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INTRODUGAO:

A teoria microecondmica tradicional possui como hip6teses centrais a racionalidade ilimitada
do individuo e a sua capacidade de maximizar a utilidade de suas decisbes. A Economia
Comportamental, por sua vez, origina-se da contestagéo dos pressupostos defendidos pela vertente
classica, bem como os da Hipotese da Eficiéncia do Mercado, que assume que 0s precos dos ativos
refletem integralmente as informagfes relevantes sobre a instituicdo emissora de maneira ndo
viesada. Desse modo, a EC se fundamenta no estudo empirico para analisar como as influéncias
cognitivas, sociais, emocionais, acesso a informacdo, dentre outros fatores, atuam sobre o
comportamento dos agentes em tomadas de decisdo. As financas comportamentais, neste
contexto, visam estudar a influéncia da psicologia sobre o comportamento dos investidores, além
dos consequentes efeitos sobre o mercado financeiro (SEWELL, 2007).

Este trabalho busca compreender uma das heuristicas fundamentais para a analise
financeira na economia comportamental: o efeito disponibilidade. Segundo Kahneman e Tversky
(1974), a heuristica da disponibilidade se associa ao julgamento dos agentes sobre a probabilidade
da ocorréncia de um evento de acordo com a facilidade com que exemplos e informacgfes
relacionadas vém a mente. No mercado acionario, o efeito disponibilidade se reflete no fato das
acOes que mais chamam a atencéo dos investidores — por estarem apresentando retornos positivos
ou negativos significativos e/ou pela presenca da empresa na midia, ou qualquer outro
comportamento anormal —, sejam mais compradas do que aguelas que ndo estdo em evidéncia
em um determinado momento (PIRES, 2013).

Neste sentido, o objetivo deste trabalho € investigar se as variaveis que captam o efeito
disponibilidade — volume negociado anormal, presenca na midia e retornos passados — levam a
formacé&o de carteiras cujos desempenhos em termos de retorno e risco sejam positivos. O estudo
tem especial relevancia diante do significativo crescimento da participacao de pessoas fisicas no
mercado de acbes no Brasil entre 2017 e 2020 — periodo da analise —, uma vez que os investidores
individuais sdo 0s mais propensos a serem impactados por vieses cognitivos.
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METODOLOGIA:

Os procedimentos metodolégicos adotados podem ser divididos em duas etapas. Na
primeira delas, carteiras de investimentos sédo formadas com base no efeito disponibilidade. Na
sequéncia, em uma segunda etapa, mensura-se o retorno médio, risco e indice de Sharpe de tais
portfolios. A seguir, os métodos utilizados séo descritos com mais detalhes.

As carteiras de investimento foram construidas no periodo 2017-2020, com base nas
variaveis que captam o efeito disponibilidade: i) volume anormal; i) retorno médio diario; e iii)
presenca na midia. Estas foram obtidas para as 50 acées com maior participacao na carteira teorica
do Ibovespa do segundo quadrimestre de 2021. Para cada variavel, um portfélio foi formado com
as 10 acbes que apresentassem os melhores indicadores. Com isso, ao adotar rebalanceamento
semestral no periodo 2017 e 2020, oito carteiras de investimento foram formadas para cada
pardmetro considerado.

Em relagédo ao volume anormal (VA), avaliou-se o volume de negociacdo da acéo i no dia t

frente ao volume médio diario obtido nos ultimos seis meses, ou seja, 126 dias Uteis — equagao (1).
Para essa variavel, entende-se que um individuo montaria sua carteira de investimento com base
nas acdes de maior liquidez. Assim, calculou-se a média simples do VA observado no semestre
anterior de interesse, selecionando-se as 10 empresas com 0 maior resultado.

VOll’ t (1)

VAie = sm=t 'Vol-
Li=m—126 * ~ Lt
126

Para a segunda variavel, retorno médio diario, considera-se que um investidor compraria
aquelas acdes que tem chamado a atencdo por apresentarem um retorno médio mais alto,
acreditando que essa tendéncia continuaria verdadeira, ou aquelas com retorno médio mais baixo,
confiando na reversdo a média. Desse modo, foram selecionadas as dez a¢des com maiores
retornos médios diarios no semestre anterior para compor as carteiras. Ao mesmo tempo, também
foram selecionadas as a¢g6es com as menores médias de retornos diarios no semestre anterior.

O ultimo grupo de carteiras, por fim, foi montado a partir da variavel presenca na midia. Com
o auxilio da ferramenta Google Trends, foi construida uma base de dados com o interesse de busca
ao longo do periodo 2016-2020 para cada empresa da amostra. A partir dela, foi calculada a média
do nivel de interesse a cada semestre e selecionadas as dez empresas com maior interesse de
busca. Neste cendrio, supde-se que o interesse por cada empresa aumenta quando ha uma maior
guantidade de noticias e informagdes circulando ndo s6 na internet, mas também em outras midias,
relacionadas a ela. Assim, o individuo investiria naquelas empresas em que ele esta
constantemente exposto as informacgdes e servicos.

