

Por outro lado, teriamos também as operacBes mentais que
seriam componentes do denominado Sistema 2. Este corresponderia a
parcela “consciente” do pensamento, sendo que as suas operagdes sao
associadas com a experiéncia subjetiva de agéncia, escolha e
concentracdo. Esta é a parte consciente do processamento mental, que
possui crengas, faz escolhas e decide sobre 0 que pensar e o que fazer.

O Sistema 1 é responsavel por gerar impressGes, intuicGes,
intencdes e sentimentos continuamente que, se endossados pelo Sistema
2, se transformam em crencas e impulsionam ag¢Ges voluntérias. Quando
tudo transcorre normalmente, o Sistema 2 adota as sugestdes propostas
pelo Sistema 1 com poucas ou nenhuma modificacdo. Entretanto,
guando o Sistema 1 se encontra em dificuldades, este pede o suporte do
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Sistema 2 para um processamento especifico que possa resolver o
problema do momento.

Uma questdo importante nesse contexto é que as atividades do
Sistema 2 requerem atencdo e esforco, elementos que os individuos
possuem em quantidade limitada. Uma das caracteristicas principais do
Sistema 2, segundo o autor, € a “preguiga”, ou seja, uma relutancia em
investir mais esforco em determinada questdo do que estritamente
necessario. Esta ndo € uma regra geral, entretanto, mostra uma tendéncia
de que as sugestbes propostas pelo Sistema 1 sejam endossadas pelo
Sistema 2, que acredita ter sido responsavel por tais escolhas.

Levando isto em consideracao, argumenta-se no livro que muitas
ilusdes visuais e cognitivas sdo originadas no Sistema 1. Assim, a
manifestacdo de tais vieses teria origem no sistema inconsciente. Entre
as ilusdes cognitivas, podemos citar o efeito dotacdo e o efeito
disposicao, este Ultimo, o tema central deste trabalho.

Para uma exemplificacdo pratica de como uma ilusdo originada
no Sistema 1 opera, consideraremos um caso classico de uma ilusdo
visual originada neste sistema. Observe atentamente a figura abaixo:

Figura 1: lluséo de Miller-Lyer
Fonte: Kahnemann(2011)
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Ao observarmos as duas linhas horizontais da Figura 1, temos a
nitida impressdo de que a linha de baixo é maior que a de cima. Esta
impressdo é falsa. As duas linhas sdo exatamente do mesmo tamanho.
Esta ilusdo é originada no Sistema 1 e altera fortemente a percepcao dos
individuos. De maneira muito similar operam as ilusbes cognitivas,
como é o caso do efeito disposicdo. Este outro tipo de ilusdo também €
originado no Sistema 1 e também altera, muitas vezes, as agdes dos
individuos por conta de uma percepcao equivocada da realidade.

Outro ponto importante para o trabalho discutido pelo autor é o
modo como o pensamento é encadeado pelo Sistema 1. Denomina-se
ativacdo associativa 0 modo como idéias que foram sugeridas no
processo mental evocam novas idéias, em uma “cascata” de atividade
mental que se propaga. A caracteristica fundamental deste conjunto de
idéias € a sua coeréncia. Todos os elementos deste conjunto sdo
conectados, sendo que cada um suporta e reforga os outros. O Sistema 1
é responsavel por este processo, que ocorre automaticamente e culmina
com este sistema encontrando o “maior sentido possivel” na situacao.

Outro conceito importante discutido é o de sugestdo. Segundo o
autor, a exposicao de determinado individuo a uma palavra causa uma
imediata e mensurdvel mudanca na facilidade com a qual palavras
relacionadas podem ser lembradas. Além do mais, idéias sugestionadas
possuem a capacidade de sugestionar outras idéias, embora mais
fracamente. Finalmente, é constatado que um grande avango nha
compreensao da memdria foi a descoberta de que o processo de sugestdo
nao é restrito a conceitos e palavras, abrangendo muitas outras
categorias.

Também ¢ importante destacar que o autor explora o conceito de
tensdo cognitiva. Este conceito diz respeito a uma “escala de
mensuragdo” mental que diz respeito a percepcdo individual da
existéncia de algum problema. Por um lado, a tensdo cognitiva seria
experimentada quando ha a percepcdo de que existe algum problema,
exigindo uma maior mobilizacdo do Sistema 2. Por outro lado, a
facilidade cognitiva seria um indicativo de que as coisas estariam
transcorrendo bem, sem necessidade de se redirecionar atengdo ou
esforco.

Entre as causas da facilidade cognitiva, destacam-se a experiéncia
repetida, a facilidade de visualizacdo, uma idéia sugestionada e 0 bom
humor. Por outro lado, os conceitos contrarios sdo causadores de tenséo
cognitiva. De modo geral, a experiéncia de tensdo cognitiva esta
relacionada com a mobilizagdo do Sistema 2, mudando 0 seu
funcionamento de um modo mais casual e intuitivo para um modo mais



28

engajado e analitico. De modo contrario, a facilidade cognitiva é
relacionada com uma menor mobilizagéo do Sistema 2.

Agora que ja exploramos alguns dos conceitos principais Uteis ao
estudo, passaremos a explorar uma das teorias fundamentais da
economia comportamental, a teoria do prospecto, que foi apresentada no
trabalho inaugural que sera apresentado e que constitui em uma das
possiveis explicagBes para o efeito disposicdo, conforme serd explorado
mais adiante.

2.3 TEORIA DO PROSPECTO

A teoria do prospecto foi proposta no artigo inaugural de
Kahnemann &Tversky(1979). Os autores foram pioneiros em apresentar
uma teoria consistente que fundamenta de maneira alternativa a questdo
da escolha em condicdo de incerteza, propondo uma critica contundente
a teoria da utilidade esperada. Este artigo tornou-se de grande
notoriedade e foi fundamental para os desenvolvimentos posteriores na
area da economia comportamental, consistindo em um dos pilares
fundamentais dessa area de estudo. Importante ressaltar que a teoria do
prospecto, conforme sera visto, € uma das explicagdes possiveis para o
efeito disposigdo, principal elemento de estudo do presente trabalho.

Os autores argumentam que a teoria da utilidade esperada tem
dominado a analise do processo decisério em condicdes de incerteza.
Também é descrito que esta teoria tem sido aceita como um modelo
normativo de escolha racional bem como aplicada como um modelo
descritivo do comportamento econémico.

De acordo com os autores, a questdo do processo decisorio em
condicdo de incerteza pode ser vista como uma escolha entre prospectos
ou loterias. Assim, conforme as loterias definidas anteriormente, um
prospecto € um contrato que fornece os resultados possiveis com
determinada probabilidade.

Neste artigo sdo apresentadas criticas fundamentais a teoria da
utilidade esperada. Cita-se que a aplicacdo desta teoria a escolhas entre
prospectos é baseada nos seguintes pressupostos: expectativa, integracdo
de ativos e aversdo ao risco. Além disso, também é comentado que o
dominio da funcdo utilidade é caracterizado por estados finais(ao invés
de uma consideracao de ganhos e perdas) e que a maioria das aplicacbes
da teoria tem se concentrado em resultados monetarios, além de que, na
teoria da utilidade esperada as utilidades dos resultados seriam
ponderadas por suas probabilidades.
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E entdo constatado que existem diversos fenémenos que violam
estes pressupostos da teoria da utilidade esperada. As demonstracGes séo
baseadas nas respostas de estudantes a problemas de escolha hipotéticos.
Especificamente com relacdo aos “pesos” de ponderacao dos resultados,
0s autores argumentam que, ao contrario da teoria da utilidade esperada,
seus valores ndo correspondem as probabilidades de ocorréncia do
evento. E proposto pelos mesmos que os individuos dio “peso
excessivo” a eventos considerados certos em relagdo aqueles meramente
provaveis, efeito rotulado como “efeito certeza”.

Uma das proposi¢des marcantes do artigo € o “efeito reflexao”,
ou seja, a hipo6tese de que a preferéncia por prospectos negativos se
comporte como a “imagem espelhada” da preferéncia por prospectos
positivos. Desta maneira, este efeito implica que um comportamento de
aversdo ao risco no dominio dos ganhos seria acompanhado por um
comportamento de propensdo ao risco no dominio das perdas. Este
comportamento, conforme visto anteriormente, difere daquele
preconizado pela teoria da utilidade esperada.

A teoria do prospecto, conforme elaborada originalmente pelos
autores, faz uma distincdo entre duas fases sequenciais que
caracterizariam o processo de escolha. A fase inicial, denominada “fase
de edigdo”, corresponde a uma andlise preliminar dos prospectos
disponiveis, o que frequentemente resulta em uma representacao
simplificada dos mesmos. E argumentado pelos autores que diversas
anomalias referentes a preferéncias resultam desta fase de edigéo.

Posteriormente, é argumentado que o tomador de decisdo passa a
uma fase denominada “fase de avaliagdo”. Neste estagio, supde-se que
este avalia cada um dos prospectos editados, escolhendo aquele de
maior valor. E importante salientar que, nesta visdo, o “peso de decisdo”
atribuido a cada resultado ndo é uma probabilidade, sendo que o
somatorio de todos os seus valores pode ser menor que a unidade. Outro
ponto crucial destacado pelos autores é que os resultados sdo definidos
com relagdo a um ponto de referéncia, que serve como o ponto “zero” na
escala de valor da teoria do prospecto.

As equaces propostas na teoria do prospecto mantém a mesma
forma bilinear que caracteriza a teoria da utilidade esperada. Entretanto,
para que os efeitos caracteristicos desta teoria possam ser acomodados,
0s autores propdem que os valores sejam atrelados a mudangas em
relagdo a um ponto de referéncia (ao invés de estados finais) e que os
pesos de decisdo ndo coincidam com as probabilidades dos eventos.

Finalmente, temos que uma das elaboragdes mais famosas da
teoria dos autores é a funcdo valor da teoria do prospecto. Esta funcéo
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propde que as mudancgas na riqueza ou no bem-estar sdo responsaveis
por gerar valor, ao invés dos estados finais. E argumentado que esta
funcdo de valor é geralmente céncava para valores acima do ponto de
referéncia (ganhos) e convexa para valores abaixo do ponto de
referéncia (perdas). Ou seja, o valor marginal de tanto os ganhos como
as perdas geralmente diminuiria com a sua magnitude. Outra
caracteristica essencial proposta pelos autores é que as perdas “pesam”
mais do que o0s ganhos, ou seja, que uma perda impacta mais no valor
subjetivo dos agentes do que um ganho correspondente.

Pela importancia dessa funcédo valor, é interessante observarmos
uma representacao visual da mesma:

VALUE

LOSSES GAINS

Figura 2: Fungdo valor da teoria do prospecto
Fonte: Kahnemann&Tversky(1979)

A figura exposta acima representa graficamente o que foi
exposto anteriormente. Na economia comportamental, considera-se que
esta € a representacdo adequada da avaliacdo do valor subjetivo em
situacbes de risco, muito diferente daquela assumida pela
microeconomia neoclassica.
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2.4 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O estudo tradicional de financas é baseado, em grande parte, no
artigo seminal proposto por Markowitz(1952). Segundo o autor, o
processo de selecdo de um portfélio de investimentos pode ser dividido
em dois estagios. Em um primeiro momento, parte-se da observacéo e
da experiéncia e conjectura-se a respeito do desempenho futuro dos
ativos disponiveis. No segundo estagio, parte-se das crencas formadas e
escolhe-se o portfolio de investimento.

O artigo de Markowitz(1952) explora apenas a segunda etapa
deste processo. Primeiramente, o autor considera a regra de que um
investidor maximiza os retornos esperados descontados. Esta regra €
rejeitada, tanto em seu carater normativo como positivo, tendo em vista
que ela ndo implica a diversificacdo como preferivel a todos os
portfolios ndo diversificados. Argumenta-se que a diversificagdo é
observada nos mercados, portanto, esta regra deve ser rejeitada.

A regra proposta no artigo é uma consideracdo entre a
expectativa de retorno e a variancia do mesmo. De acordo com essa
proposicdo, o investidor deveria escolher um portfolio diversificado que
refletisse uma combinacdo de retorno esperado e variancia que fosse
eficiente. Segundo o autor, esta regra é mais plausivel como um guia
para o investimento, em oposi¢do ao comportamento especulativo. Além
disso, salienta-se que para uma grande variedade de instituicGes de
investimento, que consideram o retorno como um bem e a variancia
COMO Um mau, a regra é uma suposicéo razodvel de comportamento.

Desta maneira, boa parte da tradicdo em estudo de financas é
baseada no arcabouco tedrico da microeconomia neocléssica. A visdo
das finangas comportamentais, por sua vez, € bastante distinta. Esta se
baseia na aplicacdo da economia comportamental para a explicacdo de
fendmenos financeiros ndo explicados pela teoria tradicional.

No artigo de Lucchesi et al.(2011), argumenta-se que a linha de
investigacdo denominada finangas comportamentais seria formada por
dois argumentos principais: vieses cognitivos sistematicos afastariam o
julgamento dos agentes daquilo que seria previsto pelo postulado da
racionalidade e que o comportamento enviesado dos individuos pode
exercer um impacto importante sobre os precos dos ativos negociados
no mercado.
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Segundo Cavazote et al.(2009), o campo das finangas
comportamentais surge da fusdo da psicologia cognitiva com a teoria
econdmica, fundamentando-se em uma visdo alternativa da
racionalidade humana para modelar o comportamento dos individuos
nos mercados. Além disso, comenta-se no artigo que nos ultimos vinte
anos 0s pesquisadores tém acumulado evidéncias de que o
processamento de informacdes e os julgamentos humanos parecem de
fato ser afetados por processos emocionais.

Também € comentado que pesquisadores no campo da
neurociéncia tém sugerido que a emogao € um elemento importante na
interacdo entre condi¢des ambientais e processos humanos de deciséo,
pois 0s sistemas emocionais forneceriam conhecimentos implicitos e
explicitos essenciais para escolhas mais rapidas e vantajosas. Estas
afirmagdes reforcam a importancia do presente estudo, que pretende
corroborar a importancia de processos emocionais na moderacdo do
efeito disposicéo.

Ainda de acordo com Lucchesi et al.(2011), com base na
constatacdo de que as decisdes em condi¢cbes de incerteza sdo
influenciadas pelo fenémeno de aversdo a perda, o efeito disposicdo foi
proposto como uma aplicagdo das ideias provenientes das finangas
comportamentais para o mercado financeiro. Agora, sera iniciada uma
apresentacao e discussdo mais cuidadosa a respeito do efeito disposicao,
gue é o tema central do presente trabalho.

