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RESUMO

Esta monografia apresenta os fundamentos das Finangas Comportamentais
(Behavioral Finance), em contraposi¢ao aos principios da Moderna Teoria de Finangas, que
parte da hipotese de que os mercados sdo eficientes. A teoria das Finangas Comportamentais
incorpora conceitos e descobertas de outras ciéncias, como a psicologia, por exemplo. Os
resultados empiricos nessa linha evidenciam que 0s agentes econdmicos nao podem ser
representados apenas levando-se em conta 0S pressupostos neoclassicos da racionalidade
ilimitada, maximizagdo da utilidade esperada e aversdo ao risco. O tema ainda ¢ pouco
estudado no Brasil, no entanto, ja existem muitos estudos empiricos no sentido de se

comprovar os pontos controversos, alguns deles apresentados neste trabal ho.
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INTRODUCAO

Primeiramente, esta monografia busca entender os fundamentos do comportamento do
investidor no mercado financeiro, que os levam atomar decisdes em condigdes de risco. Tais
decisdes serdo entendidas dentro dos pressupostos neoclassicos da plena racionalidade,
fundamentados pela moderna teoria de finangas; no entanto, 0 enfoque aqui se volta as
decisdes que fogem ao alcance desta teoria, e que tentardo ser explicadas dentro dos novos
conceitos das Finangas Comportamentais. O segundo objetivo desta monografia ¢ identificar

0 estagio das pesquisas empiricas no Brasil.

Entende-se por Finangas Comportamentais a tentativa de aproximar a Economia de
outras ciéncias sociais, visando encontrar respostas para o comportamento humano nas
decisdes financeiras. Seus modelos baseiam-se em conceitos e teorias de outras areas - que
abrangem da Psicologia e Sociologia a Neurofisiologia -, voltando-se para o entendimento da
vida econémica real, em que as decisdes financeiras cotidianas do agente econémico, refletem

limites a plena racionalidade.

A importancia do tema, nos ultimos 15 anos, vem ganhando for¢a no espago
académico, a exemplo dos recentes prémios Nobel em economia concedidos a Gary Becker
(1992) e Daniel Kahneman (2002) por seus trabalhos em Behavioral Economics. No Brasil, o
mercado financeiro e de capitais experimenta grande avango e crescimento; as quedas
sucessivas nos juros levam o investidor a diversificar os seus investimentos, partindo para
renda variavel como alternativa a melhores rendimentos. No entanto, tais investimentos
trabalham com riscos maiores, colocando em evidéncia o comportamento do investidor a ser
estudado pelas finangas comportamentais. O investidor brasileiro comec¢a a investir
pesadamente na Bolsa de Vaores e na Bolsa de Mercadorias e Futuros, motivando futuros
trabalhos empiricos que expliquem adequadamente o comportamento dos investidores em

condi¢des de risco no Brasil.

O va-e-vem das acdes e commodities, dentre outros ativos, revela muitos
comportamentos interessantes, que evidenciam a complexidade das atitudes humanas. E
possivel observar que inimeros fendmenos ¢ comportamentos no mercado financeiro nao
conseguem respostas ou tém apenas respaldo parcial da hipotese dos mercados eficientes e da
teoria das expectativas racionais. As aparentes anomalias evidenciadas nas ultimas décadas



em estudos com precos de ativos financeiros, representam distorgdes em relagdo aos
pressupostos neoclassicos, questionando o Homo Economicus € a sua base: o comportamento
racional dos agentes econdomicos, a precisio em maximizar a utilidade esperada ¢ a

capacidade do agente econdémico absorver todas as informagdes disponiveis.

Desta forma, através de uma revisdo bibliografica, o primeiro capitulo retrata a
moderna teoria de finangas e os conceitos mais utilizados no mercado financeiro e de capitais,
com destaque a hipotese dos mercados eficientes. O segundo capitulo trata dos conceitos da
teoria das finangas comportamentais, descrevendo os aspectos comportamentais envolvidos
nos vieses que desafiam os model os tradicionais. Por fim, o terceiro capitulo visa elucidar os
conceitos tratados no capitulo dois, através de alguns trabalhos empiricos desenvolvidos no
Brasil, mostrando que ha esfor¢os nacionais acompanhando as linhas de pesquisas

internacionais.



CAPITULO 1
MODERNA TEORIA DE FINANCAS
E A HIPOTESE DE MERCADOS EFICIENTES

1.1) Introducio

Este capitulo pretende apresentar os modelos econdmico-financeiros mais aceitos
acerca da tomada de decisio dos investidores no mercado financeiro, 0s quais fundamentam a

Moderna Teoria de Finangas.

Aqui fica caracterizado 0 Homo Economicus, O agente econdmico (investidor) de
racionalidade ilimitada, guiado pelo critério de maximizagdo da utilidade esperada e pelas
expectativas racionais. Segundo Halfeld e Torres (2001), é um ser perfeitamente racional que,
no processo de tomada de decisio, ¢ capaz de analisar todas as informagdes disponiveis e

considerar todas as hipoteses para a solu¢do do problema.

Neste contexto, desenvolvem-se modelos matematicos complexos que buscam
minimizar 0s riscos e maximizar os retornos dos ativos financeiros. A hipotese de eficiéncia
de mercados, ateoria da carteira, 0 modelo de aprecamento de ativos financeiros (CAPM), a

teoria dosjogos e a teoria do consumidor sio 0s exemplos fundamentais.

As teorias classicas de finangas, em sua quase totalidade, foram
construidas a partir de uma abordagem microeconomica neoclassica
cujo argumento central é a racionalidade dos individuos. Mais
especificamente, assume-se que os agentes que atuam nos mercados
financeiros sdo capazes de atualizar corretamente suas crengas apos
receberem novas informagées e que suas decisées sdo consistentes
com o conceito de Utilidade Esperada Subjetiva. (YOSHINAGA, 2004,

p-2)

1.2) Moderna Teoria de Financas

Von Neumann e Morgenstern (1944 apud LINTZ, 2004) deram um importante passo

parateoriaclassica, ao introduzir o conceito de utilidade. O conceito de utilidade ja havia sido



trabal hado por Bernoulli (1738 apud LINTZ, 2004), que mostrou que a satisfagdo obtida com
um pequeno aumento na riqueza tende a ser inversamente proporcional a quantidade de bens
previamente adquirida. Mais tarde, a teoria da utilidade teve as contribui¢des importantes de
Friedman e Savage (1948 apud LINTZ, 2004), entre outros.