Ao todo, foram formadas 32 carteiras. A partir da rentabilidade de cada uma delas,
considerando que as dez acdes possuem a mesma participagdo na carteira, o desempenho de cada
carteira foi mensurado a partir do indice de Sharpe (IS), apresentado na equacao (2):

_ (Ec - Rf) (2)
= P

Em que, R, é o retorno médio da carteira no periodo, R a taxa de juros livres de risco e o; é
0 risco da carteira, sendo este calculado pelo desvio padrédo dos retornos deste investimento. O
retorno médio de cada portfélio foi comparado ao retorno médio do indice Ibovespa a cada
semestre, utilizando-se testes de hipoteses para a diferenca de médias. Para esse fim, foram
consideradas as seguintes hipéteses:

IS,

Ho:pe— pp =0 (3)
Hy:pe —ppp #0
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Em outras palavras, a hipotese nula supde que os retornos médios das carteiras (u.) €
estatisticamente igual ao retorno médio do Ibovespa (u;,), enquanto a hipotese alternativa supde
que o retorno meédio das carteiras € estatisticamente diferente ao do Ibovespa.

RESULTADOS E DISCUSSAOQ:

As tabelas abaixo apresentam os resultados anualizados dos retornos médios, do risco e do
indice de Sharpe de cada carteira e do Ibovespa, considerando em cada semestre uma composi¢ao
diferente de carteira. Quando o IS de X € maior do que o de Y, pode-se afirmar que o investimento
X apresenta uma maior rentabilidade assumindo menos riscos do que o investimento Y. Desse
modo, percebe-se que em 72% das carteiras semestrais abaixo se verifica uma relagéo retorno/risco
melhor que a do Ibovespa nos mesmos periodos. Na média, todos os parametros apresentam IS
maiores do que o do Ibovespa, mas destacam-se as carteiras formadas com base no volume
anormal e na maior presenca na midia, ao apresentarem 100% e 87,5%, respectivamente, dos
rebalanceamentos com resultados melhores do que o Ibovespa. Assim, esses resultados poderiam
indicar que essas estratégias sdo validas para a construcdo de portfolios em que se deseja um bom
equilibrio entre retorno e risco.

Tabela 1. Comparag&o entre retorno, risco e indice de Sharpe (ao ano) entre Ibovespa e as
carteiras do estudo sob os parametros volume anormal e presenca na midia

Volume Anormal Maior Presenga na Midia Ibovespa
Retorno | Risco IS Retorno | Risco IS Retorno | Risco IS
12sem 2017 | 14,27% | 24,81% | 0,11 12,58% | 29,77% | 0,04 | 8,25% | 22,22% | -0,15
22 sem 2017 | 56,15% | 17,63% | 2,72 27,92% | 15,22% | 1,29 | 41,14% | 15,37% | 2,14
12 sem 2018 | -8,40% | 25,20% | -0,59 -7,79% | 23,09% | -0,62 | -11,91% | 21,07% | -0,87
22 sem 2018 | 38,51% | 21,28% | 1,51 57,80% | 27,13% | 1,90 | 36,06% | 22,67% | 1,31
12 sem 2019 | 38,60% | 19,98% | 1,62 46,99% | 18,53% | 2,20 | 33,93% | 20,21% | 1,37
22 sem 2019 59,14% | 16,33% | 3,28 41,88% | 15,94% | 2,27 | 30,55% | 15,83% | 1,57
12 sem 2020 -1,48% | 78,98% | -0,06 | -25,67% | 68,92% | -0,42 | -40,29% | 60,02% | -0,73
22 sem 2020 56,87% | 27,96% | 1,96 48,32% | 23,19% | 2,00 | 44,21% | 21,96% | 1,92

Média 31,71% | 29,0% 1,32 25,25% | 27,7% | 1,08 | 17,74% | 24,9% | 0,82
Fonte: elaboracédo prépria

Tabela 2. Comparac&o entre retorno, risco e indice de Sharpe (ao ano) entre lbovespa e as
carteiras do estudo sob os parametros retorno médio maximo e minimo