2.5 EFEITO DISPOSICAO

O efeito disposicao foi originalmente descrito no artigo pioneiro
de Shefrin&Statman(1985), caracterizado como uma teoria positiva de
ganho de capital e de realizacdo de perdas. Este efeito é descrito como a
tendéncia de que ativos de risco em que seja observado ganho sejam
vendidos muito cedo e que os ativos em que seja observada uma perda
sejam retidos por tempo demais, ou seja, trata-se da relutdncia em
realizar perdas. No modelo original proposto por estes autores para a
explicacdo do efeito disposicdo sdo incorporados 0s seguintes
elementos: teoria do prospecto, contabilidade mental, aversdo ao
arrependimento e auto-controle.

A teoria do prospecto é sugerida pelos autores como uma
justificacdo para o efeito disposi¢cdo. Segundo os mesmos, as escolhas
envolvendo agdes perdedoras (abaixo do ponto de referéncia) situam-se
na porcdo convexa da funcdo de valor da teoria do prospecto. Neste
caso, a teoria do prospecto implica que o investidor tende a reter a
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acdo(apostar na loteria), tendo em vista que ele tende a ser mais
propenso ao risco. Também é argumentado que raciocinio analogo
aplica-se para a¢Ges vencedoras.

A contabilidade mental também é proposta pelos autores como
um elemento importante na caracterizacdo do efeito disposicdo. A
principal ideia subjacente a este elemento que os autores discutem é que
os tomadores de decisdo tendem a separar os diferentes tipos de loterias
em contas separadas, e depois aplicar regras de decisao tipicas da teoria
do prospecto ignorando possiveis interacdes entre as contas. Trata-se de
um caso de “framing” que, conforme ja exposto no trabalho, explica que
diferentes tipos de enquadramento para uma mesma situacdo podem
levar a escolhas distintas. Levando-se em consideracdo a constatacdo de
que as pessoas sdo relutantes em fechar uma conta particular com
prejuizo, os autores propdem que este € um importante elemento para o
efeito disposigao.

Além destes, outro elemento pertencente ao modelo original
proposto pelos autores é a busca de orgulho e a aversdo ao
arrependimento. Segundo explicacdo dos autores, o arrependimento
pode ser caracterizado como uma emocdo associada com 0
conhecimento posterior de que uma escolha diferente no passado teria
sido melhor do que a de fato escolhida. Na linha de raciocinio proposta,
¢ argumentado que os investidores podem evitar a realizagdo de uma
perda porque esta consistiria numa prova de que o julgamento inicial foi
errado. E argumentado que o fechamento de uma “conta mental” com
perdas induz ao arrependimento, enquanto seu fechamento com ganhos
leva ao orgulho. Assim, é proposto que a busca por orgulho e a aversdo
ao arrependimento sdo elementos relevantes na explicagcdo do efeito
disposicao.

Finalmente, o Ultimo elemento proposto pelos autores é a questédo
do auto-controle. Nesse sentido, é argumentado que a relutancia na
realizacdo de perdas constituiria em um problema de auto-controle. E
explicado que este pode ser visto como um conflito intrapessoal entre
uma parte racional(o principal) e uma parte mais primitiva, emocional e
miope(o agente) do individuo. E argumentado que é o agente que
incorpora as reagdes emocionais associadas com o arrependimento e 0
orgulho. Assim, pode-se dizer que estas reacdes emocionais originam-se
no Sistema 1 e a deficiéncia de controle da parte racional(Sistema 2)
seria responsavel pela intensificagdo do efeito disposi¢do decorrente da
influéncia dessas reacdes emocionais.

No artigo dos autores também séo propostas medidas para mitigar
este problema de auto-controle. Comenta-se que os investidores utilizam
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uma série de técnicas de pré-cometimento para controlar sua resisténcia
na realizacdo de perdas. Entre essas técnicas, é destacada no artigo a
utilizacdo de dispositivos de “stop loss”, que permitem ao investidor
realizar as perdas em um determinado ponto automaticamente.

Estas motivagOes expostas para o efeito disposicdo sdo
comportamentais, pois partem do arcabouco tedrico da economia
comportamental.  Outro argumento comportamental proposto para
explicar o efeito disposicdo esta descrito em Lucchesi et al.(2011). Os
autores argumentam que os investidores incorretamente esperarem que
haja uma reversdo a média nos retornos das acdes constitui um viés de
julgamento capaz de justificar o efeito disposicao.

Além dos argumentos comportamentais, também ha autores que
defendem justificagcdes racionais para o efeito disposi¢do. Discorre-se a
respeito desses argumentos racionais em Lucchesi et al.(2011),
propondo-se no artigo que trés argumentos dessa natureza mereceriam
destaque.

O primeiro deles seria que investidores que ndo possuem a
carteira de mercado podem vender acbes que se valorizaram com o
intuito de restaurar a diversificacdo de suas carteiras. O segundo é que 0
efeito disposicdo pode ser justificado racionalmente pelo fato de os
agentes possuirem informagdes favordveis a respeito da acdo e soO
venderem esta se acreditarem que o pre¢o da mesma passou a incorporar
tal informacdo. Finalmente, o Gltimo argumento é que os investidores
podem abster-se de vender as agBes perdedoras com a finalidade de
evitar 0s altos custos de transagdo envolvidos.

Em Shapira&Venezia(2001), realiza-se um estudo com grande
nimero de observagdes para o mercado israelense, buscando um melhor
entendimento do efeito disposi¢do. O maior objetivo dos autores nesse
artigo foi verificar se existéncia do efeito disposicdo também seria
verificada nas transacfes de operadores profissionais. Essa analise é
importante, tendo em vista que geralmente é argumentado que 0s pregos
das acbes sdo principalmente determinados pela atuacdo dos
profissionais. Os autores mostram que tanto os investidores profissionais
como os independentes manifestam o efeito disposicao, embora este seja
maior para os independentes. Esta anélise é importante porque corrobora
a importancia de novos estudos acerca do efeito disposic¢éo.

No artigo de Frazzini(2006), é proposto que a existéncia de um
grande grupo de investidores que apresentam o efeito disposi¢do pode
gerar uma reacdo menor dos precos das agdes a novas informacdes,
levando a uma possibilidade de se prever retornos futuros. Argumenta-
se que quando é divulgada uma noticia positiva a respeito de
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determinada acdo e o seu valor aumenta em relagdo ao prego de compra
os investidores que apresentam o efeito disposicdo tendem a querer
vendé-la, deprimindo seu prego. Desta nova base menor, argumenta-se
gue retornos posteriores serdo maiores. Logica analoga é aplicada pelo
autor para noticias negativas. Este trabalho foi destacado tendo em vista
gue explora outras dimensdes em que o efeito disposicdo pode ser
relevante, reforgando a importancia de novos estudos a respeito desse
efeito.

Em Genesove&Mayer(2001), estuda-se o mercado imobiliario.
Os autores observam que em periodos de expansdao do mercado
imobiliario, o nimero de transacGes é maior e 0 preco € mais alto. No
caso de um mercado em depressdo, 0 ndmero de transagdes diminui
expressivamente, sendo que as unidades imobiliarias a venda
permanecem no mercado por muito mais tempo. Os autores propdem
gue a aversdo a perda pode ajudar a explicar o preco pedido pelos
proprietarios e se estes aceitardo ou ndo uma oferta. No caso de o0s
proprietarios se depararem com uma perda, é argumentado que estes
colocam um precgo de reserva acima daquele que seria praticado caso
eles ndo tivessem sofrido a perda, ajudando a explicar o fen6meno. Este
artigo é importante por mostrar que consideracfes da mesma natureza
permeiam diversos mercados. Assim, pode-se constatar que a aversao a
perda ndo estad inscrita somente nos mercados financeiros, mas sim
presente em outros mercados também fundamentais para os individuos.

Em Barberis&Xiong(2009), investiga-se se as preferéncias
caracteristicas da teoria do prospecto podem explicar o efeito
disposi¢do. Sdo consideradas duas versdes da teoria do prospecto:
preferéncias definidas sobre ganhos e perdas anuais e, no outro caso,
definidas sobre ganhos e perdas realizadas. O estudo dos autores
encontra que a segunda versdo é capaz de prever mais confiavelmente o
efeito disposicdo. Assim, o estudo argumenta que a utilidade derivada de
ganhos e perdas realizados pode ser uma maneira interessante de se
pensar em certos aspectos do comportamento de investimento
individual.

Por dltimo, é importante mostrar as consequéncias atribuidas ao
efeito disposicdo. Em Lucchesi et al.(2011), explica-se que
independentemente do argumento utilizado para fundamentar este efeito,
a sua manifestagdo faz os retornos obtidos pelos investidores, sejam eles
individuais ou institucionais, ndo serem 6timos. Segundo 0s autores, a
manifestacdo do efeito disposicdo implica em custos econémicos
salientes, tais como a inabilidade em tirar proveito de beneficios fiscais
de perdas ndo realizadas. Além disso, também é citado que ha
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evidéncias de que o efeito disposicdo compromete o desempenho das
aplicacBes. Assim, torna-se mais evidente a importdncia de se
comprometer melhor os moderadores do efeito disposigéo, visto que este
é responsavel por consequéncias perniciosas.

2.6 EMOCOES E O EFEITO DISPOSICAO

Agora que ja foram explicados os principais elementos de analise
deste estudo, passaremos a discorrer a respeito dos fundamentos tedricos
gue embasam a influéncia das emogdes sobre o efeito disposi¢cdo. Como
0 objetivo principal do trabalho é fazer uma proposicdo nesse sentido, é
de suma importancia que sejam bem esclarecidos os mecanismos que
fundamentam esta relagéo.

Em Cavazote et al.(2009), constata-se que uma das relacdes mais
robustas identificadas até hoje na literatura € aquela entre emogdes
positivas e reducdo do processamento sistematico de informacdes e
entre emocgdes negativas e aumento deste processamento. Comenta-se
também que emocgdes positivas parecem estar relacionadas com vieses
heuristicos enquanto emocdes negativas motivariam manifestacdes mais
préximas da realidade.

Argumenta-se aqui que o estimulo visual que efetivamente
sugestione emocdes serd responsavel por desencadear um processo de
“priming” no individuo, levando a uma ativagdo associativa que sera
responsavel por evocar diversas outras ideias de mesma natureza no
Sistema 1 do individuo. Por exemplo, a sugestdo de uma emogédo
negativa por meio de imagens sera responsavel por desencadear diversas
outras ideias de mesma natureza (negativa) em cada individuo.

Conforme ja mencionado no trabalho, ha evidéncias de que uma
ideia positiva sugestionada, o bom-humor e a facilidade cognitiva
caminham juntos. Por outro lato, ha evidéncias de que a sugestdo de
uma ideia negativa, 0 mau-humor e a tensdo cognitiva formam outro
polo. Conforme ja discutido, de modo geral, a experiéncia de tensdo
cognitiva esta relacionada com uma maior mobilizacdo do Sistema 2 em
comparagdo com a experiéncia de facilidade cognitiva. Assim, espera-se
gue a sugestdo efetiva de ideias negativas implique em uma abordagem
mais racional e analitica por parte do individuo.

De modo contrario, a sugestéo efetiva de ideias positivas deve ser
responsavel por promover uma abordagem menos racional e engajada
por parte do individuo. Aplicando o mesmo raciocinio a sugestdo de
ideias neutras, pode-se esperar que o individuo ndo apresente alteragdo
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na sua abordagem cognitiva pelo fato de que estas ideias pertencem a
uma “normalidade” esperada pelos individuos.

Desta maneira, podemos estabelecer uma conexdo entre a
natureza das ideias sugestionadas e o efeito disposicdo. Vale lembrar
que o efeito disposicdo € um viés cognitivo. Desta maneira, assumindo-
se que as motivagfes comportamentais sdo de fato importantes na
explicacdo do fendbmeno, podemos inferir que a sugestdo de ideias
negativas deve atenuar a exibicdo de tal fenémeno por parte da
populacdo, em decorréncia de um engajamento mais racional e analitico
dos individuos. De maneira inversa, a sugestao de ideias positivas deve
aumentar a dimensdo deste fenémeno. Por sua vez, a sugestdo de ideias
neutras ndo deve ter nenhum efeito relevante sobre a populagdo estudada
neste sentido.

Outro canal de influéncia das emogdes sobre o efeito disposicao
gue pode ser pensado é através da aversdo ao risco. Segundo
Moore&Chater(2003), defende-se que variagfes no estado afetivo
parecem enviesar o comportamento em relacdo ao risco em cenarios de
investimento hipotéticos. De acordo com 0s autores, as pesquisas
anteriormente conduzidas indicam uma relagdo complexa entre o estado
afetivo e o risco em laboratério. Estes descrevem que a literatura
existente a respeito da relagdo entre risco e estado afetivo indica que
participantes menos “felizes” tendem a exibir menos aversao ao risco
para apostas de baixo valor. Para apostas de valor mais alto, por sua vez,
a relagdo tende a ser a inversa.

Como no presente estudo a analise se refere a uma simulagéo de
mercado financeiro, é razoavel supor que a relacdo existente seja entre
estados afetivos mais negativos e menor aversao ao risco e estados
afetivos mais positivos e maior aversdo ao risco, levando em
consideragdo que uma simulacdo deve induzir efeito semelhante a uma
escolha entre montantes relativamente pequenos.

E suposto aqui que ha uma relacio entre maior aversao ao risco,
no dominio dos ganhos, e uma maior manifestacdo do efeito disposicao.
Considera-se aqui a existéncia do “efeito reflexdo” que, conforme visto,
¢ caracterizado pela proposicdo de que os prospectos no dominio
negativo se comportam como a imagem espelhada dos prospectos no
dominio positivo. Além disso, é necessario considerar que a explicacdo
do efeito disposi¢do baseada na “teoria do prospecto” é ao menos em
parte relevante. Caso contrario, ndo faria sentido argumentar que este
canal de influéncia é relevante neste processo.

Enfim, ambas as argumentacbes convergem para uma
fundamentacdo tedrica que sugere que no presente estudo deve-se
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considerar a relagdo causal entre emogdes positivas e um aumento do
efeito disposicdo e entre emog¢des negativas e uma diminui¢do do
mesmo. Conforme serd discutido posteriormente, estas hipdteses, com
algumas ressalvas, serdo consideradas nos testes estatisticos propostos a
fim de validar estas relages no experimento elaborado.