A teoria da utilidade aborda a racionalidade do tomador de decisio: em condigdes de
incerteza, as pessoas racionais processam as informagdes de forma objetiva, considerando
toda a informagéo disponivel e respondendo as novas informagdes com base em um conjunto
definido de preferéncias. Os investidores racionais, desta forma, ao comprarem uma agao ou
ativos processam as informagdes disponiveis de forma objetiva e os erros que cometem na
decisio do futuro sdo aleatérios ¢ nao resultantes de uma tendéncia de otimismo ou

pessimismo (BERNSTEIN, 1997 apud ARAUJO e SILVA, 2006).

O conceito de racionalidade do tomador de decisdo, presente na
teoria da utilidade, se fortaleceu significativamente com Von
Neumann (1928). Posteriormente, Von Neumann e Morgenstern
(1944), em um artigo que tratava da teoria dos jogos , consolidaram a
idéia de comportamento econémico racional e da racionalidade na
tomada de decisoes economicas. Segundo eles, com base na premissa
da racionalidade dos tomadores de decisdo, os mercados ndo
poderiam ser previstos nem poderiam se comportar irracionalmente.
(MACEDO, 2003, p.17)

O conjunto de conceitos que configuram a esséncia da Moderna Teoria de finangas,
constituindo marcos para a teoria econdmica, ¢ dado pelos estudos da Teoria da Selecdo de
Portfolio de Markowitz (1952), a Hipdtese de Mercados Eficientes de Fama (1970) e o
modelo mais usado para 0 apregamento de ativos financeiros, 0 CAPM (Capital Asset Pricing
Model), desenvolvido inicialmente por Sharpe (1964 apud FAMA e CASTRO,2002).Estes
model os sustentam-se sobre 0s pressupostos neoclassicos, em que o investidor é:

e Racional;
e Avesso ao Risco; e

e Maximiza sua utilidade esperada

De acordo com Macedo (2003), as finangas passam a incorporar 0 movimento
chamado de racionalista, desencadeado nas ciéncias econdmicas. Markowitz, ao publicar o
historico artigo Portfolio Selection em 1952, lan¢a os fundamentos da moderna teoria de
finangas, segundo 0s quais 0s mercados ndo poderiam ser previstos, ou seja, um investidor

individual ndo poderia ganhar, sistematicamente, mais que a média do mercado. Estes



conceitos adiantam as bases do conceito de mercados eficientes formalizada mais tarde por
Fama (1970). “As finangas, portanto, incorporaram os pressupostos da racionalidade e

imprevisibilidade dos mercados desenvolvidos pelateoria dos jogos”. (p.18)

A defesa da imprevisibilidade dos mercados e da diversificagdo dos investimentos
causou uma ruptura nas finangas: As finangas modernas, que passavam a adotar a premissa da
racionalidade dos tomadores de decisio ¢ da imprevisibilidade dos mercados; e as finangas
antigas ou tradicionais, que defendiam a previsibilidade dos mercados e a concentragdo dos

investimentos.(Idem, ibidem)

Segundo HAUGEN (1999), as Financas chamadas “Antigas”
possuiam como base a contabilidade e o direito, e como tema
principal a andlise das demonstragoes financeiras e da natureza dos
titulos de crédito. As finangas modernas, surgidas entre o final da
década de 1950 e o inicio da década de 1960, mudaram a forma de
avaliagdo, que passou a se basear no comportamento do homem, visto

como um ser economico e racional, e , por conseguinte, a buscar
maximizar seu bem-estar individual (FAMA e CASTRO, 2002, p.26)

Segundo Y oshinaga (2004), os investidores sio considerados racionais quando suas
decisdes de investimento sdo pautadas nos axiomas de Savage (1954 apud YOSHINAGA,
2004): a busca da maximizagdo da utilidade esperada calculada através de probabilidades
subjetivas. “A racionalidade esta presente no fato de as pessoas conseguirem calcular

precisamente estas probabilidades de maneira nao-enviesada” (p.10)

Segundo Copeland e Weston (1992 apud Y OSHINAGA, 2004) e Fama (1970) um dos
conceitos fundamentais da Moderna Teoria de Finangas se refere a eficiéncia dos mercados:
0S pregos sugeririam sinais adequados para alocagdo de recursos. O mercado seria um local
em que as empresas tomariam decisdes de produgdo e investimento, e investidores poderiam
escol her ativos que representassem a posse destas empresas de modo que os pregos dos ativos

refletiriam inteiramente todas as informagdes relevantes disponiveis. (YOSHINAGA, 2004)

Um ponto importante na hipotese de mercados eficientes relaciona-se com a
racionalidade do mercado, em que “tanto num mercado racional quanto num mercado
eficiente, se existirem diferengas entre o preco de uma agdo e o valor desta a¢do baseado no
valor presente dos fluxos de caixa da empresa destinados ao investidor, esses desvios deverao

ser aleatorios e rapidamente corrigidos.” (Idem, ibidem, p.10)



Rubinstein (2001 apud YOSHINAGA, 2004) estabelece trés classificacdes de
racionalidade de mercado:

e Mercados maximamente racionais: Em teoria, Situagdo em que todos os agentes
presentes no mercado Sio racionais.

e Mercados racionais: OS pregos que os ativos sdo negociados foram definidos como se
todos os investidores fossem racionais, apesar de os investidores transacionarem
demais e falharem na diversificagdo de seus investimentos. “O excesso de transagdes,
embora uma evidéncia da irracionalidade do mercado, pode ter um efeito auto-
anulador, deixando que a determinagdo dos precos dos ativos permanega a cargo dos
investidores racionais.” (p.11)

e Mercados minimamente racionais: Mesmo a hipotese de mercados racionais ndo seja

completamente aceita, ndo ¢ possivel obter-se ganhos anormais.

Ao mesmo tempo em que académicos desenvolviam razoes tedricas
para a validade da hipotese de eficiéncia de mercado (Shleifer, 2000),
diversas descobertas empiricas corroboravam os avangos teoricos.
Jensen (1978) chegou a declarar textualmente que nenhuma outra
proposi¢do em economia possuia evidéncia empirica mais solida do
que a hipotese de mercados eficientes. (KIMURA, 2002, p.10)

A partir dos ultimos vinte anos, a chamada Moderna Teoria de Finangas vem
dividindo espago com o que Haugen (1995 ¢ 1996 apud FAMA e CASTRO, 2002) chama de
“As Novas Finangas”. Trata-se da tentativa de “provar que nem sempre os mercados se
comportam de forma tido eficiente quanto na teoria, seja em razdo da assimetria nas
informagdes, seja porque os tomadores de decisdo/investidores Ndo possuem a mesma
percepcao do risco, ou mesmo por ndo usarem todos, um mesmo modelo de precificacdo”

(FAMA e CASTRO, 2002, p.25-26).