Retorno Médio Maximo Retorno Médio Minimo Ibovespa
Retorno | Risco IS Retorno | Risco IS Retorno | Risco IS
19sem 2017 | 0,05% | 41,26% | -0,28 | 28,06% | 22,51% | 0,73 8,25% | 22,22% | -0,15
22sem 2017 | 77,95% | 17,50% | 3,98 | 52,98% | 19,49% | 2,29 | 41,14% | 15,37% | 2,14
19sem 2018 | -1,32% | 25,97% | -0,30 | -7,17% | 14,52% | -0,94 | -11,91% | 21,07% | -0,87
22sem 2018 | 34,90% | 22,70% | 1,26 | 40,53% | 29,75% | 1,15 | 36,06% | 22,67% | 1,31
19sem 2019 | 49,01% | 21,95% | 1,95 | 21,23% | 16,59% | 0,90 | 33,93% | 20,21% | 1,37
22sem 2019 | 61,84% | 16,93% | 3,32 | 40,07% | 18,82% | 1,83 | 30,55% | 15,83% | 1,57
12 sem 2020 | 34,41% | 82,48% | 0,37 | -68,66% | 67,36% | -1,07 | -40,29% | 60,02% | -0,73
22sem 2020 ( 32,57% | 24,15% | 1,27 | 55,23% | 28,91% | 1,84 | 44,21% | 21,96% | 1,92

Média 36,17% | 31,6% | 1,45 | 20,28% | 27,2% | 0,84 | 17,74% | 24,9% | 0,82
Fonte: elaboracédo prépria

Comparando os desempenhos dos dois grupos relacionados ao retorno médio, percebe-se
gue as carteiras selecionadas a partir das rentabilidades mais altas consegue manter-se em um
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patamar mais elevado ao longo dos semestres, com uma média estimada de 36,17% a.a. frente a
20,28% a.a. das carteiras com retornos médios minimos. Além disso, o IS médio também é
consideravelmente mais alto, inclusive do Ibovespa.

Tendo em consideragdo os periodos em que o resultado do Ibovespa foi negativo, ou seja,
0s primeiros semestres de 2018 e de 2020, nota-se que em ambos 0s casos a carteira baseada no
retorno médio maximo conseguiu manter uma rentabilidade superior as outras carteiras e ao préprio
Ibovespa, bem como uma relacao retorno/risco superior as demais. Na primeira metade de 2018,
essa carteira ndo sentiu tanto os impactos da volatilidade causada pelos temores da guerra
comercial entre os Estados Unidos e a China, por conta da elevada rentabilidade da acdo MGLU3
(159% a.a.) que equilibrou o declinio dos outros titulos.

O primeiro semestre de 2020, por sua vez, chama bastante atengéo pelo aumento do risco
em todas as carteiras e no Ibovespa, atingindo, por exemplo, variacées de 65 pontos percentuais
frente ao semestre anterior, no caso da carteira de retorno médio maximo, e de 44 p.p. para o
Ibovespa. Isso ocorreu devido a crise deflagrada pelo coronavirus a partir de fevereiro de 2020, o
gue fez com que os mercados — ndo so6 o brasileiro — ficassem instaveis e imprevisiveis. Com todas
as incertezas gue o cendrio pandémico trazia, a maioria dos parametros considerados neste estudo
terminaram o semestre com um retorno negativo, com a exce¢do da carteira de retornos médios
maximos. Seu desempenho foi conduzido, principalmente, por empresas de e-commerce que, com
as medidas restritivas e menor circulagdo de pessoas nos centros urbanos, cresceram
substancialmente ao longo de 2020. No gréfico abaixo, verifica-se o comportamento dos retornos
diarios do Ibovespa frente a carteira de retorno médio méximo, onde € possivel visualizar o aumento
da volatilidade no periodo.

Grafico 1. Retorno médio diario da carteira de retorno médio maximo e do Ibovespa (1°
semestre de 2020)
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Fonte: elaboracao prépria

Ao contrario do que os dados apresentados anteriormente nos indicam, nenhum dos
parametros se mostrou relevante para a formacdo de carteiras nos testes de hipéteses.
Considerando um nivel de significancia de 0,05 e p-valores que variaram de 0,14 a 0,49, nao se
pode rejeitar a hipétese nula, ou seja, ndo ha evidéncias para afirmar que a média dos retornos das
carteiras e do Ibovespa sejam estatisticamente diferentes — tanto semestre a semestre, quanto o
periodo 2017-2020 como um todo. O efeito disponibilidade, portanto, ndo traz resultados
estatisticamente superiores ou diferentes as carteiras frente ao desempenho que se obteria no
mercado, com o Ibovespa.
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CONCLUSOES:

O surgimento da Economia Comportamental representou um marco na forma de se pensar
e entender o processo de escolha dos agentes econdmicos, ao rejeitar 0s pressupostos da teoria
microecondmica tradicional. Da mesma maneira, as finangas comportamentais permitem um novo
entendimento da influéncia dos aspectos psicolégicos no comportamento dos investidores e de seu
impacto no mercado de agdes.

Desse modo, buscando evidéncias no cenario brasileiro, este trabalho identificou que
carteiras de investimento formadas a partir de variaveis que revelam o efeito disponibilidade n&o
apresentam retornos estatisticamente diferentes daqueles observados pelo mercado — ainda que
tenham apresentado boa rentabilidade e bons indices de Sharpe nos periodos analisados.
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