2.7 GENERO E O EFEITO DISPOSICAO

Finalmente, a Gltima relacdo tedrica que sera discutida é o papel
do género (masculino ou feminino) no efeito disposi¢do. A inclusdo da
discussdo desta relacdo justifica-se tendo em vista que, neste trabalho,
como um objetivo secundario teremos o teste da mesma. Conforme sera
visto a seguir, uma parte da justificativa tedrica de como a diferenca de
género pode influir neste efeito baseia-se também na consideracdo da
aversao ao risco.

Em Byrnes et al.(1999), comenta-se que 0 comportamento em
relacdo ao risco é uma faceta importante do comportamento humano que
tem sido alvo de numerosas investigacdes, analises académicas e
debates em relacdo a politicas. Neste artigo dos autores, é revista uma
porcdo da literatura que se ocupa em estudar como as diferencas em
relagdo ao género impactam neste tipo de comportamento. Nesta meta-
analise proposta pelos autores sdo investigados e classificados 150
estudos, sendo que uma das conclusbes dos autores com respeito a sua
meta-analise é de que a maior parte dos efeitos propostos da suporte a
ideia de que hd uma maior propensdo ao risco por parte do género
masculino.

Em N. Da Costa Jr et al.(2007), comenta-se que, de modo geral,
diferencas com relacdo ao género podem estar envolvidas no processo
de assumir o risco. Na mesma linha do artigo anteriormente citado, 0s
autores comentam que, caso haja alguma diferenca com relacdo a esse
comportamento, as mulheres sdo mais avessas em relagdo ao risco. No
artigo dos autores € proposto um experimento a fim de mensurar o efeito
disposi¢do, bem como as diferencas derivadas da diferenca do género
dos individuos.

Os autores encontram que, de modo geral, o efeito disposi¢do
esta presente no experimento proposto. Considerando as diferencas em
relacdo ao género, os autores constatam que estes ndo apresentam
diferencas significativas na manifestacdo deste efeito quando este é
calculado utilizando-se o preco de compra do ativo como o preco de
referéncia. Interessantemente, quando o preco de referéncia passa a ser o
preco do periodo anterior ao da venda, os autores encontram que o efeito
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continua a ocorrer com 0 género masculino, mas desaparece com
relacdo ao género feminino. Os autores especulam que as diferencas na
interpretacdo da mudanga dos pontos de referéncia podem ser explicadas
pela teoria da relagédo entre empatia e sistematizagéo.

Esta teoria é bastante discutida em Baron-Cohen(2002). Neste
artigo, é sugerido que duas dimens@es ainda negligenciadas para que
sejam mais compreendidas as diferencas com relacdo ao sexo humano
sdo as habilidades de “empatia” e “sistematizagdo”. Comenta-Se que 0
“cérebro masculino” ¢ definido como aqueles individuos nos quais a
habilidade de “sistematizac¢ao” ¢ significativamente melhor do que a de
“empatia”, e o “cérebro feminino” como o perfil cognitivo oposto. Os
autores salientam que nem todos os individuos do sexo masculino
apresentam o “cérebro masculino”, o mesmo valendo para o caso do
género feminino. Assim, podemos inferir que a diferenga média nas
habilidades apresentadas pelos individuos com relagdo ao género tenha
papel na explicacdo das diferencas encontradas com relagdo ao ponto de
referéncia.

Ja foram apresentadas as principais bases teo6ricas que
fundamentam este estudo. No préximo capitulo, serdo brevemente
discutidos os principais objetivos do mesmo e as hipdteses a serem
testadas, sendo feita uma breve apresentacdo do processo que serd
empregado no mesmo, a ser aprofundado nos capitulos posteriores.
Além disso, serdo discutidas as expectativas com relacdo aos resultados
e serdo ressaltadas as motivagdes pertinentes. Finalmente, também é
importante lembrar que sera destacada neste capitulo a importancia do
estudo e sua motivacao.
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3 OBJETIVOS

O principal objetivo do estudo consiste em conduzir um
experimento a fim de estudar a influéncia das emogdes sobre o efeito
disposi¢do. Sdo levantadas as hipoteses de que emogdes positivas sdo
condizentes com um aumento do efeito disposicdo, enquanto emocdes
negativas com uma diminuicdo do mesmo. Estas hipdteses vdo de
acordo com a literatura revisada anteriormente, que condiz com a ideia
de que estados emocionais negativos devem estar associados com uma
menor manifestacdo do efeito disposi¢do, o contrario valendo para
estados emocionais positivos.

Como objetivo secundario, sera realizada uma analise a fim de
comparar a diferenca existente entre os géneros com relacdo ao efeito
disposicdo. Diferentemente de outros estudos, neste trabalho o prego de
referéncia considerado serd Unico e igual ao preco de compra. Esta
analise complementar serd realizada ja que ainda debate-se muito a
respeito desta relacdo e, pela facilidade deste teste no instrumental
desenvolvido, torna-se interessante que este trabalho possa dar alguma
contribuicéo nesse sentido.

No estudo principal, serdo testadas algumas hip6teses. Em
primeiro lugar, que o efeito disposicdo é observado na populacdo. Para
testar essa proposicdo, serd realizado um teste estatistico a fim de
corroborar essa relacdo, considerando o grupo do experimento que
recebeu inducdo emocional neutra. Este grupo ser& considerado j& que
aqui esta sendo assumido que a amostra de individuos tratada com uma
inducdo neutra ndo difere da que ndo recebeu tratamento algum, sendo
adequada para um teste de existéncia do efeito disposicéo na populagéao.

As hipGteses principais a serem testadas sdo que as emogdes
negativas levam a uma diminuicdo do efeito disposicdo, enquanto as
positivas levam a um acréscimo do mesmo. Para corroborar essa
relacdo, serdo realizados testes estatisticos levando em consideracdo os
grupos tratados com indugdo emocional negativa e neutra, para a
diminuicéo, e positiva e neutra, para o acréscimo. O grupo neutro sera
utilizado como pardmetro de base para os testes, ajudando a configurar a
ideia de que ha uma variacdo do efeito disposicdo em relagdo a um
“estado normal”.

Finalmente, com relagdo ao estudo secundario que diz respeito
a influéncia do género, este sera realizado com base num teste estatistico
que compara diretamente os dois grupos da amostra total de que se
dispde com base no nome dos individuos participantes.
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Espera-se que os resultados do estudo mostrem que ha uma
diminuicéo significativa do efeito disposi¢do com o tratamento negativo
e um aumento significativo com o tratamento positivo. Aqui vale fazer
uma ressalva. Embora seja assumido que o tratamento positivo deve
levar a um aumento do efeito disposicao, este efeito deve ser menor
(caso haja). Especula-se aqui que a tendéncia geral prevista pela
economia comportamental de se dar menos relevancia a eventos
positivos do que negativos deve influir numa diminuicdo do efeito do
tratamento positivo sobre os participantes.

Com relagdo ao estudo complementar que indaga a relagéo
entre 0 género e o efeito disposicdo, faz sentido propor que o género
feminino apresente maior grau de efeito disposi¢do. Isto decorre da
metodologia de analise que sera proposta, que considera o preco de
referéncia como o preco de compra. Além disso, levando em conta que o
género feminino tende a apresentar maior aversdo ao risco e o “efeito
reflexdo”, tipico da teoria do prospecto, ¢ de se esperar que, caso haja
algum efeito, o género feminino apresente maior efeito disposi¢do neste
estudo.

A escolha desse tema para andlise justifica-se na medida em
que é essencial a melhor compreenséo do efeito disposicdo. Conforme ja
citado, o efeito disposi¢do implica em custos econdmicos significativos,
principalmente no que diz respeito a conduzir a um retorno esperado
menor das aplicacGes e na inabilidade de tirar proveito de beneficios
fiscais de perdas ndo realizadas. Nesse contexto, o estudo da influéncia
de seus moderadores (dentre eles os estados emocionais) é fundamental
para que possam ser adequadamente quantificados os custos associados
a este efeito e para que as previsfes e prescri¢cdes de politicas sejam
mais acuradas.

Além disso, o estudo contribui para a literatura das financas
comportamentais. Essa area de pesquisa tem importancia crescente e
este estudo visa acrescentar evidéncias empiricas para esta literatura,
gue, conforme ja citado, oferece uma critica para a visdo
microecondmica neoclassica e propde construir uma teoria com
hipoteses mais realistas acerca do comportamento dos agentes
econdmicos. Tendo em vista que o efeito disposicdo € um tema bastante
discutido por esta literatura, o estudo contribui também para esta.

Cabe fazer aqui um breve resumo de como este estudo foi
conduzido. Em primeiro lugar, foram conduzidos experimentos
laboratoriais nos quais os alunos foram induzidos emocionalmente
através de imagens pertencentes ao IAPS (“International affective
Picture system”). Estas imagens foram selecionadas de modo a produzir
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trés grupos de inducdo diferentes: emocdes neutras, positivas e
negativas. Posteriormente, os participantes realizaram uma simulacdo de
mercado acionario através do software Expecon. Os dados gerados pelos
alunos foram, entdo, analisados para testar as hipéteses propostas.

No proximo capitulo, sera detalhado o processo metodoldgico
empregado no estudo. Primeiramente, serdo discutidas questdes gerais
pertinentes ao experimento. Em seguida, serdo detalhados os principais
elementos especificos pertencentes ao experimento e suas principais
caracteristicas. Finalmente, sera discutida a metodologia empregada na
analise dos dados, hem como o processo estatistico especifico escolhido
para se conduzir os testes neste estudo.
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4 METODOLOGIA
4.1 ECONOMIA EXPERIMENTAL

O estudo proposto situa-se dentro do escopo da economia
comportamental, bem como da economia experimental. Ambos 0s
campos de estudo sdo relacionados, embora apresentem diferencas
fundamentais. O intuito deste tépico é explorar algumas caracteristicas
relevantes da economia experimental e descrever o desenho
experimental que foi adotado neste estudo. Nos topicos seguintes, por
sua vez, serdo detalhados elementos cruciais na conducdo do
experimento e a metodologia de analise dos resultados sera explicitada e
detalhada.

De acordo com Smith(1989), a conducéo de experimentos altera
a maneira de se pensar a respeito da economia na medida em que esta
passa a representar conceitos e proposi¢cbes capazes de serem
demonstradas ou refutadas. No caso de o confronto entre a teoria e a
observacdo levar a corroboracdo da mesma, o0 autor propde que a teoria
passa a ser revestida de maior credibilidade em func¢do do seu “poder
preditivo”, ao invés de apenas respeitavel em decorréncia de sua
elegéncia interna ou da associagcdo com a autoridade.

Ainda de acordo com o autor, uma teoria é composta de trés
componentes basicos: ambiente, instituicdes e comportamento. O
ambiente diz respeito a colecdo de caracteristicas de todos os agentes.
As institui¢des seriam as “regras do jogo” definidas. O comportamento,
por sua vez, se refere as escolhas dos agentes de mensagens ou agdes
dadas as caracteristicas dos agentes e as regras institucionais
relacionando as escolhas com alocaces.

O autor ainda argumenta que em experimentos de mercado
laboratoriais sdo testadas as suposi¢cfes da teoria a respeito do
comportamento dos agentes. De acordo com este, em estudos de
mercado experimentais define-se um desenho experimental de modo que
0 ambiente seja controlado bem como as instituicGes, através da
definicdlo da linguagem e das regras sob as quais 0s sujeitos
experimentais poderdo operar. Com estes controles, o autor argumenta
entdo que a interpretacdo da inconsisténcia entre as predicdes tedricas e
as observacBes pode ser imputada as hip6teses comportamentais da
teoria.

Por fim, o autor comenta que a consideravel literatura que foi
desenvolvida valendo-se de métodos experimentais foi responsavel por
examinar diversas questfes na teoria microecondmica e esta sendo
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responsavel por elucidar um nimero crescente de questdes econdmicas
aplicadas. Esta afirmacdo do autor discorre acerca da relagdo entre a
economia experimental e a comportamental. Embora ambas nem sempre
caminhem juntas, foi através da experimentacdo que foram propostos o0s
“insights” iniciais que permitiram a génese da economia
comportamental como uma linha de investigacdo bem estruturada.
Embora estas duas correntes de analise nem sempre sejam utilizadas em
conjunto, é inegavel a sua ligacdo na analise econdmica.

Na mesma linha de raciocinio, Loewenstein(1999) comenta que
a economia experimental e a economia comportamental tem muito em
comum. O autor argumenta que o0s dois grupos tem suas origens
pautadas na psicologia, sendo o primeiro deles na experimentacdo e o
segundo na teoria psicoldgica. Além disso, o autor comenta que ambos
0s campos de estudo desenvolveram-se no Ultimo quarto do século
passado e tem ganhado aceitacdo crescente na disciplina econbmica
considerando-se quase qualquer critério de mensuracdo. Mais
importante ainda, segundo o autor, sdo os fatos de que muitos
economistas comportamentais utilizam experimentos de formatacéo
econdmica (como é o caso deste trabalho), e de que boa parte dos
economistas experimentais aceitam a argumentacdo baseada na
psicologia.

Ja foram salientados os campos de convergéncia entre essas
duas abordagens de estudo. Agora cabe, por sua vez, explicitarmos as
principais diferencas que podem ser tragadas entre estes dois grupos.
Ainda de acordo com Loewenstein(1999), a mais importante dessas
diferencas é que os economistas comportamentais sdo ecléticos do ponto
de vista metodoldgico, enquanto os economistas experimentais definem-
se com base na aprovagdo e utilizacdo da experimentagdo como
ferramenta de pesquisa. Como resultado, pode-se dizer que o0s
economistas experimentais compartilham do arcabouco metodolégico
em um grau bem mais elevado do que os economistas comportamentais.

Ainda seguindo Loewenstein(1999), a maioria dos livros texto a
respeito de métodos de pesquisa empiricos escritos por psicologos
destacam a discussdo entre a tensdo existente entre a validade interna e
externa de uma pesquisa. A validade interna diz respeito & capacidade de
se inferir de maneira mais confidvel conclusBes causais de uma
pesquisa. A validade externa, por sua vez, refere-se a capacidade de se
generalizar do contexto especifico da pesquisa para a disposicéo real de
elementos que a pesquisa visa aproximar.

O autor ainda discute que entre os psicdlogos 0s experimentos
gozam da reputacdo de serem ricos em validade interna embora sejam
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pobres em validade externa. Além disso, cita-se que muitos economistas
experimentais acreditam que alguns aspectos dos seus experimentos,
como a incorporagéo de instituicbes de mercado e o controle cuidadoso
de incentivos, tornam seus experimentos imunes aos problemas de
validade externa.

