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Tema & Motivagao

m Como é que os investidores escolhem as agdes que compram?

—> a literatura enfatiza dois aspetos relevantes:
o Aquilo que chama a atencao do investidor;

o Aquilo que ele conhece melhor.

RECOMPRA de agdes previamente detidas.

m A motivagao para investigar nesta area surge do facto de:
o Ser uma tematica ser praticamente ndo estudado na literatura e

o representar uma parte significativa do processo de decisdo compra —> Concretamente, para
0s 5128 investidores individuais estudados, 29% da totalidade das compras realizadas.
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Objetivos da investigacao

m Os investidores individuais demonstram preferéncias na recompra?

o Preferéncia por recomprar agdes com as quais realizaram ganhos anteriormente?

o Preferéncia por recomprar agdes que desvalorizaram apds a venda?

m Pode o comportamento de recompra ser determinado por carateristicas
especificas do investidor ou da empresa?

o Caracteristicas demograficas especificas do investidor: género; nacionalidade; idade;
profissdo?

o Caracteristicas de transacdo especificas do investidor: experiéncia; intensidade da
atividade, diversificacdo; desempenho...?

o Caracteristicas especificas da empresa: dimensao, visibilidade, estar incluido no indice;
home bias; Euro bias; desempenho...?
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Contribuicoes

m Exploramos, como ponto de partida, a motivagcao para o comportamento de
recompra.

m Desenvolvemos um estudo empirico que, tanto quanto € no nosso
conhecimento, € o mais amplo estudo sobre comportamento de recompra
fora dos E.UA..

—> Estudamos a existéncia de preferéncias no comportamento de recompra,
medido ndo s6 a nivel agregado (como Strahilevitz, Odean and Barber,
2011) mas também ao nivel individual.

m Analisamos, conjuntamente, diversas variaveis relativas a carateristicas
demograficas e de transacao dos investidores, bem como carateristicas dos
ativos e distinguimos a sua contribuicao para o comportamento de recompra.
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Estrutura da apresentacao

m Descricao da base de dados unica
m Metodologia
m Principais resultados

m Conclusdes e investigacéo futura.
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Base de dados

m Transacgdes de 6 177 investidores individuais no periodo entre 01-08-2003 e 31-07-2007
(cerca de 1 milh&o de registos).

m Com base nesta informacao, construimos a carteira de cada investidor para cada dia da
amostra:

o Consideramos o valor liquido de compras e vendas que ocorreram no mesmo dia para o
mesmo investidor (179 481 compras de ac¢des; 163 879 vendas de acdes);

o Ignoramos todas as vendas para as quais ndo conseguimos identificar o0 momento de
compra e respetivo preco (porque ocorrem antes de 01-08-2003);

o Corrigimos as carteiras para todos os eventos (dividendos, stock splits, etc...).

m Neste contexto:

o 5 128 investidores transacionaram agdes no periodo;

o 1621 acdes diferentes foram transacionadas, em 14 mercados.
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Base de dados

m Sub-diversificacao:

o Em média, o investidor detém uma carteira com 2.34 aces (stdev 4.7; max 78).

Em linha com Barber e Odean (2000) que reportam que o investidor, em média, detém quatro
acdes em carteira.

m Atividade:

o Em média, e ignorando o day trading, cada investidor transaciona 25 vezes no periodo (stdev 125;
max 3 516).

m Concentracio:

o Em meédia, cada investidor transaciona 4.73 ac¢des no periodo (stdev 12; max 287 stocks traded).

m Isto sugere que os investidores transacionam muitas vezes a mesma acdo > RECOMPRA.
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Metodologia

m Para determinar preferéncias ndo basta observar as vezes que determinado
comportamento ocorre. Este tem que ser comparado com as oportunidades para a

sua ocorréncia.
Recompra

Oportunidades de recompra

m Determinamos preferéncias, medidas a nivel agregado, em linha com Strahilevitz,
Odean and Barber (2011), mas também a nivel individual.

Testamos diferencas entre proporcdes, e entre médias de proporges, com
objetivo de identificar preferéncias, bem como diferencas na intensidade destas
preferéncias.

m Usamos ainda regressdes probit para identificar variaveis, relativas aos investidores
e agoes, relevantes no comportamento de recompra.
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Resultados: Preferéncias

m Encontramos evidéncia de que os investidores em analise preferem:

Recomprar as acdes com as quais tiveram ganhos:
* enfatizam experiéncias positivas;

« evitam as fontes de arrependimento.
&

Recomprar acdes abaixo de preco de venda:

» enfatiza a venda como uma boa decisio;

* simulagdes mentais contra-factuais (do que poderia ter acontecido) que podem induzir em
arrependimento (ou satisfacdo) e evitam aquelas que antecipam arrependimento.

— Sugere a dominancia de aspetos comportamentais baseados em ancoras arbitrarias;
contabilizagdo mental; averséao ao arrependimento e ilusdo de controlo.

m Encontramos ainda evidéncia que sugere que os investidores mais ativos e
diversificados apresentam estas preferéncias com menor intensidade, pelo menos a
nivel agregado.
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Resultados: Quem esta a recomprar? o, ,

. I~ \/
E 0 qué?

Para analisar se alguns investidores estao a recomprar, ou se algumas acdes estao
a ser recompradas, mais intensamente, estimamos regressdes probit com efeitos
marginais, comparando-as com todas as compras realizadas.

m Aevidéncia empirica sugere que:

o Investidores mais ativos e menos diversificados sdo 0s que recompram mais
Intensamente; enquanto que aqueles com melhor desempenho, e com carteiras

de maior valor tendem a evita-lo.

o As acgOes recompradas mais intensamente sdo as de empresas de maior
dimensao, visibilidade, expressas em Euros e com desempenho prévio positivo.

EEG Research Day 2013 10




Resultados: Determinantes do comportamento (., .,

de recompra g R

Para identificar se o comportamento de recompra esta relacionado com
caracteristicas especificas do investidor ou das acdes em causa, estimamos
regressdes probit com efeitos marginais, comparando-as com todas as
oportunidades de recompra.

o A magnitude dos ganhos e perdas é relevante: quanto maiores forem os ganhos
prévios e maior for a descida de preco do ativo apds a venda, maior a
probabilidade de recompra.

o a medida que aumenta o tempo, sem efetuar a recompra, diminui a
probabilidade que esta venha a ocorrer.

o € mais provavel para a¢0es nacionais de grande visibilidade e com desempenho
prévio negativo, até aos 60 dias anteriores a decisdo de recompra, bem como
para investidores pouco ativos, em meédia pouco diversificados e,
particularmente, com desempenho negativo.
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Conclusoes

Os investidores preferem recomprar as agdes com que tiveram ganhos e
desvalorizaram apos a venda. Quanto maior for a magnitude destes valores
mais acentuada é a preferéncia.

m A recompra tende a estar concentrada em ac0es nacionais de grande
visibilidade, com desempenho prévio negativo e para investidores pouco
ativos e pouco diversificados.

m As decisOes parecem estar dominadas por contabilizacdo mental;
ancoragem a precos de referéncia e aversao a perdas e ao arrependimento.
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LimitacOes e investigacao futura

m Amostra?

m O estudo é concentrado em investidores individuais. O estudo de outras
classes de investidores sera de grande interesse.

m O estudo do comportamento de recompra/compra adicional noutros

mercados também tem grande interesse para considerar diferencas culturais
e permitir comparagoes.
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