1.3) Risco e Retorno

A mensuragdo e a recompensa ao risco sdo os fatores que, segundo Damodaran
(2003), sao fundamentais em cada decisio de investimento “desde a alocagdo de ativos até a
avaliagdo”. Segundo ele, ¢ possivel tragar as principais caracteristicas de um bom modelo de

risco e retorno. Este deve oferecer uma medida de risco que sgja universal; especificar que



tipos de risco sio recompensados e que tipos ndo o sdo; padronizar medidas de risco,
permitindo analise e comparagao; traduzir a medida de risco em retorno esperado; e, por fim,

funcionar.

Para Zvi, Kane e Marcus (2000), os investidores diferem em suas escolhas de
investimento porque diferem na disposi¢do a substituir o retorno esperado com o risco. A
disposi¢do em aceitar riscos maiores para obter retornos esperados maiores deve ser entendida
como a tolerancia ao risco do investidor; da mesma maneira, as atitudes para com 0 risco
devem ser entendidas através do conceito de aversdo ao risco do investidor, ou relutincia em

aceitar o risco.

1.3.1) Processo de Tomada de Decisdao

a) Elementos, etapas e situa¢des do processo decisorio

Securato (1996) estabelece trés elementos que antecedem a tomada de decisao:

e Experiéncia: Conjunto de situagdes vividas por uma pessoa e sera tanto maior quanto
maior for o nimero de exposi¢des ao processo decisorio;

e Julgamento: E tanto mais importante quando o decisor ¢ obrigado a contrariar sua
experiéncia. Leva a uma postura objetiva na realizagdo de um trabalho, de forma a se
tomar decisio de qualidade boa ao invés de se procurar a 6tima;

e Ambiente. Deve ser analisado em dois aspectos, antes e depois da decisio. Antes da
decisio ¢ importante a diversificagdo do fluxo de informagdes e a consciéncia do
grupo que decide em relagao a sua cultura. O pos-decisio deve levar em conta que as
decisdes poderdo afetar as pessoas, suas crengas, opinides e conceitos pré-

estabelecidos.

Securato (1996) também propde algumas etapas para o processo decisério, que ndo
devem ser entendidas como ““aspecto burocratizante” deste processo, uma vez que na pratica,
muitas dessas etapas sio elaboradas rapidamente pelo decisor, podendo haver inversdes na

ordem ou que se dé mais importancia a uma etapa do que a outra:



(1) Objetivo: E definido um objetivo como, por exemplo, minimizagio de riscos
ou maximizagio de retornos financeiros etc.

(2) Variavel Objetivo: Variavel quantitativa correspondente ao objetivo. No caso
do objetivo resultado de uma operagdo financeira, o objetivo ¢ quantitativo e se
confunde com a propria variavel. Quando o objetivo é qualitativo como, por
exemplo, qualidade de vida, nivel de informagdo ou efeitos politicos, deve-se
procurar uma variavel quantitativa que se relacione com os eventos em estudo,
ou sga, consideram-se valores atribuidos as qualidades por meio de escalas
apropriadas. Entdo, pode-se relacionar a qualidade “6timo, bom, regular,
sofrivel e péssimo”, por meio de notas de uma escala de razao" que permitem
analisar as preferéncias reais das pessoas quando sujeitas a decisdes que
envolvem prémios quantitativos e qualitativos ou apenas qualitativos. “Trata-se
de determinar, para quem decide, a utilidade do prémio em questéo,
representada pela nota. A teoria que estuda o conceito de ‘utilidade’ permite a
obtencdo de um ‘fungdo utilidade’ para o decisor, o que nos permitiria
conhecer a decisio do mesmo a cada questio proposta.” (p.24)

(3) As Alternativas: A alternativa ¢ qualquer processo que permita alcancar o
objetivo em estudo, devendo estar sintetizada por um valor da variavel
objetivo.“Fixados os objetivos da situagdo de decisdo, devemos listar todas as
alternativas que nos possibilitem atingi-lo (...) O passo seguinte sera obtermos
todas as informagdes sobre cada alternativa e elaborarmos a previsdo de valor
davariavel objetivo” (p.24)

(4) Cendrios: Edta etapa pode ser chamada de cendrios ou futuros, sendo o
conjunto de informagcdes objetivas ou subjetivas sobre o futuro em estudo, que
tem influéncia no valor assumido pela variavel objetivo. As principais etapas
da construgao de um cenario sdo:

o fixar horizonte de tempo davariavel objetivo em estudo;

e definir as principais variaveis de influéncia’;

Y A varidvel objetivo deve adaptar-se a uma escala de intervalo ou a um escala de razdo. Entendemos a escala
de intervalo como aquela que permite a relagdo de maior e menor, mas onde o zero ndo tem o sentido de
auséncia da propriedade medida (...) A escala de razdo caracteriza-se por estabelecer uma relagcdo entre
quantidades baseadas na razdo entre as mesmas e o zero te significado de auséncia de propriedade medida.
Assim, dois quilos sdo duas vezes mais pesados que um quilo, uma nota 10 deve representar o dobro de
conhecimento de uma nota cinco e a nota zero deve representar a auséncia de conhecimento (...). (SECURATO,
1996, p.23)

2 Variaveis que influenciardo os valores da variavel objetivo.



e elaboragdo dos cenarios: fixagdo dos parametros qualitativos e
guantitativos coerentes com as variaveis de influéncia. O cenario sera
definido pelo conjunto coerente de parametros das variaveis de
influéncia.

(5) Matriz de decisio: E a forma final de apresentagdo dos elementos que fazem

parte do processo de avaliagio do risco e do processo decisorio.

TABELA 1: Matriz de decisdo

Descricao Probabilidade Alternativas
de cada cendrio | de cada cendrio 4T T4
Ci pi Xir | Xi2 Xir
C2 p? Xor | X2 Xor
Xij
Ck Dk Xkt | Xi2 Xior

Fonte: Adaptado de Securato (1996)

C,.

vari

A figura representa a matriz de decisio em que sdo indicados os varios cenarios Ci,

..,Ck; suas probabilidades pi, p»,..., pk; as varias alternativas A1, Az,..., Ak, € 0s valores da

avel objetivo, para cada par cenario-alternativa, sio dados pelos elementos da Matriz

(Xij).