Com relacdo ao estudo que estd sendo aqui descrito, é
argumentado que, pela prépria natureza do estudo, as duas categorias de
validade importam. Com relacdo a validade interna, pode-se dizer que
este estudo estd bem embasado considerando-se que as relagdes tedricas
foram bem estabelecidas, que o desenho do experimento foi
relativamente bem delineado (como serd explicado posteriormente) e
gue a analise dos dados baseia-se em um processo estatistico a fim de
corroborar as relagdes causais propostas. Quanto a validade externa,
procurou-se mitigar os problemas associados a esta através do desenho
experimental, que procurou controlar os incentivos e o ambiente de
modo que o experimento fosse relativamente fiel ao conjunto de
caracteristicas com as quais 0s agentes econdmicos efetivamente se
deparam.

Outro ponto notoério destacado pelo autor é a questdo do
contexto na economia experimental. Ele descreve que muitos
economistas experimentais ainda sao afetados pelo desejo de expurgar o
contexto de situagGes familiares do experimento. Esta préatica pode ser
entendida como a reminiscéncia de um movimento caracteristico de
psicologos comportamentais da metade do século passado, que
culminou com a realizag8o de experimento com individuos submetidos a
temperaturas e espacos “livres de contexto”.

Esta tradicdo chocou-se com 0s novos aportes da psicologia
cognitiva, que propGem que todas as formas de pensamento e de
resolucéo de problemas sdo dependentes do contexto. Levando isto em
consideragdo, aqui neste estudo ndo se pretendeu criar um ambiente
livre de contexto. Ao contrario, buscou-se simular da melhor forma
possivel o ambiente com o qual se deparam 0s agentes econdmicos
qguando estdo operando no mercado financeiro, de modo que as
variagbes em relagdo ao efeito disposicdo propostas pudessem ser
testadas da maneira mais adequada possivel.

Finalmente, o Gltimo ponto importante destacado por este autor
para o estudo é a questdo dos incentivos. Conforme o autor destaca, uma
das regras mais recorrentes na condugdo de experimentos em economia
¢ a utilizacgdo de pagamentos monetarios contingentes ao
comportamento, 0 que € visto como uma maneira de se manter controle
sobre os incentivos. A Idgica desta regra deriva de uma relagdo bastante
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simples em economia. O desempenho dos agentes seria positivamente
relacionado com o esforco. O esforco seria visto como um “mau”,
enquanto o dinheiro como um “bem”. Logo, deve-se esperar que um
aumento na compensacdo por determinada atividade deve estar
relacionado com um aumento no desempenho dos agentes na mesma.
Embora esta regra faca bastante sentido, a recompensa monetéaria sera
substituida por outra de natureza diversa por consideracfes que serdo
explicadas em breve.

Agora que ja& foram discutidas questdes gerais relativas a
economia experimental e questdes importantes com relagdo ao desenho
experimental, passaremos a um nivel de analise mais pratico. Sera
detalhado, a partir de agora, o desenho experimental efetivamente
empregado neste estudo.

Em primeiro lugar, vale reforcar o processo adotado neste
estudo. Foram realizados experimentos laboratoriais nos quais diferentes
grupos de individuos foram submetidos a exibicdo de imagens com
contetidos emocionais distintos. Os trés grupos de tratamento foram
imagens “positivas”, “neutras” ou “negativas”. Apds essa exposi¢do, 0s
individuos participaram de uma simulacdo de mercado acionario. Os
experimentos seguiram o mesmo desenho, variando apenas no contedido
emocional das imagens. A escolha do conjunto de imagens (IAPS), o
software utilizado para simular o ambiente de troca de ativos(Expecon)
e a metodologia de analise de dados serdo alvo de discussdo do restante
deste capitulo.

Por ora, é importante destacar que 0s grupos de tratamento
diferentes foram analisados aplicando-se a metodologia de analise
proposta (a ser discutida adiante) independentemente a cada grupo,
sendo que as comparagfes necesséarias para que fossem testadas as
hipoteses propostas neste trabalho foram efetuadas de acordo com o
modelo estatistico aplicado neste estudo. Além disso, foram criados
mais dois grupos de andlise adicionais: “feminino” e “masculino”. O
mesmo que foi dito para os demais grupos vale para estes, que foram
obtidos através dos mesmos dados da amostra obtida neste estudo, com
a separagdo entre os individuos sendo feita com base no nome dos
mesmos, que constava no termo de consentimento de participacdo
assinado pelos sujeitos.

As amostras obtidas ndo foram de mesmo tamanho para 0s
grupos em questdo. No experimento com indugdo emocional “negativa”,
foi obtida uma amostra com 51 participantes. Com relagdo ao grupo
“neutro”, havia um total de 29 participantes. Por fim, o grupo “positivo”
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contava com 40 participantes, totalizando uma amostra de 120
individuos.

Os sujeitos selecionados para participarem do experimento
eram alunos da UFSC (Universidade Federal de Santa Catarina),
estudantes dos cursos de graduacdo nas areas de Economia e Relag¢fes
Internacionais. Os alunos participantes, entretanto, cursavam 0s anos
iniciais da graduacdo. Assim, podemos supor que estes ndo possuiam
embasamento tedrico suficiente para inferir o objetivo do estudo. A
escolha de alunos para participarem do experimento deveu-se a questfes
de limitagGes préaticas impostas ao estudo.

N&o se pretende aqui argumentar que a amostra selecionada é
representativa da populagdo como um todo. Nem mesmo esta é
representativa da populacdo dos alunos universitarios. Esta € apenas
representativa, se tanto, da populacéo de alunos dos anos iniciais destes
cursos citados. Entretanto, o que se pretende argumentar aqui € que esse
Viés ndo representa um problema relevante para o estudo proposto. Em
Shapira&Venezia(2001), argumenta-se que operadores profissionais
apresentam o efeito disposicdo em menor grau. Entretanto, é pouco
provavel que alunos dos anos iniciais desses cursos operem
profissionalmente no mercado financeiro. O género também é outro
fator crucial que pode contribuir para a alteracdo do efeito disposigéo.
As amostras de alunos também se mostraram independentes do género
tendo em vista que ambos 0s cursos sao bastante equilibrados em termos
populacionais quanto ao género. Por fim, parece razoavel supor que as
variagBes emocionais afetam a populagdo estudada de maneira muito
similar a populacdo em geral. Sendo assim, defende-se aqui que este
consistiu um processo adequado de amostragem, dentro do possivel,
para o estudo.

Em Ortmann&Hertwig(2006), é argumentado que a utilizacao
de incentivos financeiros em experimentos é relevante na maioria dos
casos, especialmente em relagdo as pesquisas que dizem respeito a
julgamento e processo decisorio. Por essa razdo, 0s autores comentam
gue é geralmente argumentado que a utilizacdo de tais incentivos
constitui um bom ponto de partida.

Entretanto, em Gneezy&Rustichini(2000), propfe-se um
conjunto de experimentos a fim de testar a hipétese usualmente
assumida pelos economistas de que 0s incentivos monetarios séo
responsdveis por um aumento da performance na atividade.
Interessantemente, 0s autores encontram que o efeito da compensagdo
monetéria no desempenho ndo é monotbnico. Os autores encontraram
gue para os tratamentos nos quais quantias de dinheiro relativamente
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altas foram oferecidas, o desempenho de fato melhorou. Entretanto, para
0s tratamentos nos quais a quantia oferecida foi relativamente baixa o
desempenho piorou em relagdo a ndo oferecer nenhum incentivo
monetario.

Levando isto em consideracdo, neste estudo optou-se por ndo
utilizar compensagdo financeira. O custo de realizar este experimento
com uma compensacdo financeira adequada seria relativamente alto, e
foge das possibilidades de que dispusemos. Desta maneira, a estrutura
de incentivos foi substituida por uma bonificacdo académica dada aos
alunos. Combinou-se com o0s professores responsaveis pelas turmas
participantes que todos os alunos que de fato comparecessem ao
experimento seriam bonificados com um ponto de participagdo extra na
matéria que o professor estava lecionando. Além disso, 0s cinco mais
bem sucedidos em cada rodada experimental em alcancar os objetivos
propostos a eles seriam bonificados com um ponto de participagdo extra.

O objetivo que foi proposto para os participantes foi conseguir a
melhor valorizacdo total da carteira de investimentos simulada de que
dispunham ao término do investimento. Este objetivo é bastante fiel ao
ambiente que este experimento visa simular, ou seja, 0s agentes
econdmicos de fato pensam na melhor valorizacdo possivel de suas
carteiras até um periodo terminal. Ndo foi fornecida aos participantes
gualquer dica que pudesse fazé-los inferir o que de fato seria medido no
estudo.

O experimento foi realizado no Labmec(Laboratério de
mercado de capitais) e no Labinfo(Laboratério de informatica), dois
laboratérios de informatica pertencentes a UFSC(Universidade Federal
de Santa Catarina). A escolha se deu por estes laboratdrios serem
ambientes calmos, de estrutura adequada, similar aquela encontrada por
operadores de mercado. Néo foi pretendida a anulagdo do contexto, mas
sim a criacdo de um ambiente que remetesse aquele que os individuos
encontram enquanto tomam suas decisdes financeiras. Finalmente, vale
destacar que durante o experimento ndo foi permitido que os alunos
sentassem um ao lado do outro, para evitar que estes “imitassem” seus
colegas.

Agora que ja foi apresentada uma boa caracterizacdo do
processo do experimento, passaremos a descrever o IAPS(“International
affective Picture system”). Este € o conjunto de imagens que foi
utilizado para causar uma indugdo emocional nos participantes, o que se
espera que reflita nos resultados do experimento, que serdo investigados
através da metodologia descrita mais a frente.



51

4.2 1APS

De acordo com Lang et al.(2008), o IAPS(“International
affective Picture system”) estd sendo desenvolvido de modo a prover
mensuracdes de afetividade para um grande numero de imagens
coloridas que exibem conteldos relativos a um amplo espectro de
contetidos semanticos. Os autores também relatam que o IAPS, bem
como outras cole¢fes de elementos capazes de provocar estimulos
afetivos, estd sendo desenvolvido e distribuido na Universidade da
Florida de maneira a prover os pesquisadores de campos relacionados ao
estudo de emocdes e atencdo com materiais padronizados.

Ainda segundo estes autores, a existéncia destas colecBes de
material padronizado, normativamente classificado, de estimulo afetivo
deve ser responsavel por alguns beneficios. Em primeiro lugar, eles
argumentam que este material deve promover um melhor controle
experimental na selecdo de estimulos emocionais. Além disso, também é
argumentado que este material pode ser utilizado para facilitar a
comparagdo de resultados entre diferentes estudos conduzidos no
mesmo laboratério ou em laboratdrios diversos. Finalmente, é proposto
por eles que a presenca de tal material deve encorajar e permitir a exata
replicacdo de experimentos dentro e entre laboratdrios de pesquisa que
estdo pesquisando problemas basicos e aplicados na ciéncia psicologica.

Levando isso em consideragdo, foi considerado que a utilizagdo
do IAPS é ideal para este estudo. Conforme ja comentado, o IAPS foi
utilizado para promover indugdes emaocionais nos participantes do
experimento em trés categorias de “tratamento” emocional diferentes. O
IAPS é um conjunto padronizado que apresenta as propriedades ideais
para a promocdo de inducdo emocional de maneira confiavel nos
participantes. Espera-se que estes diferentes “tratamentos” emocionais
sejam responsaveis por promover diferencas nos resultados obtidos na
simulacdo realizada através do Expecon, e que isto possa ser medido
através da metodologia de analise (que serd explicada mais adiante).

Ainda segundo Lang et al.(2008), escolhas precisam ser feitas
com relagdo aos critérios emocionais selecionados para padronizacéo.
Os autores adotam uma visdo dimensional simples, na qual a emog¢éo
pode ser definida como uma coincidéncia de valores em algum nimero
de diferentes dimensGes estratégicas. As dimensfes consideradas pelos
autores s3o a “valéncia”, a “excitacdo” ¢ a “dominancia”. Para entender
melhor estas dimensfes de mensuracdo e como seus valores foram
obtidos neste estudo, € ilustrativo considerarmos a seguinte figura:
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Figura 3- dimensdes emocionais
Fonte: Lang et al.(2008)

Os autores expdem que as duas dimensdes primarias a serem
consideradas sdo a “valéncia” e a “excitagdo”. A primeira delas esta
representada pela primeira linha da figura acima, enquanto a segunda
pela linha intermedidria. A terceira dimensdo, menos fortemente
relacionada, é a “dominéncia” e esta representada na linha inferior.

A “valéncia”, como pode ser observada na figura, ¢ uma
dimensdo que varia de “agradavel” a “desagradavel”. A “excitacdo”, por
sua vez, oscila de “calmo” a “excitado” e, por fim, a “dominéncia” varia
de “fora de controle” até “totalmente controlado”. Assim, esta divisdo
permite que sejam atribuidos valores a estas dimensGes, 0 que estes
autores propdem ser uma base adequada para estudos utilizando-se do
IAPS.

Os autores propdem o SAM (Self-Assessment Manikim) para
acessar as trés dimensGes consideradas. Este mecanismo é basicamente a
consideracgdo das dimensdes emocionais da maneira aqui explicada, com
a adicdo de uma escala numérica para cada uma das trés dimensfes
consideradas. A mensuragdo ¢ classificada de modo que “9” representa
0 maior valor em cada dimensdo, como alto prazer ou alto grau de
excitagdo. Por sua vez, o limite inferior da escala de mensuragdo € “1”,
representando o menor prazer ou o estado de maior “calma” possivel,
por exemplo.
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Os autores propdem que o SAM é um método relativamente
facil para se acessar rapidamente as trés dimensdes consideradas e
realizam experimentos a fim de determinar os valores semanticos
atribuidos por individuos para as imagens, relatando os valores
resultantes da experimentacdo para cada imagem do conjunto
padronizado de imagens do IAPS. Desta maneira, este artigo fornece
uma base confiavel de mensuracdo do conteldo emocional exibido em
cada imagem do IAPS.

Neste estudo, levando em consideragdo as explicacdes
anteriores, optou-se por realizar a separacdo das imagens do IAPS em
grupos de “indu¢do emocional” com base nos resultados apresentados
no artigo de Lang et al.(2008). A dimensdo que serd considerada sera
exclusivamente a “valéncia”, tendo em vista que esta representa de
maneira adequada 0 que aqui se pretende considerar como estados
emocionais positivos, neutros e negativos. De maneira mais especifica,
foram selecionadas imagens para constituir o tratamento “negativo” com
valores proximos a “1”, imagens para constituir o tratamento “neutro”
com valores proximos a “5” e imagens para constituir o tratamento
“positivo” com valores proximos a “9”, levando em considera¢do os
resultados de mensuracdo expostos no artigo dos autores para a
“valéncia”.

Em Lang et al.(1998), investiga-se a extensdo e a localizacéo
anatbmica da atividade funcional no cértex visual quando as pessoas
processam a informacdo de imagens fotograficas que diferem
emocionalmente. Para este estudo, os autores também utilizaram uma
série de imagens positivas, neutras e negativas do IAPS. O experimento
dos autores consistiu na apresentacdo de imagens por um periodo de 12
segundos, com mais 12 segundos de intervalo entre as imagens. A
atividade funcional do cdrtex visual foi entdo monitorada utilizando-se
tecnologia de ressonancia magnética.

Como resultado do experimento, 0s autores encontraram que a
atividade funcional foi significativamente maior em todas as regibes
cerebrais monitoradas quando estavam processando imagens emocionais
(agradaveis ou desagradaveis) do que quando estavam processando
estimulos neutros. Este resultado corrobora a importancia de estudos que
digam respeito a influéncia de estados emocionais sobre o
comportamento dos agentes, como € o caso deste estudo.

Finalmente, outro ponto relevante apresentado neste trabalho é
a constatacdo de que um fluxo sanguineo significativamente maior foi
observado no cortex visual para imagens negativas do que para imagens
neutras. Por sua vez, neste tipo de atividade, ndo houve diferenca
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significativa entre estimulos positivos e neutros nas areas analisadas do
cortex visual. Esta constatacdo nos fornece outra pista que nos leva a
crer que o efeito de imagens positivas deve ser menor em relagdo a um
controle neutro do que o de negativas, e aqui se especula que esta
explicacdo deve também ser relevante para o efeito disposicao.

Aqui foi adotado 0 mesmo processo em relagéo a exposicao de
imagens do que em Lang et al.(1998). Foram selecionadas imagens do
IAPS utilizando-se exclusivamente a dimensdo da “valéncia”, conforme
exposto anteriormente, para construir apresentacbes em Power Point
para cada um dos “tratamentos” para indu¢do emocional dos
participantes. Foram escolhidas doze imagens para cada apresentacdo,
por resultar em uma apresentacéo de cerca de cinco minutos, que aqui se
especula ser um tempo razoavel, suficiente para provocar a inducédo
emocional e ndo excessivo. As imagens foram apresentadas por 12
segundos, com um intervalo entre imagens de também 12 segundos. As
luzes foram desligadas para as apresentacdes em todos 0s experimentos,
criando um ambiente uniforme, cuja Unica fonte de variacdo pretendida
era o conteudo das imagens exibidas nas apresentagdes.

Agora que o processo de inducdo emocional utilizado esta
razoavelmente bem caracterizado, passaremos a discorrer a respeito do
software que foi utilizado para realizar a simulagdo de mercado
acionario proposta e de como ele foi apresentado para 0s participantes
do experimento. Ap0s esta discussdo, estaremos aptos a discorrer sobre
como os resultados do experimento foram analisados a fim de testar as
hipoteses de interesse.

4.3 EXPECON

O Expecon é um software “open-source” desenvolvido por
Goulart, Schmaedech e Costa Jr.(2009). O software tem o objetivo de
promover uma simulacdo de um mercado financeiro simplificado da
maneira que serd apresentada mais adiante. A escolha desse software
para a realizacdo da simulacdo que constituiu a base de analise para este
estudo se deu considerando que este programa foi especialmente
desenhado para replicar as condi¢des que sdo relevantes neste estudo,
que diz respeito ao ambiente do mercado financeiro. Importante destacar
que o Expecon foi baseado no experimento proposto em Weber &
Camerer(1998).

Em Weber & Camerer(1998), comenta-se que a realizacdo de
um teste conclusivo do efeito disposigéo utilizando dados de mercado é
dificil porque tanto as expectativas como as decisdes individuais ndo
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podem ser controladas ou facilmente observaveis em mercados
financeiros. Nesse sentido, os autores propdem que a elaboracdo de um
experimento permite ligar as decisGes de alocacgdo individual com os
precos em que os ativos foram comprados, permitindo um teste direto
para o efeito disposicdo. O Expecon considera em sua programacao 0s
pregos dos ativos como exdgenos, ou seja, que ndo dependem das agdes
dos sujeitos, permitindo o isolamento do efeito disposi¢cdo do processo
de formacao dos precos.

Para um entendimento mais detalhado do Expecon, ¢
interessante que seja considerada a seguinte figura:
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Figura 4: Tela inicial do Expecon
Fonte: software Expecon

O Expecon foi apresentado aos participantes do experimento
como o software que cada um utilizaria para realizar a simulacdo de
mercado acionario. Conforme descrito, 0 objetivo proposto aos
participantes foi que eles terminassem a simula¢do com o maior valor
total possivel. Foi explicado que o valor total considerado seria a soma
do valor em dinheiro apurado no final da simulagdo com o valor total da
carteira de ativos no periodo final.

Foi explicado aos participantes que eles teriam um total de 30
periodos na simulagdo, sendo que em cada “rodada” do experimento
eles teriam 3 minutos (no maximo) para tomarem suas decisdes e
avancarem para o periodo posterior. A dotacdo inicial proposta no
experimento foi de 10.000 unidades monetarias. Os participantes
também foram informados que, dentro de cada “rodada” do
experimento, poderiam operar seu caixa livremente, comprando ou
vendendo qualquer um dos 6 ativos exibidos, com a finalidade de atingir
0 objetivo proposto.
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O Expecon, conforme a figura anterior mostra, “roda” os trés
primeiros periodos da simulagdo automaticamente. Estes periodos
iniciais fornecem aos participantes as primeiras tendéncias relativas ao
comportamento dos pregos, norteando 0S mesmos para a primeira
tomada de decisdo relativa a alocagéo de portfolio.

Neste trabalho, o Expecon estava programado para fornecer
uma Unica configuragdo de precos para todos 0s sujeitos,
independentemente do “tratamento” adotado em cada experimento ou de
qualquer outro fator. Levando isto em consideracdo, foi ainda mais
importante separar os sujeitos no laboratério experimental, para que eles
ndo tivessem ciéncia deste fato e pudessem antever os pregos “futuros”
dos ativos.

A programacdo de precos exdgena apresentou comportamentos
diferentes para cada um dos 6 ativos, sendo que havia casos de ativos
com precos com tendéncia ascendente, descendente ou sem tendéncia
clara. O objetivo, ao escolher essa programacéao para 0s precos, foi o de
simular da maneira mais fiel possivel o comportamento observado pelos
precos nos mercados financeiros reais. Além disso, a diversidade de
tendéncias com as quais 0s participantes se deparam na simulagdo
permite que o seu comportamento em relagdo as vendas seja analisado
em diversas situagdes distintas.

Para a adequada compreensdo de como a analise foi efetuada, é
importante considerarmos como o resultado do experimento foi exibido
pelo Expecon. Para cada simulacdo efetuada, o programa forneceu o
resultado (que os participantes ndo tiveram acesso) da seguinte maneira:
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Para cada individuo participante do experimento, uma tabela
como a exibida acima foi gerada. Importante notar que ela fornece todas
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as informagdes com relacdo aos ativos transacionados, informando qual
ativo foi transacionado, o periodo em que ocorreu a transacdo, qual a
guantidade transacionada, qual a natureza da operacdo e qual o preco do
ativo no periodo em que a transagdo ocorreu.

E importante frisar que a analise diz respeito ao comportamento de
venda dos individuos. Isso ndo quer dizer que a informagdo que diz
respeito ao comportamento de compra dos individuos ndo tenha
relevancia. Neste estudo, considerou-se o preco de referéncia para o
célculo do efeito disposi¢cdo como o preco de compra. O preco de
compra considerado deve ser uma ponderacdo dos valores aos quais 0S
ativos foram comprados e da quantidade comprada, 0 que exige as
informacd@es exibidas acima.

As informagdes coletadas para cada individuo foram analisadas e
agrupadas de acordo com a metodologia de analise que sera explicada a
seguir, de maneira que pudessem ser analisados e comparados 0s grupos
de tratamento de interesse de maneira adequada.

4.4 METODOLOGIA DE ANALISE

Tendo em vista que os resultados do experimento foram
apresentados da maneira descrita anteriormente pelo Expecon, agora
objetiva-se mostrar como estes dados foram convenientemente
analisados para que os resultados individuais pudessem ser agregados
nos grupos de andlise descritos e pudessem fornecer as informagdes
relevantes que sdo desejadas, com respeito ao efeito disposicdo, de
maneira estatisticamente confiavel.

Primeiramente, é importante constatar que a metodologia de
andlise dos dados deste trabalho é fundamentalmente baseada no
trabalho de Kaustia(2010). Este trabalho, por sua vez, emprega uma
metodologia inspirada no trabalho de Grinblatt&Keloharju(2001).

O trabalho de Kaustia(2010) propGe analisar a importancia relativa
da teoria do prospecto e de outras explicacbes para o efeito disposicao.
Para tanto, o autor propde a utilizagdo de regressdes “logit” nas quais a
varidvel dependente é a decisdo de vender ou reter uma acdo e as
variaveis independentes de interesse sdo indicadores de ganho ou perda
para o periodo de retencéo.

Apesar de ser aqui adotada uma metodologia semelhante a
empregada em Kaustia(2010), é importante destacar que existem
diferencas significativas entre as mesmas e entre os objetivos dos
trabalhos. Num primeiro momento, vale destacar que o objetivo
principal deste estudo é uma comparacdo entre os diferentes estados
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afetivos com relacdo ao efeito disposicdo. Além disso, a fonte dos dados
empregados na andlise empirica é a experimentacdo, enquanto em
Kaustia(2010) analisa-se um extenso banco de dados de transagoes.

Este topico sera dedicado apenas a explorar como se deu a
transformacdo dos dados originados pelo Expecon(como pode ser visto
no tdpico anterior) de forma a originar os dados necessarios para a
utilizacdo do modelo proposto. No préximo topico, por sua vez, serdo
discutidas as especificidades do modelo “logit” e de como ele foi
empregado nesta analise em particular. Finalmente, no préximo
capitulo, serdo mostrados os resultados das regressbes para todos os
grupos de interesse e as comparacdes entre os mesmos (utilizando-se da
estatistica).

Partiu-se do resultado individual fornecido pelo Expecon para
cada participante do experimento. Para cada resultado individual, foi
aplicada uma rotina em Matlab que transformou os dados de acordo com
uma interpretacdo baseada em Kaustia(2010). A partir da aplicacdo
dessa rotina, para cada individuo participante, foram obtidos dados
conforme pode ser verificado na tabela abaixo:

st 10
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o

Tabela 2: resultado da rotina em Matlab
Fonte e elaboracéo: o autor
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Na tabela acima, a coluna denominada “retorno” pode ser
entendida como “paper gain/loss”. De acordo com a metodologia
proposta em Kaustia(2010), o “paper gain” diz respeito unicamente ao
ganho ndo realizado. Por sua vez, o “capital gain” diz respeito ao ganho
realizado. Independentemente destas especificidades, o “retorno” ¢
calculado em valores porcentuais e diz respeito a comparacdo com o
prego de referéncia que, conforme ja vista, nada mais € do que o prego
ponderado de compra.

A partir da tabela acima, foi construida outra tabela em Excel de
modo a tornar os dados fornecidos passiveis de serem analisados por
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uma regressdo logistica. Para tanto, primeiro foram excluidas as linhas
gue ndo continham informacdo relevante, devido ao fato de elas
representarem periodos nos quais o individuo ndo possuia em carteira 0
ativo em andlise, ndo fazendo sentido, entdo, se falar em qualquer tipo
de retorno.

Posteriormente, seguindo a interpretacdo utilizada em
Kaustia(2010), para tornar os dados adequados para a regressdo
logistica, utilizou-se o retorno percentual computado nas colunas de
“capital gain/loss” e de “paper gain/loss” para classificar cada linha de
informac&o, independentemente de ser uma venda ou uma retengédo de
ativo, em intervalos de retorno. Importante destacar que cada
observacdo é classificada em apenas um intervalo de retorno. Este tipo
de classificacdo fornece uma maneira adequada de trabalharmos com a
regressdo logistica tendo em vista que a variavel dependente pode ser
entendida como a venda ou a reten¢do do ativo enquanto as variaveis
independentes seriam todos os intervalos de retorno. Para a melhor
compreensdo dessa dindmica, € ilustrativo considerarmos a tabela
abaixo:
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Tabela 3: dados individuais transformados
Fonte e elaboracéo: o autor

Desta maneira, os dados resultantes da simulagcdo de todos os
individuos foram transformados de forma a poderem ser analisados por
uma regressdo logistica. No proximo tdpico, serdo discutidas as
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caracteristicas principais deste modelo estatistico e como esse processo
foi empregado especificamente neste estudo.

4.5 REGRESSAO LOGISTICA

O modelo de andlise de dados ‘“binarios” mais simples em
econometria é o0 modelo de probabilidade linear. Entretanto, em Heij et
al.(2004), é exposto que o modelo de probabilidade linear possui varias
desvantagens. Em primeiro lugar, comenta-se que ele atribui restricbes
implicitas aos parametros do modelo. Além disso, os autores expdem
que os termos de erro sdo heteroscedasticos com variancia dependente
dos parametros do modelo. Finalmente, é descrito também que se 0s
valores dos parametros forem utilizados para se computar a
probabilidade de “sucesso” da varidvel dependente, podemos obter
valores maiores que a unidade ou menores que zero.

Considerando estas limitacbes inerentes ao modelo de
probabilidade linear, optou-se aqui por estimar 0 mesmo modelo
econométrico utilizado em Kaustia(2010), a saber, o modelo “logit”,
também denominado regressdo logistica.

O modelo “logit” também ¢ um modelo de resposta binaria.
Segundo Wooldridge(2006), em um modelo de resposta binaria, o
interesse reside, principalmente, na probabilidade de ‘“‘sucesso” da
variavel dependente considerando-se o0 conjunto completo das variaveis
explicativas.

Ainda de acordo com Wooldridge(2006), o modelo “logit” diz
respeito a uma classe de modelos de resposta binaria que considera a
probabilidade de “sucesso” da variavel explicada dados os valores de
todas as variaveis explicativas como uma fungéo logistica dos valores
das varidveis explicativas. A funcdo logistica assume valores
estritamente entre zero e um, 0 que garante, por sua vez, que neste
modelo as probabilidades estimadas de resposta estejam estritamente
entre zero e um.