De acordo com o tratamento classico em relagdo ao risco na teoria de decisdo (Luce e

Raiffa, 1957 apud KIMURA, 2002), distinguem-se trés tipos de situa¢des de tomada de

decisio:

(1) Situagao de Certeza: Sabe-se que cada atitude conduz invariavelmente a um
determinado resultado;

(2) Situagao de Risco: Cada atitude conduz a alguns resultados conhecidos, de modo que
cada resultado pode ocorrer com determinada probabilidade;

(3) Situagao de Incerteza: Cada agdo pode conduzir a um conjunto de consegiiéncias, de

modo que a probabilidade de ocorréncia de cada conseqiiéncia nao é conhecida.
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b) Abordagem Normativa

A avaiagdo de escolhas em condigdes de risco leva a duas abordagens de analise de
decisdes: a Abordagem Normativa € a Abordagem Descritiva. A analise normativa volta-se
para a solucdo racional do problema de tomada de decisdo, sugerindo algumas regras para
tomada de decisio, de forma que tais regras orientam os individuos sobre como deveriam
fazer suas escolhas em condi¢oes de risco de forma a otimizar 0 seu bem-estar. A analise
descritiva, por sua vez, estuda a forma através da qual as pessoas efetivamente tomam
decisdes. (RAIFFA, 1968 apud KIMURA, 2002). A analise descritiva sera vista com mais
detalhes no capitulo 2.

As duas principais regras da abordagem normativa sio: a regra do valor esperado ¢ a

regra da utilidade esperada.

(1) Regrado Valor Esperado

Segundo Raiffa (1968 apud KIMURA, 2002, p.2 apéndice), o valor esperado
representa a melhor regra para escolha em condigdes de risco, conforme a teoria estatistica. O
processo de decisio, de acordo com esta regra, leva em conta um valor de referéncia dado
pelos possiveis valores dos resultados ponderados pela probabilidade de sua ocorréncia. O
Valor de referéncia (V) ¢ dado pelo conceito probabilistico de esperang¢a do resultado, que no

caso discreto (de um niimero finito de possiveis resultados):
E[V] =% piRi
i=1

onde:
i € o numero de possiveis resultados
p € a probabilidade de ocorréncia de cada resultado

R representa um resultado possivel

Por exemplo, um jogo baseado no langamento de uma moeda honesta, deve-se

adivinhar se o resultado é cara ou coroa . Se acertar o resultado, recebe-se $100, caso
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contrario, se errar, nao recebera nada. De acordo com a regra do valor esperado, o valor justo

a se pagar pelojogo é equivalente a esperanga dos possiveis resultados:

E[V]= (1/2).8100+(1/2).80 = $50

A esperanga dos resultados como regra de escolha tem um
fundamento racional que leva em consideragdo todos os possiveis
resultados e as probabilidades de ocorréncia. Em termos normativos,
esta regra tem grande apelo, podendo conduzir a diversas avaliagoes
comparativas. Porém, em algumas situagoes, a regra do valor
esperado parece ndo se adequar ao processo de tomada de
decisdo.(KIMURA, 2002, p.2 apéndice)

(2) Regra da Utilidade Esperada

Trata-se de uma regra analoga a do valor esperado, em que cada possivel resultado
proporciona diferentes niveis de satisfagdo ou de utilidade. Assim, a regra da utilidade
esperada conduz a uma esperanga da utilidade do individuo frente aos resultados. E um
aprimoramento da regra do valor esperado, em que a utilidade corresponde a uma
transformagio® dos resultados em funcéo do grau de satisfa¢do com relagdo a estes resultados.
(KIMURA, 2002)

E[U] = ¥, p.UR)

i=1

Onde:

U(.) representa o nivel de satisfacdo ou utilidade de um dado resultado possivel.

De acordo com Von Neumann e Morgenstern (1947 apud KIMURA, 2002), seis

principios orientam as diversas formulagdes da teoria da utilidade esperada:

e Ordenamento de alternativas: Individuos racionais sao capazes de comparar quaisquer
duas aternativas, de modo que ou uma alternativa ¢ preferivel a outra, ou as duas sao

indiferentes;

3 . ~ ~ . . e ;. .
Na regra da utilidade esperada, se a fung¢do de transformagdo for linear, o individuo é dito risco-neutro, se a

fungdo for concava, o individuo é avesso ao risco, se a fungdo for convexa, o individuo é propenso ao risco.
(KIMURA, 2002, p.5 apéndice)
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e Domindancia: Individuos racionais nunca adotam estratégias ou escolhem alternativas
que sio dominadas fracamente ou fortemente” por outras alternativas;

e Cancelamento. Se duas dternativas com risco incluem resultados idénticos e
igualmente provaveis, entdo a utilidade destes resultados idénticos deve ser ignorada
na escol ha entre estas duas alternativas;

e Transitividade: Se 0 individuo racional prefere o resultado A ao B e prefere o B ao C,
devera preferir o A ao C;

e Continuidade: Para quaquer conjunto de resultados, o individuo devera sempre
preferir um jogo entre 0 melhor e o pior resultado, comparativamente a um resultado
intermediario certo, se a probabilidade de ocorréncia do melhor resultado tende a
unidade;

e [nvaridncia: A decisio ndo deve ser influenciada pela forma como as alternativas sdo

colocadas.

1.3.2) Definicdo de Risco e Retorno

Solomon e Pringle (1981 apud SECURATO, 1996) definem risco como o grau de
incerteza a respeito de um evento. A este conceito se associa a probabilidade, uma vez que
eventos que nao sao certos, ou melhor, ndo acontecerdo com 100% de certeza, apresentam

certo grau de incerteza e, portanto, correspondente probabilidade de ocorréncia do evento.

Para Gitman (2007), risco é a possibilidade de perda financeira e refere-se a
variabilidade dos retornos associados a um ativo. No caso de nao se ter elementos para utilizar

probabilidades, leva a condigdo limite da incerteza em sua plenitude.

De acordo com Securato (1996), admitindo-se que sucessos e fracassos constituem os
possiveis resultados de um conjunto de resultados que pode ocorrer na tentativa de se atingir

um objetivo, entdo se define risco como a probabilidade de ocorrerem fracassos:

R = P(F)

* Uma alternativa é fracamente dominante quando, comparada com outra alternativa, conduz a um resultado
superior em pelo menos um cendrio, sendo que os outros resultados sdo pelo menos tdo bons quanto os
resultados da outra estratégia em todos os demais cenarios. Uma alternativa é fortemente dominante quando,
comparativamente a outra alternativa, conduz a melhores resultados em qualquer cenario. (KIMURA, 2002, p.5
apéndice)
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Sendo U o conjunto de resultados, S 0 conjunto de sucessos € F 0 conjunto de

fracassos, com FU S=UeF N S ={}, adefini¢ao formal de risco é:
RISCO = P(F) , como P(F) + P(S) = 1, escreve-se também:
RISCO =1 P(S)

A partir da distribui¢do de probabilidades® da variavel objetivo®, obtém-se uma visio
mais quantitativa do risco de um ativo, através do calculo estatistico do desvio-padrao e da

média.