Devido a sua natureza nao linear, o modelo “logit” ¢ geralmente
estimado pelo método de estimacdo da méaxima verossimilhanga.
Conforme explicado em Heij et al.(2004), o estimador de méaxima
verossimilhanca é aquele que fornece um vetor de parametros
estimados, ou estimadores, que maximizam a funcdo de
verossimilhanga. De maneira muito sucinta, isso significa que o0s
estimadores tornam o mais “provavel” possivel a observagdo dos dados
disponiveis, assumindo-se uma distribuicdo estatistica. No caso do
modelo “logit”, este método de estimagdo parece bastante adequado.
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Neste estudo, optou-se por fazer uma analise de dados em painel.
De acordo com Guijarati(2004), em analises com dados em painel 0s
valores das varidveis sdo coletados para diversas unidades amostrais e
para diversos periodos de tempo, apresentando assim tanto a dimenséo
de espaco como a de tempo. Ainda de acordo com o autor, uma das
vantagens deste tipo de andlise é que a combinacdo de analise de corte
transversal com a de séries temporais é capaz de fornecer mais
informacdo, com mais variabilidade, menos colinearidade entre as
variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia.

Desta maneira, optou-se por estimar o modelo de regressdo
logistica com dados em painel para as amostras obtidas no experimento.
Este procedimento esta de acordo com o adotado em Kaustia(2010),
devendo ser ressaltado que neste trabalho foi utilizado um banco de
dados para a obtencdo da amostra, enquanto aqui foi utilizada a
experimentacao para que fosse obtida a amostra de interesse.

A abordagem de estimac&o aplicada neste estudo é a do modelo de
efeitos aleatérios. De acordo com Gujarati(2004), esta abordagem
assume que todas as unidades de corte transversal analisadas sdo uma
amostra de um universo muito maior e que elas possuem em comum o
valor médio do intercepto, sendo que as diferencas individuais sdo
expressas no termo de erro. Essa parece uma abordagem adequada para
0 caso que esta sendo analisado, considerando as “unidades” analisadas
como 0s sujeitos participantes do experimento. Faz sentido pensar que a
amostra sujeita a determinada indu¢do emocional possua 0 mesmo valor
médio do intercepto.

Os dados transformados de cada individuo que realizou o
experimento, conforme mostrado no topico anterior, serviram de insumo
para a andlise de regressdo logistica. Bastou concatenar as matrizes de
observacdo binarias de cada individuo para que fosse obtida a amostra
de analise de cada grupo de interesse. Vale lembrar que, tratando-se de
uma andlise de dados em painel, as observagGes foram numeradas, pois
a analise apresenta duas dimensdes.

E importante frisar quais sd0 0s grupos de interesse que estdo
sendo estudados. Os grupos de analise das indugdes emocionais
“neutra”, “positiva” e “negativa” foram obtidos a partir da concatenagéo
dos dados dos participantes dos experimentos com as imagens
respectivamente selecionadas. Quanto a obtencdo dos grupos de analise
“masculino” e “feminino”, considerou-se a amostra total de sujeitos
participantes e foram separados os grupos pelo sexo dos individuos,
concatenando as matrizes correspondentes da mesma maneira. Cada um
dos cinco grupos de dados foi analisado através da regressao logistica.
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Agora que 0 processo metodoldgico que caracteriza este estudo ja
foi bem descrito, passaremos ao capitulo que destaca os resultados
empiricos obtidos neste estudo. Para tanto, serdo apresentados o0s
resultados da analise da regressdo logistica para os grupos de estudo e
sera realizada uma comparacdo estatistica dos resultados, a fim de testar
empiricamente as hipdteses levantadas neste estudo, tanto em relagéo a
influéncia das emocGes sobre o efeito disposicdo como em relagdo ao
estudo secundario, a comparacao dos géneros em relacdo a este efeito.
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5 RESULTADOS

5.1 EXISTENCIA DO EFEITO DISPOSIGAO

Este capitulo é dedicado a explorar os resultados do estudo
proposto. Conforme ja explorado, foi realizado um experimento
laboratorial a fim de corroborar a existéncia do efeito disposicdo, bem
como a maneira que os estados afetivos (e o género) influenciam neste
efeito.

Este experimento ja foi detalhadamente relatado, bem como a
metodologia adotada para analise dos dados. Conforme ja visto, foi
empregado o modelo de regressdo logistica para analise dos dados de
maneira estatisticamente confiavel. O intuito deste capitulo é mostrar o
gue o resultado das regressdes para os diferentes grupos nos informa a
respeito das hipdteses levantadas.

Em primeiro lugar, vale comentar que o modelo deve estar
corretamente especificado tendo em vista que segue a mesma ldgica
proposta em Kaustia(2010). Além disso, faz sentido intuitivo que as
variaveis explicativas sejam os intervalos de retorno e que a variavel
explicada seja a venda do ativo em um modelo que pretende fornecer
informac0es a respeito do efeito disposicao.

N&o parece razoavel supor que a venda de algum ativo seja
responsavel por explicar o intervalo de retorno correspondente, sendo
assim argumentado que ndo é plausivel o viés de simultaneidade neste
caso. Além disso, ndo parece haver nenhum fator relevante omitido e
correlacionado com as variaveis explicativas por aqui ter sido utilizada a
mesma especificagdo proposta em Kaustia(2010), problema que também
poderia ser responsavel por tornar invalida a hipdtese de exogeneidade.

Para o estudo da existéncia do efeito disposicdo, &€ mais
interessante considerarmos os resultados provenientes da amostra sujeita
a indugcdo emocional neutra. Esta analise é adequada tendo em vista que
esta amostra de participantes do experimento foi sujeita a uma exposicao
de imagens que ndo alterou em nenhum aspecto relevante a resposta dos
participantes em comparagdo a um estado “habitual” dos mesmos. Ou
seja, este é o grupo que deve ser considerado quando o intuito é estudar
a existéncia do efeito disposicdo para a populacdo analisada. A seguir, é
apresentado o resultado da regressdo logistica para esse grupo:
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¥ Cosf. Sid.Em. | z | Pez | [95% Conf Lntervall
me70 09730 04347 | -197 | 005 | -1.943821 -D043378
me30 00061 04310 | 001 | 099 | -8300254 8720065
me30 03808 04080 | 003 | 033 | -1181842 2211096
me20 00307 04044 | 013 | 080 | 7418172 §43Ii16
mel0 03736 03880 | 133 | 018 | -2388308 128613
mes 03616 03800 | 116 | 023 | -3212642 1246435
me3 03781 04161 | 091 | 036 | 4364137 1184596
ma0 04332 03965 | 110 | 027 | -3218381 1212328
e SEES] 03065 | 103 | 020 | -4385450 1327062
FES) 01160 037 | 026 | 079 | 9937134 7509298
mall 06476 04099 | 138 | 001 | 1336394 1430933
mal0 04183 03850 | 106 | 028 | 3376778 1184278
ma30 00187 03081 | 231 | 0.02 | 1384001 1608832
mai0 03936 04027 | 09§ | 033 | -30276/4 1183888
ma70 (WE¥) 04520 | 038 | 030 | -6235051 1128084
mali0 04208 04850 | 087 | 038 | -3361677 1367036
weml00 | (omied) | lomied
comsEmt | 27045 03855 | 705 | 000 | 3456187 1931788

Tabela 4: Resultado da regressao neutra
Fonte e elaboracéo: o autor
Notas: me70=retorno percentual do ativo menor que -70%, me50=retorno entre
-70 e -50%, e assim sucessivamente. ma0O=retorno entre -3 e 0%, ma3=retorno
entre 0 e 3%, e assim sucessivamente. mam2100=retorno superior a 100%.
Numero de participantes “neutros” foi de 29 alunos.

Primeiramente, ¢ importante ressaltar o que pretendemos testar
com esta regressdo e como os resultados podem ser interpretados do
ponto de vista estatistico. O que se deseja testar, neste caso, é a
existéncia do efeito disposi¢do. Como hipotese nula, é assumido que a
populacdo estudada ndo apresenta este efeito. Como hip6tese alternativa,
por sua vez, é proposto que a populacdo apresenta este viés cognitivo.

O modelo da regressdo logistica € adequado para a estimacdo das
probabilidades de sucesso da varidvel dependente considerando o0s
valores das variaveis independentes. Tendo em vista que as observacdes,
neste estudo, foram classificadas em um Gnico intervalo de retorno, este
modelo é adequado para a estimagdo da probabilidade de ser efetuada
uma venda de ativo em cada intervalo de retorno. Essa probabilidade,
por sua vez, é ideal para o estudo do efeito disposicéo, ja que este prevé
uma tendéncia geral a que sejam mais vendidos investimentos com
“ganho” e mais retidos aqueles nos quais seja observada uma “perda”.

A hipotese nula, neste caso, pode ser descrita como a proposicao
de que as probabilidades de venda s&o iguais para todos os intervalos de
retorno. A hipotese alternativa, por sua vez, pode ser interpretada como
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a proposicdo de que as probabilidades de venda sejam maiores nos
intervalos de retorno positivos do que nos negativos.

Importante destacar que, na regressdo logistica, as probabilidades
estimadas de “sucesso” sdao uma funcdo da constante estimada e do
parametro de inclinagdo estimado para cada varidvel explicativa, no
caso, os intervalos de retorno. Neste caso, dado o valor estimado da
constante, pode-se dizer que um coeficiente estimado maior implica em
uma probabilidade de venda maior, considerando-se que a funcéo
estimada na regressdo logistica é crescente em seu argumento.

A tabela apresentada acima é bastante informativa a respeito do
efeito disposicdo. Embora os dados ndo demonstrem uma tendéncia
clara, pode-se perceber que os dois Unicos coeficientes estatisticamente
significantes estdo de acordo com o previsto pela hipdtese de existéncia
do efeito disposi¢do. O coeficiente significante negativo situa-se em um
dos intervalos de retorno negativo e o coeficiente positivo de maneira
analoga.

Essa constatacdo nos fornece alguma evidéncia da existéncia do
efeito. Aqui, argumenta-se que a evidéncia ndo foi mais robusta por
conta de uma amostra relativamente pequena, que ndo p6de ser maior
por conta de limitagcBes técnicas. Para um melhor entendimento do
efeito, foi calculada a probabilidade de venda para cada intervalo
conforme pode ser observado na tabela abaixo:

v A E(Y=1X)
me70 -3.67 0.0248
me30 169 0.0636
me30 -3.08 0.0439
me20 263 0.0660
mel0 -218 0.1016
me3 2124 0.0962
me3 2132 0.0883
mal 226 0.0943
ma3 =217 0.1023
ma3 281 0.0388
mall 2203 0.1141
mal0 228 0.0928
ma30 -1.78 0.1443
ma30 13 0.0011
mall -2.46 0.0787
mal00 228 0.0928

Tabela 5: Probabilidades de venda para o grupo neutro
Fonte e elaboracéo: o autor

Na tabela acima, a coluna denominada “y” diz respeito as
variaveis explicativas consideradas neste estudo. Por sua vez, a coluna
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denominada “Z” corresponde ao somatério da estimativa do intercepto
com a estimativa do pardmetro de inclinacdo para cada variavel
explicativa, ou seja, para cada intervalo de retorno considerado.
Finalmente, a Gltima coluna explicita a probabilidade estimada de venda
para cada intervalo, com base nos valores expostos na coluna
intermedidria.

A anélise das probabilidades estimadas nos fornece alguns dados
importantes. Primeiramente, o coeficiente estatisticamente significante
dos intervalos de retorno negativos(da variavel “me70”) corresponde a
uma probabilidade estimada de venda de ativo sensivelmente menor do
gue em todos os outros intervalos, em torno de 2,5%. De maneira
inversa, a probabilidade estimada de venda da varidvel “ma30” ¢
sensivelmente maior que as outras, em torno de 14,5%. Apesar de essas
serem as Unicas probabilidades estimadas que correspondem a
coeficientes estatisticamente significantes, podemos perceber que as trés
maiores probabilidades estimadas situam-se em intervalos de retorno
positivos, fornecendo mais um argumento a favor da existéncia do efeito
disposicao.

Ha alguma evidéncia evidencia da presenca do efeito disposicdo,
embora ela ndo seja muito conclusiva. Isso ja era esperado, tendo em
vista que foi realizado um experimento com alunos de graduagdo e
foram observados alguns resultados aparentemente aleatdrios, além de
gue a amostra ainda foi relativamente pequena para podermos mitigar
esse efeito.

Agora que essas considerages iniciais ja& foram discutidas,
passaremos a discorrer sobre os resultados concernentes ao tema
principal do trabalho, ou seja, qual é a influéncia dos estados emocionais
sobre o efeito disposicéo.

5.2 INFLUENCIA DAS EMOCOES

Neste topico, serdo explorados os resultados empiricos que dizem
respeito aos testes principais propostos neste estudo, que sdo 0s que
dizem respeito a influéncia das emocdes sobre o efeito disposicao.
Embora as proposi¢des tedricas e as hipoteses que dizem respeito a este
estudo j& tenham sido discutidas, vale a pena uma breve recapitulaco.

Em Cavazote et al.(2009), é relatado que uma das relagdes mais
robustas identificadas na literatura é aquela entre a natureza das
emocdes(negativas ou positivas) e 0 processamento sistematico de
informacGes. Nesta mesma linha de raciocinio, este estudo propde que
h& uma relacdo entre emocgbes negativas e uma diminuicdo do efeito
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disposicdo e entre emogdes positivas e um aumento do mesmo. Esta
relacdo teorica, bem como o efeito disposicdo, foram discutidos em
detalhe na parte tedrica deste trabalho.

O estudo do efeito disposicdo situa-se dentro do campo das
financas comportamentais. Conforme descrito no artigo de Lucchesi et
al.(2011), um dos argumentos principais propostos por este campo de
estudo € que vieses cognitivos sistematicos afastariam o julgamento dos
agentes daquilo que seria previsto pelo postulado da racionalidade.

Desta maneira, o estudo do efeito disposicdo, por sua propria
natureza, pertence a este campo de estudo, desde que seja assumida ao
menos alguma relevancia das motivagdes comportamentais para o efeito
disposicao. Esta é uma hipotese que esta sendo assumida neste trabalho.
Além disso, também é importante salientar que a linha de investigacao
das financas comportamentais é derivada da aplicagdo das ideias
provenientes da economia comportamental para fendmenos tipicos do
mercado financeiro.

E importante destacar que neste estudo foi proposto que as
emocdes ndo devem ter impacto simétrico sobre o efeito disposicdo. A
Igica desse argumento baseia-se na proposicdo descrita em
Kahnemann&Tversky(1979) de que as “perdas” impactam mais do que
“ganhos” equivalentes no valor subjetivo dos agentes. Extrapolando essa
proposi¢do para as emog¢des em geral, podemos supor que as negativas
devem impactar mais do que as positivas, se supusermos que a
proposi¢do dos autores reflete uma tendéncia cognitiva humana geral.

Outro argumento que reforca esta proposigdo de que as emogoes
positivas devem ser menos relevantes é a investigacao relatada em Lang
et al.(1998). Neste artigo, é relatado que um fluxo sanguineo
significativamente maior foi observado no cortex visual para imagens
negativas em relacdo a imagens positivas. Essa constatacdo pode ser
relacionada com algum mecanismo cerebral de interpretagdo mais
“intensa” de estimulos negativos.

E importante que sejam destacadas explicitamente quais as
hipoteses que estdo sendo testadas. Neste tOpico, serdo testadas as
hipoteses de que as emocgdes negativas promovem uma diminuicdo do
efeito disposigdo e as emogdes positivas um aumento do mesmo. Os
dois testes levam em consideracdo como grupo de comparacdo 0S
participantes sujeitos a indugdo emocional neutra, pois esta foi
considerada adequada para obtencdo de um grupo de referéncia.

A exposicdo sera iniciada com a comparacdo entre 0S grupos
sujeitos a indugdo emocional negativa e neutra. Para tanto, devemos
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considerar os resultados obtidos no estudo conforme a tabela explicitada
abaixo:

¥ Z[negativo) |[E(Y=1/X)(negativo)|Z[neutro) |E{Y=1/%){neutro) |diferenca |total

me70 -3,34 0,034224158 -3,67 0,024843544| 0,009330614| 0,009381
mes0 -2,35 0,072426435 -2,69 0,063566018| 0,008860467| 0,018241
me30 -2,89 0,052650118 -3,08 0,043939815| 0,008710303 0,026951
me20 -2,72 0,061803466 -2,65 0,065985009| -0,00418554| 0,022766
meld -2,18 0,101560928 -2,18 0,101560928 0] 0,022766
mes -2,28 0,092792953 -2,24 0,096215542| -0,00342253| 0,019343
me3 -2,43 0,080913467 -2,32 0,089480059| -0,00856653( 0,010777
mal -2,36 0086274194 -2,26 0,094490369| -0,00821617| 0,00256
ma3 -2,43 0,080913467 -2,17 0,102477033| -0,02156357| -0,02156
mas -2,46 0078710337 -2,81 0,056736181| 0,021924156| 0,000361
mald -1,96 0,123467048 -2,05 0,114052381| 0,009414666( 0,009775
ma20 -2,1 0,109096821 -2,28 0,092792953| 0,016303868| 0,026079
ma30 -1,83 0,138238273 -1,78 0,144303134| -0,00606486| 0,020014
maso -2,12 0,10716807 -2,3 0,091122561| 0,016045103| 0,036059
ma70 -2,17 0,102477033 -2,46 0,078710337| 0,023766696( 0,053826
malon -1,7 0,154465265 -2,28 0,092792953| 0,061672312| 0,121498

Tabela 6: comparacdo emocdes negativas
Fonte e elaboracéo: o autor

A tabela acima nos mostra uma possivel analise da influéncia das
emocdes “negativas” sobre o efeito disposicao. As variaveis explicitadas
na coluna “y” dizem respeito aos intervalos de retornos percentuais
observados em relacdo aos ativos tomando como preco de referéncia o
prego ponderado de compra. As colunas denominadas “Z” mostram o
resultado da soma da estimativa do intercepto com a estimativa do
pardmetro de inclinacdo para cada intervalo de retorno correspondente.

As colunas do valor esperado do “sucesso” dados os valores das
variaveis dependentes foi calculado com base na seguinte equag&o:

Pi = E(Y = 1]|Xi) = 1/(1 + e~ (bo+b1xi)

A equacdo acima nos diz que, a partir das estimativas obtidas
através da estimacdo do modelo de regressdo logistica com os dados
disponiveis, podemos calcular a probabilidade de “sucesso”(no caso, de
venda de algum ativo) com base nos dados calculados nas colunas
denominadas “Z”.

Como mostra a tabela acima, as probabilidades de ser observada
a venda de algum ativo foram calculadas para cada intervalo de retorno
considerado, para os dois grupos de tratamento considerados. A coluna
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denominada *“diferenca” diz respeito & diferenca entre as probabilidades
estimadas de venda para cada intervalo entre os dois grupos. Finalmente,
a coluna denominada “total” diz respeito a diferenga acumulada
somando-se os intervalos de retorno negativos e a diferenga acumulada
dos intervalos positivos, separadamente.

A andlise da Tabela 6 pode nos fornecer pistas importantes a
respeito da alteragdo no efeito disposicdo. Em primeiro lugar, vale
ressaltar que a hip6tese nula é que o efeito disposi¢do € o mesmo para 0s
grupos “negativo” e “neutro”, sendo que a hipétese alternativa é que o
efeito disposicdo € menor no grupo “negativo” do que no grupo
“neutro”.

Se interpretarmos a existéncia do efeito disposi¢cdo em termos
das probabilidades de venda de algum ativo, podemos dizer que, para
cada intervalo de retorno negativo uma maior probabilidade estimada de
venda estd associada com um menor efeito disposicdo, enquanto para
cada intervalo de retorno positivo uma maior probabilidade de venda
esta associada com um maior efeito disposicao.

Sendo assim, a diferenga entre as probabilidades estimadas para
os dois grupos de tratamento (para cada intervalo) é informativa a
respeito de um possivel aumento ou diminuicdo deste efeito. Por fim, é
possivel agregar os resultados de cada intervalo para obter um resultado
total que informe a respeito do aumento ou diminuicdo do efeito
disposicéo.

A avaliacdo dos resultados expostos na Tabela 6 nos fornece
uma evidéncia contraria a relacdo tedrica que foi postulada
anteriormente. A hipétese que foi sugerida neste estudo foi que estados
emocionais negativos seriam relacionados com uma diminuicdo da
existéncia do efeito disposicéo.

Entretanto, a Tabela 6 nos mostra que a diferenca acumulada nos
intervalos negativos foi aproximadamente zero, ndo apontando para
nenhuma alteracdo deste efeito em relacdo ao grupo neutro. Os
intervalos positivos, por sua vez, mostram uma maior probabilidade de
vender algum ativo para o grupo “negativo”, indicando, assim, que este
grupo apresentaria maior efeito disposicao.

Apesar da evidéncia contraria, aqui € argumentado que esta
evidéncia ndo é necessariamente uma prova tdo forte contra a hipotese
gue haviamos levantado. Ao observarmos cuidadosamente a Tabela 6,
constatamos que os intervalos majoritariamente responsaveis por fazer
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com que o efeito disposicdo estimado fosse maior para 0 grupo
“negativo” foram os intervalos “ma70” e “mal00”.

Estes intervalos correspondem aos maiores ganhos possiveis com
0s ativos por parte dos sujeitos participantes. Podemos especular que
nestes intervalos os individuos fiquem mais euféricos e ndo haja
diferenca entre a inducdo emocional inicial, sendo assim mais provavel
observarmos valores que ndo sejam condizentes com o esperado, mesmo
gue a relacdo tedrica proposta seja verdadeira.

Quanto ao fato de nos outros intervalos terem sido observados
valores da probabilidade estimada de venda de algum ativo que diferem
pouco entre os grupos “negativo” e “neutro”, € possivel argumentar que
alguns fatores podem ter contribuido para este resultado ndo conclusivo,
entre eles o tamanho da amostra relativamente limitado por tratar-se de
experimentacdo e a existéncia de alguns sujeitos que apresentaram um
resultado ndo muito consistente, aumentando assim a variabilidade
possivel na amostra e possibilitando o surgimento de um resultado ndo
favoravel a relagdo tedrica proposta, mesmo que ela seja correta.

Enfim, passaremos a analise da inducdo “positiva” sobre o efeito
disposicdo. Para tanto, devemos considerar a tabela abaixo, analoga a
anteriormente discutida:

y Z(positivo) |E(Y=1/X)({positivo) |Z{neutro) |[E[¥=1/X){neutro) |diferenca |total

me70 -4,45 0,011543752 -3,67 0,024843544| -0,01329979| -0,0133
mes0 -3,09 0,043521635 -2,69 0,063566018| -0,02004438| -0,03334
me30 -2,98 0,045337629 -3,08 0,043939815| 0,004397813| -0,028595
me20 -2,97 0,048799723 -2,65 0,065989009| -0,01718929| -0,04614
mel0 -2,62 0,067862294 -2,18 0,101560928| -0,03369863| -0,07983
me5 -2,57 0,071094304 -2,24 0,096215542| -0,02512124| -0,10456
me3 -2,45 0,079438549 -2,32 0,089480059| -0,01004151 -0,115
ma0 -2,5 0,07585818 -2,26 0,094450369| -0,01863219| -0,13363
ma3 -2,12 0,10716807 -2,17 0,102477033| 0,004691037| 0,004651
mas -3,57 0,027384811 -2,81 0,056786181| -0,02940137| -0,02471
malo -2,47 0,077988235 -2,05 0,114052381| -0,03606415| -0,06077
ma20 -2,55 0,072426485 -2,28 0,0927925953| -0,02036647| -0,08114
ma30 -3,03 0,046088827 -1,78 0,144303134| -0,09821431| -0,17936
ma50 -2,8 0,057324176 -2,.3 0,091122961| -0,03379879| -0,21315
ma70 -3,25 0,037326887 -2,46 0,078710337| -0,04138345| -0,25454
maloo -3,37 0,033246309 -2,28 0,092792953| -0,05354664| -0,31408

Tabela 7: comparacdo emogdes positivas
Fonte e elaboracéo: o autor

De modo analogo ao explicado anteriormente, a anélise da Tabela
7 nos permite inferir conclusGes a respeito da influéncia das emogdes
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positivas sobre o efeito disposi¢do. Para tanto, devemos considerar que
os resultados esperados sdo o contrario dos esperados em relacdo as
emoc0Oes negativas. Isso se deve a suposicdo de que estados emocionais
posit ivos causam um aumento do efeito disposicdo. Sendo assim, é
esperado que a probabilidade de venda de algum ativo seja menor para o
grupo de tratamento “positivo” em relagdo ao ‘“neutro” para os
intervalos de retorno negativos e que o oposto se verifique para os
intervalos de retorno positivos.

A evidéncia exposta na Tabela 7 nos mostra que, para 0S
intervalos negativos, a evidéncia vai de acordo com a relagdo tedrica
proposta. De modo contrario, a evidéncia fornecida pelos intervalos
positivos vai contra a relagdo proposta, e com magnitude maior. Desta
maneira, a evidéncia total fornecida pela amostra vai contra a hipdtese
postulada. Devemos observar que, em boa parte, este resultado se deve a
evidéncia observada nos intervalos de retorno positivos de maior
magnitude. Assim, este resultado corrobora a proposicao ja discutida de
que estes intervalos podem estar relacionados com um estado mais
“euforico” por parte dos sujeitos, levando a uma maior imprevisibilidade
dos retornos e a uma “perda” da diferenciagdo emocional inicialmente
atingida pelo processo de inducdo emocional proposto.

O resultado empirico obtido no experimento forneceu evidéncias
contrarias a hipdtese inicialmente levantadas. J& haviamos levantado a
possibilidade de as emocgdes positivas serem menos significativas na
explicacdo do efeito disposi¢do tanto por conta das descobertas da
neurociéncia comentadas em Lang et al.(1998) como pela tendéncia
geral da economia comportamental considerar as emocgdes positivas
como menos impactantes do ponto de vista psicologico.

Levando isto em consideracdo, € razodvel supormos que a
evidéncia empirica contraria a hipotese formulada realmente €
procedente. Devemos, assim, refutar a nossa hipétese defendida. Faz
sentido concluirmos, entdo, que as emogdes positivas ndo sdo relevantes
na moderacdo do efeito disposigéo.

A evidéncia empirica de fato apresenta um argumento em favor de
gue as emocgOes positivas levam a uma diminuicdo da apresentacdo do
efeito disposicdo por parte dos sujeitos. Entretanto, a evidéncia é
conflitante, pois ela apresenta “sentidos” diferentes nos intervalos de
retorno “positivos” e “negativos”. Além disso, ndo faz muito sentido
pensarmos que as emogdes positivas possam levar a uma diminuicéo do
efeito disposicéo.

E mais razoavel supormos que a relagdo verdadeira entre as
emocdes positivas e o efeito disposi¢édo seja de fato nula, e ndo apenas
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“menor” como foi suposto na nossa hipdtese de estudo. Acredita-se aqui
gue € mais razodvel interpretarmos os valores obtidos na Tabela 7 como
uma variagdo amostral possivel do que como evidéncia de que o grupo
“positivo” apresenta um nivel menor de efeito disposicdo em relagdo ao
grupo “neutro”. Agora que os resultados concernentes a indugéo
emocional ja foram comentados, passaremos a discutir a respeito da
influéncia do género no efeito disposicao.

5.3 INFLUENCIA DO GENERO

Agora que ja foram comentados os resultados que dizem respeito
ao estudo principal proposto neste trabalho, passaremos a discorrer
sobre o estudo secundario proposto, que é investigar a influéncia do
género sobre o efeito disposicao.

A hipdtese defendida neste estudo é a de que o género feminino
deve apresentar maior nivel de efeito disposicdo em relagdo ao género
masculino. Esta suposicdo se baseia na constatacdo exposta em Byrnes
et al.(1999) de que o género masculino apresenta maior propensdo ao
risco. Além disso, também é considerado neste trabalho que o preco de
referéncia para o céalculo do efeito disposicao € o preco de compra.

Em N da Costa Jr et al.(2007), ndo foram encontradas diferengas
significativas na manifestacdo do efeito disposicdo entre os géneros
quando o preco de referéncia considerado foi o preco de compra.
Quando o preco de referéncia passa a ser 0 pre¢o anteriormente
transacionado, este estudo mostra que o efeito disposicdo deixa de
ocorrer com o género feminino, embora continue ocorrendo com o
género masculino. A explicag¢do proposta para este fendmeno é a teoria
da relacdo entre empatia e sistematizacdo discutida em Baron-
Cohen(2002).