TABELA 2: Tabela de distribui¢ao de probabilidades

Eventos que Variavel Probabilidade de
podem ocorrer | Objetivo (X) | Ocorréncia do Evento P(X)

Ei Xi PX1I)
E> X2 PX2)
En Xn P(Xn)

Fonte: Adaptado de Securato (1996)

Média: ux = E(X) =Y X.P(X)

Desvio-padrio: Sx = S(X) =N E[X?] — (E[X])?
com E[X?] = Y X?.P(X)

Ao se calcular a média busca-se a possibilidade de representar esta distribuicao, ou
sgja, substituir a tabela de distribuigao de probabilidades por um tinico nimero que facilite a
analise e o raciocinio. O problema é saber se a média ¢ uma boa representacdo da distribuigdo
de probabilidades, o que o Desvio-padrio ira responder, de modo a informar 0 grau de
concentragdo das probabilidades em torno da média. Ou seja, quanto menor o desvio-padréo,

maior a concentragao em torno da média ¢ vice-versa. (SECURATO, 1996)

® Uma distribui¢do de probabilidades é um modelo que associa probabilidades aos eventos correspondentes. O
tipo mais simples é o grdfico de barras, que mostra somente um numero limitado de combinagées entre eventos
e probabilidades. (Gitman, 2007, p.189)

® Videitem 1.3.1.a
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“Dada uma distribui¢do de probabilidades de uma variavel aleatoria
objetivo a decisdo sera tomada com base na média da distribui¢do”.
Ao tomarmos uma decisdo levando em consideracdo o valor médio da
distribui¢do, estamos correndo o risco de que esta média ndo seja
representativa da distribui¢do. Por definigcdo, risco é o desvio-padrdo
da variavel objetivo. (SECURATO, 1996, p.31)

O retorno, segundo Gitman (2007), pode ser definido como o ganho ou a perda total
sofrido por um investimento em certo periodo. Desta forma, ¢ medido “pela soma dos

proventos em dinheiro durante o periodo com a variagdo de valor, em termos de porcentagem

do valor do investimento no inicio do periodo” (p.184)

Ki=Ct + Pt— Pr1
Pr1

Onde: K:= taxa observada, esperada ou exigida de retorno’ durante o periodo t;
C: = Fluxo de caixa recebido com o investimento no ativo no periodo de (t-1) at;

P: = Preco (valor) do ativo na data t;
Pr1=Prego (valor) do ativo na data (t-1) ;

Ao se comparar ativos financeiros, o procedimento intuitivo ¢ a utilizagdo do bindmio
risco X retorno. NO entanto, muitas vezes um ativo A ao ser comparado com um ativo B de

maior Retorno, porém maior risco também, dificulta-se aanalise.

Nestes casos, 0 coeficiente de variagdo ¢ uma forma de mensuracdo do risco bastante
utilizada. De acordo com Gitman (2007), ¢ uma medida de dispersdo relativa util na

comparagdo dos riscos de ativos com retornos esperados diferentes. De acordo com Securato

(1996):

CV =5
Ux

" Os termos “retorno esperado” e ““ retorno exigido” sdo usados como equivalentes, pois, em um mercado
eficiente, espera-se que esses retornos sejam iguais . O retorno observado é um valor medido ex post, ao passo
que o esperado e o exigido sdo medidos ex ante. Portanto, o retorno observado pode ser maior, igual ou menor
que o esperado ou o exigido. (GITMAN, 2007, p.184)
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1.3.3) A Selegio de Carteiras de Markowitz (Portfolio Selection)

Os trabalhos de Markowitz em “Selegao de Carteira” (Portfolio Selection) trouxeram
0s conceitos acerca de risco e retorno necessarios para decisio do investidor quanto a
alocagio de recursos em carteiras de investimento. De acordo com Gitman (2007), o objetivo
do administrador financeiro é criar uma carteira eficiente, que maximize o retorno para certo

nivel de risco ou minimize o risco para determinado nivel de retorno.

Segundo Markowitz (1952), dois objetivos sio comuns a todos os investidores, aos

guais as técnicas apresentadas na sua obra sdo designadas:

e Todos querem que O “retorno” seja alto. O termo apropriado para “retorno” pode
variar deinvestidor parainvestidor; mas sgjaqual for eles preferem mais a menos;

e Todos querem que 0 “retorno” seja confiavel, estavel e ndo sujeito a incerteza.

Varios tipos de informac@o, no que diz respeito a agdes, podem ser usadas como base

para uma analise de carteira:

(1) Desempenho passado de agoes individuais;

(2) Crengas de um ou mais analistas em ag¢des acerca do desempenho futuro. Quando
desempenhos passados sio usados como base, tem-Se uma analise com carteiras que se
desempenharam bem no passado. Ja quando as crengas de analistas em agdes sdo
usadas como base de informagdes, tem-Se uma analise baseada nas implicagdes dessas

crengas para melhores ou piores carteiras.

Markowitz parte da simples idéia de que todo investidor lida com
duas incertezas no processo de investimento: o retorno esperado
antecipado ou descontado, e o risco, que seria a variancia deste
retorno. A regra basica é que estes dois fatores sdo, na verdade, os
unicos a serem levados em consideragdo na sele¢do de uma carteira,
e que o retorno é o fator desejavel pelo investidor e a varidancia o
fator indesejavel. Sendo assim, o investidor racional desejaria
maximizar o fator desejavel e minimizar o indesejavel (FAMA e
CASTRO, 2002, p. 26).

O retorno de uma carteira ¢ a média ponderada dos retornos dos ativos individuais que

acompoem:
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n
Ke=wl.kl) + W2.k2) + wW3.k3) + ... + (wn.kn) = > wj.kj
j=1
Onde:
wj = Proporcao do valor total da carteira aplicada no ativo j;

ki = Retorno do ativo j.
1.3.4) CAPM ( Capital Asset Pricing Model)

O CAPM ¢ o modelo de risco e retorno padrao pelo qual os demais modelos sdo
medidos. Este modelo mostra que as taxas de retorno em equilibrio dos ativos de risco sdo

umafuncao de suas covariancias com a carteira de mercado.

Segundo Damodaran (2003), o CAPM ¢ construido sobre a premissa de que a
variancia de retornos ¢ a medida de risco apropriada, mas apenas aquela por¢do de variagdo
gue ¢é nao-diversificavel é recompensada. O “retorno esperado” sobre o investimento
compreende a recompensa, e a variancia nos retornos esperados compreende o risco do

i nvestimento.