Aqui o que se prop0e é investigar novamente a relagdo existente o
género e o efeito disposicdo quando o preco de referéncia é o prego de
compra. Para tanto, devemos considerar a tabela abaixo, cuja légica é
analoga as anteriormente discutidas:
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¥ Z{masculino)|E{¥=1/X){masculino) |Z{feminino)|E{¥=1/X){feminino)|diferenga  |total

me70 -3,38 0,032926395 -3,61 0,02633932| 0,006587075| 0,006587
me30 -2,38 0,084710566 -3,37 0,033246309| 0,051464257| 0,058051
me30 -3,29 0,035915846 -2,92 0,051173701]| -0,01525786| 0,042793
me20 -2,61 0,068497604 -2,81 0,056786181| 0,011711423| 0,054505
mell -2,44 0,080172912 -2,33 0,088668663| -0,00849575| 0,046009
mes -2,34 0,087863915 -2,74 0,060653903| 0,027210012| 0,073219
me3 -2,24 0,096215542 -2,73 0,061226163| 0,034989379| 0,108209
mal -2,12 0,10716807 -2,91 0,051661435| 0,055506635| 0,163715
ma3 -3,09 0,043521635 -1,88 0,132388874| -0,08886724| -0,08887
mas -2,72 0,061803466 -3,33 0,03455623| 0,027247236| -0,06162
malld -2,16 0,103400451 -2,28 0,092792953| 0,010607498| -0,05101
ma20 -2,17 0,102477033 -2,85 0,054681317| 0,047795716| -0,00322
ma30 -2,08 0,111055967 -1,53 0,177993686| -0,00693772| -0,07015
mas0 -2,57 0,071094304 -2,04 0,115066732| -0,04397243| -0,11413
ma7l -2,35 0,087065772 -2,78 0,058414556( 0,028651217| -0,08548
maloo -2,02 0,117118991 -2,21 0,098856073| 0,018262918| -0,06721

Tabela 8: comparacéo entre os géneros
Fonte e elaboracéo: o autor

3

A interpretacdo da Tabela 8 é semelhante a das tabelas
anteriormente descritas. Em primeiro lugar, vale a pena destacar que a
hipotese nula é de que o efeito disposicdo é o mesmo para ambos os
géneros e a hipotese alternativa que o género masculino apresente o
efeito disposi¢do em menor grau.

Tanto nos intervalos de retorno negativos como nos positivos a
evidéncia foi favoravel a hipotese testada. Para os intervalos de retorno
negativos, percebemos que o valor acumulado na Tabela 8 indica que as
probabilidades estimadas de “venda” de algum ativo sdo maiores para 0
grupo masculino em relagdo ao feminino, indicando um menor efeito
disposi¢do para o primeiro grupo. Para os intervalos positivos, de outra
maneira, hd uma indicacdo de menor existéncia do efeito disposi¢do no
género masculino por existir uma probabilidade menor de venda neste
grupo, expressa também no valor acumulado da Tabela 8.

Enfim, existe uma evidéncia favoravel a hipotese inicialmente
levantada. Nesse sentido, a evidéncia empirica corrobora a relagdo
tedrica proposta de que o género masculino apresenta menor grau de
efeito disposicdo em relagdo ao feminino, considerando o preco de
referéncia fixo como o preco de compra. E proposto que esta relagio
deve-se a variacdo do grau de averso ao risco em funcéo do género. E
claro que, para outras especificacdes de preco de referéncia, estes
resultados ndo devem se manter.
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5.4 METODOLOGIA ALTERNATIVA

Para confirmar os resultados obtidos no estudo principal, que é a
influéncia das emocdes sobre o efeito disposicdo, os resultados do
experimento também foram analisados por uma metodologia alternativa.
Esta metodologia € utilizada no trabalho de Odean(1998).

Foi resolvido que esta analise é importante tendo em vista que 0s
resultados empiricos provenientes do estudo principal foram contrarios
as hipdteses levantadas. Sendo assim, esta andlise visa confirmar que os
dados ndo foram “interpretados incorretamente” no estudo principal.
Assim, se a interpretagdo dos dados apresentarem o mesmo “‘sentido”
com esta metodologia alternativa haverd uma corroboracdo de que a
metodologia principal de analise dos dados principal descrita no
trabalho foi empregada corretamente.

Primeiramente, é importante comentarmos a respeito da
metodologia empregada em Odean(1998). O autor comenta que, a fim
de testar o efeito disposicdo, deve-se considerar a frequéncia com que
acdes “‘vencedoras” e “perdedoras” sdo vendidas em relagdo as
oportunidades de se vender acdes de cada grupo. Além disso, o autor
comenta que qualquer teste do efeito disposicdo é um teste conjunto de
que as pessoas vendem agdes “vencedoras” mais rapidamente do que
“perdedoras” e de uma especificagdo do ponto de referéncia. No caso
deste estudo, como ja visto, o ponto de referéncia € o preco ponderado
de compra.

A fim de calcular o efeito disposicdo, o autor citado no paragrafo
anterior define como ganhos ou perdas ficticios aqueles que ndo foram
realizados, em oposic¢do aos ganhos e perdas realizados. Posteriormente,
0 autor define a propor¢do de ganhos realizados como o0s ganhos
realizados sobre os ganhos totais. De maneira analoga, é definida a
propor¢do de perdas realizadas. A partir destes conceitos, 0 autor
argumenta que uma diferenca grande entre a proporcéo de ganhos € a de
perdas realizadas indica que os investidores estdo mais dispostos a
realizar mais ganhos, ou seja, que apresentam maior efeito disposicao.

Estas propor¢Bes comentadas podem ser descritas na forma de
equagéo:

PGR=(ganhos realizados)/((ganhos realizados)+(ganhos
ficticios))

PPR=(perdas realizadas)/((perdas realizadas)+(perdas ficticias))

Nesta metodologia, o efeito disposicao é definido como:

ED=PGR-PPR
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Primeiramente, vale a pena reexaminarmos a existéncia do efeito
disposi¢do na populacéo, através desta metodologia, conforme pode ser
visto na tabela abaixo:

estatistica"t"
1,673232038

PGR
0,119513

PPR (PGR-PPR)[n2"gains" |n2"losses" |ep(PGR-PPR)
0,081338| 0,038175 327 376| 0,022815126
Tabela 9: confirmacéo da existéncia do efeito disposicéo

Fonte e elaboracéo: o autor

A tabela acima simplesmente aplica esta metodologia para o
resultado proveniente do grupo de sujeitos induzidos a emogdes neutras.
As mesmas consideracdes para a escolha desse grupo para a analise da
existéncia do efeito disposicdo feitas quando analisavamos a
metodologia de Kaustia(2010) valem para esta analise baseada em
Odean(1998).

Conforme podemos verificar, na Tabela 9 é apresentado um
resultado que, estatisticamente, corrobora a existéncia do efeito
disposicdo no grupo de interesse adotando um nivel de significancia
razoavel. Este resultado esta de acordo com o que foi encontrado
anteriormente utilizando a metodologia de analise principal do trabalho.

A confirmacdo da andlise da influéncia dos estados emocionais
sobre o efeito disposicdo pode ser verificada na tabela abaixo:

subgrupo |PGR{meédia) |PPR{média) |[ED{média)

positivo 0,0769 0,0541 0,0228
neutro 0,0667 0,0317 0,035
negativo 0,1439 0,0968 0,0471

Tabela 10: confirmacéo da influéncia dos estados emocionais
Fonte e elaboracédo: o autor

A tabela 10 apresenta os valores das propor¢des de ganhos e
perdas realizados médios calculados para cada grupo de inducédo
emocional. Estes valores representam a média de todos os participantes
de cada subgrupo, calculada com base na metodologia de Odean(1998).
O valor do efeito disposicdo para cada subgrupo é simplesmente a
diferenca entre os outros dois valores.

A avaliagdo da Tabela 10 nos permite dizer que a evidéncia
empirica, interpretada pela metodologia de analise de Odean(1998),
apresenta um resultado com o mesmo “sentido” que o avaliado
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anteriormente pela metodologia de Kaustia(2010). O intuito aqui é
apenas este, corroborar a validade da exposi¢éo principal.

Desta maneira, 0s resultados contrarios a predigdo tedrica
proposta foram validados. Estes resultados, conforme ja discutido,
mostram que a amostra ndo corroborou as hipoteses levantadas quanto a
influéncia dos estados emocionais sobre o efeito disposi¢do. No entanto,
a evidéncia aqui analisada foi favordvel a existéncia do efeito
disposi¢do, conforme bem documentado na literatura relacionada. Além
disso, a evidéncia também foi favoravel a previsdo relativa a influéncia
do género sobre o efeito disposicao.

Enfim, vale lembrar que é argumentado neste trabalho que o fato
de ter sido obtida uma evidéncia empirica ndo favoravel as hipdteses
principais levantadas ndo significa que essas relagfes tedricas ndo sejam
verdadeiras.

Quanto & proposi¢do de que emogdes positivas sdo relacionadas
com um aumento do efeito disposicdo, € aqui argumentado que a
ponderacdo entre as relagdes tedricas consideradas e a evidéncia
empirica realmente nos leva a crer que essa hipétese ndo é muito crivel,
sendo mais sensato pensarmos que, na verdade, as emocOes positivas
ndo sdo relacionadas com nenhuma alteracdo em relacdo a este efeito,
em comparagdo com um grupo de controle neutro.

De maneira distinta, é argumentado que a evidéncia contraria
guanto a hipotese de que emoces negativas estdo relacionadas com uma
diminuicdo do efeito disposicdo ndo deve ser tomada como uma
evidéncia forte de que esta hip6tese ndo é verdadeira. Isto se deve tanto
as limitagdes enfrentadas no processo de obtencdo da amostra de estudo
guanto & analise das teorias e embasamentos por trds dessa relagéo, que
s&o bem mais consistentes.
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6 CONCLUSAO

O objetivo principal deste estudo era testar a hip6tese de que
estados emocionais negativos sao relacionados com uma diminui¢do do
efeito disposicdo em relagdo a um estado afetivo “neutro” e que estados
emocionais positivos sdo relacionados com um aumento do efeito
disposi¢do, tomando como base 0 mesmo ponto de comparagdo. Antes
dessas hipoteses, foi testada a hipotese fundamental de que o efeito
disposicdo é de fato verificado no grupo de estudo. Como hipédtese
adicional, foi testada a proposicdo de que o género masculino deve
apresentar este efeito em menor grau em relacdo ao feminino, tomando
como preco de referéncia o prego de compra.

A fim de testar todas essas hipoteses, foram desenhados
experimentos laboratoriais nos quais 0s sujeitos participantes eram
alunos dos cursos de Economia e de Relagdes Internacionais da
Universidade Federal de Santa Catarina. Os alunos foram divididos em
turmas que foram sujeitas a indu¢des emocionais “positivas”, “neutras”
ou “negativas”, tomando-se por base exclusivamente a dimensdo
emocional da “valéncia”, que aqui é considerada como melhor
representante do que pretendiamos neste estudo. Posteriormente, 0s
sujeitos participaram de uma simulagdo do mercado acionario, realizada
através do software Expecon.

Os dados obtidos a partir da simulacdo foram analisados através
de uma metodologia baseada em Kaustia(2010). Esta metodologia visa
aplicar regressdes “logit” para analisar os dados de venda dos ativos, a
fim de fornecer informagbes a respeito do efeito disposicdo. Neste
estudo, foram aplicadas regressdes “logit” para todos os grupos de
interesse considerados, considerando a variavel dependente como a
venda ou retencdo de algum dos ativos e as varidveis independentes
como os intervalos de retorno observados, sendo o retorno a ser
classificado calculado tomando-se como base o preco ponderado de
compra.

Os resultados das regressbes foram utilizados para fazer
comparagdes entre os grupos de interesse. Conforme exposto durante o
trabalho, foi corroborada a existéncia do efeito disposi¢do na populagédo
de estudo, sendo a amostra considerada para realizar este teste o grupo
de individuos sujeitos a inducdo emocional “neutra”. Quanto ao efeito
das emocdes sobre o efeito disposicao, a analise dos dados contrariou as
hipoteses levantadas. Todos 0s resultados expostos neste paragrafo
foram corroborados por uma analise adicional, através de uma
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metodologia alternativa de andlise do efeito disposicdo, baseada em
Odean(1998).

Quanto ao estudo adicional, aquele relativo a relagdo entre o
género e o efeito disposicdo, a andlise baseada em Kaustia(2010)
corroborou a hipotese levantada. Optou-se por ndo realizar a analise
através da metodologia alternativa pela falta de necessidade. Os outros
resultados obtidos aproximam-se bastante daqueles encontrados através
da metodologia principal, indicando que esta provavelmente foi
empregada corretamente.

Quanto a andlise principal, conforme discutido durante o texto, a
evidéncia empirica contraria as hipoteses ndo necessariamente indica
gue as hipdteses propostas estejam erradas. No caso do teste relativo a
influéncia das emoc6es negativas, pelo fato de o resultado contrario nédo
ter sido muito expressivo e pelas limitagdes da amostra e considerando
gue houve casos de alunos que demonstraram um resultado pouco
intuitivo, ¢ mais provavel que tenhamos obtido apenas “ma sorte” na
andlise dos dados, tendo em visto que as consideragdes tedricas que
defendem esta relacéo sdo bastante robustas.

Quanto a influéncia das emocgfes positivas sobre o efeito
disposi¢do, o resultado contrario também pode ter sido fruto de “ma
sorte” da mesma maneira que na outra andlise. Entretanto, a
consideragdo de que héa evidéncias mistas na teoria quanto a importancia
das emocgdes positivas nos vieses cognitivos faz com que aqui seja
defendido que seja mais plausivel pensarmos que o efeito real das
emocdes positivas sobre o efeito disposicao é nulo.

Enfim, este estudo reforca a importancia de consideragdes novas a
respeito do efeito disposicdo, tdo amplamente verificado nos mercados
financeiros. Um possivel aprimoramento deste estudo seria a
consideragdo de uma amostra maior, que aqui ficou limitada pela
estrutura disponivel. Outro possivel questionamento seria se 0sS
resultados se alterariam caso a amostra fosse selecionada a partir de uma
populacdo diferente. De modo geral, embora este estudo ndo tenha
alcancado os resultados esperados, ao menos se espera que tenha sido
bem sucedido em contribuir para esta discussdo e fornecer novas
motivacGes para o debate e pesquisas deste tema.
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