De acordo com Fama e Castro (2002), 0 modelo assume alguns pressupostos, que sio

justamente os responsaveis pelas criticas que recebe:

Os Investidores sdo avessos ao risco e buscam maximizar a utilidade
esperada de sua riqueza;

e Os investidores possuem expectativas homogéneas a respeito  dos
retornos dos ativos;

e Existe um ativo livre de risco que permite aos investidores tomarem
emprestado ou emprestar qualquer quantia a essa taxa;

e A quantidade de ativos é fixa e todos sdo perfeitamente negocidveis e
divisiveis;

e Os mercados sdo sem atrito e a informagdo tem custo zero e estd
simultaneamente disponivel para todos os investidores, e

* Ndo ha imperfei¢des de mercado, como impostos ou restricoes a
vendas a descoberto.(FAMA e CASTRO, 2002, p.27)
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O CAPM expressa gque o retorno esperado de uma carteira diversificada é ao retorno
de umataxa livre de risco acrescido de um prémio pelo risco corrido; este é igual a diferenca
entre o retorno esperado da carteira de mercado e a taxa livre de risco, multiplicada pela
covariancia entre os retornos do ativo e da carteira de mercado, sobre a variadncia dos retornos

do mercado (beta), segundo a equagio:

E[Ri] = R+ Bi.(E[Rm] — Ry)

Onde:

E[Ri] é o retorno esperado do ativo i
Rf¢é a taxa de retorno livre de risco
Bi ¢é o beta do ativo i

E[Rm] ¢ o retorno esperado da carteira de mercado

De acordo com o CAPM, “maiores niveis de retorno esperado somente deveriam ser
obtidos através de uma maior exposi¢do ao risco, o que hdo ¢ sempre uma verdade, se

pensarmos na economia brasileira, por exemplo.” (YOSHINAGA, 2004, p.14)

Embora o0 CAPM defina variancia como risco, nem toda variancia ¢ recompensada
pelos mercados financeiros com retornos mais altos. O modelo ¢ construido sobre 0 principio
de que parte do risco em qualquer ativo individual pode ser eliminada através da
diversificagdo por grandes quantidades e varias classes de ativos. “Esta idéia, de que a
diversificagdo pode reduzir risco, pode ser apoiada em bases tanto intuitivas quanto
edtatisticas”. (DAMODARAN, 2003, p.29)

Segundo Fama (1991), a HEM deve ser testada em conjunto com um
modelo de precificagdo de ativos, como o CAPM, que é o mais
conhecido e utilizado. Sendo assim, a eficiéncia de mercados fica
ainda mais dificil de ser comprovada (ou refutada), pois agora se
trata de testar uma hipotese conjunta, ou seja, a HEM e a hipotese de
que o CAPM é um bom modelo. Quando sdo encontradas anomalias,
fica-se sempre na duvida se hd ineficiéncia de mercados ou se o
modelo de precificagio apresentou falhas.(FAMA e CASTRO, 2002,

p.27).
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1.4) A Hipotese de Mercados Eficientes

A Hipétese de Mercados Eficientes ¢ uma das teorias mais contestadas e rebatidas nos

8

ultimos anos, conforme mostram o0s trabalhos das Novas Finangas® e das Finangas

Comportamentais.

Fama (1970) afirma que o principal papel do mercado de capitais ¢ a alocacdo da
propriedade sobre os ativos financeiros de uma economia. Em termos gerais, o ideal seriaum
mercado, segundo 0 qual 0s pregos promovessem sinais exatoS acerca da alocagdo de
recursos, ou sgja, um mercado no qual as firmas poderiam tomar decisdes quanto a produgéo e
investimentos, e os investidores podem escolher entre agdes que representem propriedade das
atividades das firmas sobre a hipotese de que os pregos podem a qualquer momento refletir

inteiramente toda a informagao disponivel.

Uma das primeiras aplicagdes do computador em economia, nos anos 50, foi para
analisar Séries temporais. Através dos dados esperava-se encontrar padrdes de comportamento
para as variaveis econdmicas estudadas, de modo que se pudesse prever periodos de
crescimento e crise, e que se entendesse 0s ciclos econdmicos. Maurice Kendall (1953 apud
ZV1, KANE e MARCUS, 2000) analisou o comportamento no tempo dos pregos do mercado
acionario, uma vez que este reflete as expectativas da empresa e, portanto, padrdes referentes
ao desempenho econdmico deveriam aparecer nestes pregos. Para sua surpresa, descobriu que
nao podia identificar nenhum padrdo previsivel nos pregos das agdes; elas pareciam evoluir
aleatoriamente.O que pareceu irracionalidade do mercado acionario num primeiro momento,
permitiu perceber os mecanismos que classificariam a esséncia dos mercados eficientes. Se os
pregos fossem previsiveis pela analise de Kendall, os investidores que possuissem as
previsdes do modelo comprariam imediatamente tais a¢des, de modo a se beneficiarem no
futuro vendendo-as mais caro. Como ninguém com as informagdes do modelo venderiam suas
acdes, o prego subiria imediatamente. (ZVI, KANE e MARCUS, 2000)

8 Os defensores das Novas Finangas tentam provar que nem sempre os mercados se comportam de forma tdo
eficiente quanto na teoria, seja em razdo da assimetria nas informagoes, seja porque os tomadores de
decisdo/investidores ndo possuem a mesma percep¢do do risco, ou mesmo por ndo usarem todos um mesmo
modelo de precificagdo.sem contar com as muitas criticas que surgiram as premissas assumidas nas teorias,
consideradas fortes demais. (FAMA e CASTRO, 2002, p.26)
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Uma previsio favoravel sobre um desempenho futuro leva, ao contrario, a um
desempenho favoravel atual, enquanto todos os participantes no mercado tentam lucrar antes
do salto em prego. Assim que surgisse qualquer informagéo (informagdes macroeconémicas,
sobre 0 setor da empresa, as suas operagdes, planos e administragdo) indicando que uma agio
esta sub-valorizada e oferecendo uma oportunidade de lucro, os investidores correm para
comprar a acao e, imediatamente, fazem ofertas que colocam o preco em Um hivel justo, em
gue apenas taxas normais de retorno podem ser esperadas. Estas taxas normais Sio

comensuraveis com o risco da agdo.(Idem, ibidem)

Esta ¢ a idéia do Modelo do Passeio Aleatorio (Random Walk Model) de que

mudangas nos pregos devem ser aleatorias e imprevisiveis.

Os pregos de agées que evoluem aleatoriamente sdo a conseqiiéncia
necessaria resultante de investidores inteligentes que competem para
descobrir informagoes relevantes, antes do resto do mercado ficar a
par daquela informagdo.(ZVI, KANE e MARCUS, 2000, p. 250)

O mercado de agdes, entdo, seria eficiente se os pregos refletissem imediatamente
qgualquer informagdo disponivel a seu respeito. Para Fama (1970), em um mercado eficiente
nenhuma informagao poderia trazer vantagens a determinado investidor porque esta ja estaria
instantaneamente refletida no prego das agdes. Na sua forma “forte”, ndo seria possivel ao
investidor auferir lucros anormais a partir de qualquer estratégia de investimento.

Fama (1970) propde trés niveis de eficiéncia para classificar os testes empiricos:

(1) Axioma Fraco: Os pregos correntes ja refletem todas as informagdes que podem ser
obtidas ao se analisar dados como o historico de pregos passados. Seria 0 modelo de
Passeio Aleatorio em si (Random Walk Model); sob esta perspectiva, nenhum
investidor conseguiria retornos anormais somente através da analise de pregos
passados.

(2) Axioma Semi-forte: Os pregos correntes ndo sé ja refletem o historico de negociagdes

passadas, mas também toda a informagdo disponivel ao pblico como, por exemplo, as
demonstragdes de resultado, as previsdes de receitas, patentes possuidas, a qualidade
da administragio, e assim por diante.

(3) Axioma Forte: Os precos correntes refletem todas as informagdes relevantes a

empresa, inclusive informagdes restritas aos funcionarios da propria empresa.
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O nivel de eficiéncia relativo ao axioma fraco implica na inutilidade da analise técnica,
gue se fundamenta na pesquisa de padrdes recorrentes e previsiveis dos precos das agdes. Ja o
axioma Semi-forte implica na inutilidade da analise fundamentalista, que se apdia em
pesquisa sobre determinantes do valor de agdes, como perspectivas de ganhos e dividendos,

expectativas sobre futuras taxas de juros, e o risco da empresa.

Copeland e Weston (1992 apud YOSHINAGA, 2004) estabelecem algumas premissas

para o estudo da eficiéncia informacional:

(1) Os retornos esperados ou pregos de equilibrio deverdo ser um Fair Game. Definido
um conjunto de informagdes relevante, a expectativa de retorno deve ser fungdo do
risco inerente a ago;

(2) Os pregos deverdo ser linearmente independentes, tendo correlagdo serial igual a zero.

Segundo Damodaran (2003), a questio em torno da eficiéncia dos mercados ¢é
fundamental na analise de investimentos no mercado financeiro. Em mercados eficientes o
preco de mercado ¢ a melhor estimativa de valor, sendo a andlise voltada a justificativa do
preco de mercado. Ja se os mercados ndo forem eficientes, o preco de mercado pode desviar-
se do valor real e 0 processo de avaliagao direciona-se para a obtengdo de uma estimativa
razoavel de seu valor, levando bons investidores a retornos excedentes devido a sua

capacidade de identificar empresas super e subavaliadas.

Faz sentido pensar em um mercado eficiente como sendo um
mecanismo autocorrigivel, em que as ineficiéncias aparecem em
intervalos regulares, mas desaparecem quase que instantaneamente, a

medida que os investidores as descobrem e negociam em cima delas
(DAMODARAN, 2003, p.187).

Segundo Damodaran (2003), um mercado eficiente ¢ aquele em que o prego de

mercado ¢ uma estimativa ndo-tendenciosa do valor real do investimento:

a) Ao contrario da visdo popular, a eficiéncia de mercado ndo exige que
o prego de mercado seja igual ao valor real a cada instante. Tudo que
requer é que os erros no prego de mercado ndo sejam tendenciosos,
ou seja, que os pregos possam ser maiores ou menores do que o valor
real desde que estes desvios sejam aleatorios.

b) O fato de os desvios do valor real serem aleatorios implica, de uma
maneira grosseira, que haja uma probabilidade igual de que uma
agdo esteja sub ou superavaliada em qualquer instante de tempo, e
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que estes desvios ndo sejam correlaciondveis com qualquer varidvel
observavel (...).

¢) Se os desvios dos precos de mercado em relagdo aos valores reais
forem aleatorios, nenhum grupo de investidores deveria ser capaz de
consistentemente encontrar agoes sub ou supervalorizadas utilizando
qualquer estratégia de investimentos. (DAMODARAN,2003,p.184)

As definigdes de eficiéncia de mercado devem ser especificas quanto ao mercado que
esta sendo considerado. Milanez (2003) afirma que a teoria pressupde que haja: (1)
Competicao Perfeita: um suficiente nimero de participantes; (2) Expectativas homogéneas e
racionalidade: os traders sio totalmente informados, t€ém acesso igualitario aos mercados ¢
agem racionalmente; e (3) auséncia de fricgdes: Os ativos ou commodities Sio0 homogéneos,

divisiveis e ndo ha custos transacionais.

Segundo Fama (1970), dizer que o0s precos num mercado eficiente refletem
inteiramente as informagdes disponiveis ¢ tdo genériCO que ndo se apresentam implicagdes
que sgjam testaveis empiricamente. E preciso definir com maior exatiddo o que se entende
pela expressio “refletem inteiramente”. A maioria dos modelos disponiveis sdo baseados
apenas na hipotese de que as condigdes de equilibrio podem de alguma forma serem
estabelecidas em termos de retornos esperados. De modo geral, o retorno esperado de uma
acdo ¢ funcdo de seu risco. Existem condi¢des de mercado que podem ajudar a entender o

ajustamento de pregos de acordo com as informagdes disponiveis:

Primeiramente, ¢ facil determinar condi¢oes suficientes para
eficiéncia no mercado de capitais. Por exemplo, considere um
mercado em que (i) ndo ha custos de transa¢do na negociagdo de
agoes, (ii) Toda a informacgdo disponivel, esta sem custos adicionais
disponiveis a todos os participantes do mercado, e (iii) Todos
concordam com as implicagdes das informagoes atuais sobre os
precos atuais e distribui¢ées de precos futuros para cada agdo. Em tal
mercado, o preco atual de uma agdo obviamente ‘reflete
inteiramente” todas as informagoes disponiveis.

Um mercado sem friccdo no qual toda a informagdo é disponivel
livremente e os investidores concordam com suas implicagoes ndo é,
com certeza, descritiva de como os mercados sdo na pratica.
Afortunadamente, essas condi¢oes sdo suficientes para a eficiéncia do
mercado, mas ndo necessarias.Por exemplo, a medida que os
investidores tomam conhecimento de toda a informacgdo disponivel,
mesmo enormes custos de transagdo que inibam o fluxo de transagoes,
ndo implicam que quando as transagdes sdo feitas, os pregos nao
refletirdo as informagées disponiveis. Similarmente, o mercado deve
ser eficiente se ‘“numero suficiente” de investidores tem acesso
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imediato as informagoes disponiveis.E, desacordos entre os
investidores acerca das implicagoes das informagdes dadas, ndo
implicam ineficiéncia do mercado, a menos que existam investidores
que podem consistentemente fazer melhores avaliagées das
informagées disponiveis do que as implicitas nos precos de mercado.’
(FAMA, 1970, p.387-388, tradugdo do autor).

Damodaran (2003) afirma que as condigdes necessarias para que as ineficiéncias sejam
eliminadas sio: (1) O ativo que ¢ fonte da ineficiéncia tem que ser negociado; (2) Os custos
de transacdes para execugao do esquematém que ser menores do que os lucros esperados com
0 esquema; (3) Devera haver investidores que maximizam o lucro e que reconhegam o
“potencial para retorno adicional”; (4) Estes possam replicar o esquema de “derrotar o
mercado” que obtém retorno adicional; (5) Estes tenham recursos para negociar a agéo até que

aineficiéncia desapareca.

A eficiéncia de mercado esta no cerne das discussoes entre as
Finangas Tradicionais, Finangas Comportamentais e os profissionais
da area de investimentos. Para Statman (1999), a eficiéncia de
mercado possui dois sentidos: Primeiro, que os investidores ndo
conseguem, de maneira sistemdtica, superar o mercado,; segundo, que
os pregos dos ativos sdo racionais. Precgos racionais refletiriam
apenas e tdo somente caracteristicas de utilidade, como risco, e ndo
representariam caracteristicas psicologicas. (YOSHINAGA, 2004,
p.17)

® No origina: First. It is easy to determine sufficient conditions for capital market efficiency. For example,
consider a market in which (i) there are no transactions costs in trading securities, (ii) all available information
is costlessly available to all market participants, and (iii) all agree on the implications of current information for
current price and distributions of future prices of each security.In such a market, the current price of a security
obviously “fully reflects” all available information. But a frictionless market in which all information is freely
available and investors agree on its implications is, of course, not descriptive of markets met in practice.
Fortunately, these conditions are sufficient for market efficiency, but not necessary. For example, as long as
transactors take account of all available informations, even large transactions costs that inhibit the flow of
transactions do not in themselves imply that when transactions do take place, prices will not “fully reflect”
available information. Similarly (and speaking, as above, somewhat loosely), the market may be efficient if
“sufficient numbers” of investors have ready acess available information. And disagreement among investors
about the implications of given information does not in itself imply market inefficiency unless there are investors

who can consistently make better evaluations of available information that are implicit in market prices.(FAMA,
1970, p.387-388)
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CAPITULO 2

A TEORIA DAS FINANCAS COMPORTAMENTAIS

2.1) Introducio

Este capitulo pretende mostrar os fundamentos do comportamento nao-racional do
investidor no mercado financeiro, que caracterizan o0s esforcos das Finangas
Comportamentais. Desta forma, os objetivos sio: evidenciar os caminhos tomados pela teoria
econdmica através de modelos economico-financeiros que buscam explicar mais de perto o
comportamento real do agente economico, entendendo, assim, a aproximac¢do de outras

disciplinas como a Psicologia e Sociologia do estudo da teoria econémica de finangas.

Finangas Comportamentais ¢ um dos campos de pesquisa mais promissores da Teoria
de Finangas. Puderam-se observar, ao longo dos tltimos anos, evidéncias de que as teorias de
finangas mais aceitas e utilizadas, baseadas na racionalidade total dos agentes economicos,
“sdo incapazes de explicar satisfatoriamente certos fendmenos financeiros observados na
pratica”. Ou seja, a dificuldade em explicar certos fendmenos compromete as previsdes acerca
dos rumos do mercado financeiro, tornando tais teorias “defasadas e deficientes quanto a

prescri¢des praticas para os investidores”. (YOSHINAGA, 2004, p.5)

Segundo Burr (1997 apud KIMURA, 2002), as finangas comportamentais ganham
cada vez mais adeptos na gestdo de recursos, em que pelo menos setenta e dois milhdes de
dolares sdo investidos utilizando descobertas ¢ técnicas levando em conta os aspectos

comportamentais.

De acordo com Thaler e Mullainathan (2000 apud MILANEZ, 2003, p.15), a
economia comportamental estuda ‘“como a combinagdo de conceitos econdmicos,
sociologicos e psicologicos pode explicar o que acontece na vida econdmica real, em que os

agentes econdmicos apresentam limitagdes ao exercicio da plena racionalidade.”

Kimura (2003) afirma que “por apresentar uma visdo multidisciplinar, envolvendo

modelos financeiros tradicionais, métodos quantitativos, economia e psicologia, as finangas
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comportamentais surgem como uma das mais importantes e surpreendentes inovagdes na

teoria de finangas nos ultimos anos” (p.3).

2.2) Financ¢as comportamentais e a Moderna Teoria de Financas

A Moderna Teoria de Finangas esta plantada sobre a idéia do Homo Economicus, O
Homem Econdmico de racionalidade ilimitada, em que as decisdes dos investidores baseiam-
se hamaximizagdo da utilidade esperada e nas expectativas racionais. No capitulo anterior, fOi
possivel observar que, neste contexto, desenvolvem-se modelos matematicos complexos que
buscam minimizar os riscos e maximizar os retornos dos ativos financeiros, fundamentados na

hipotese dos mercados eficientes:

Os modelos econémico-financeiros classicos partem da premissa de
que todos os agentes sdo racionais e que ndo ha fricgdes, ou seja, o
preco de um ativo no mercado é equivalente ao seu valor
fundamental, dado pela soma dos valores descontados dos seus fluxos
de caixa esperados (YOSHINAGA, 2004, p.1)

A teoriatradicional “preconiza um mundo composto por agentes representativos com
capacidade de operar de acordo com uma racionalidade ilimitada que lhes permite tomar
decisdes segundo a teoria da utilidade esperada e formar expectativas ndo viesadas sobre

eventos futuros”.(MILANEZ, 2003, p.15)

A teoria tradicional possui a significativa vantagem da simplicidade e
facilidade de modelagem do ponto de vista do pesquisador. Ndo
obstante, a validade deste arcaboug¢o para descrever o
comportamento dos mercados é, como sempre, uma questdo empirica.
Se as teorias baseadas no agente racional fossem capazes de explicar
satisfatoriamente os mais importantes fenomenos investigados pela
literatura de finangas, ndo haveria razdo para se questionar seus
fundamentos e propor abordagens alternativas. (YOSHINAGA, 2004,

p-2)
Segundo Haugen (1995 apud YOSHINAGA, 2004, p.2), a partir do inicio da década
de 90, diversos estudos comegam a questionar a hipotese conjunta da eficiéncia do mercado e
dos modelos de apregamento dos ativos financeiros. Para Fama e Castro (2002), quando Sio
encontradas anomalias, ha davidas se existe ineficiéncia de mercados ou se o modelo de

aprecamento apresentou falhas.
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Todas as criticas sdo fundamentalmente contra alguns dos
pressupostos adotados nos modelos, como por exemplo o do “mundo
sem impostos”, ou o de ndo haver custos de transagdo, entre outros.
O pressuposto que tem sido considerado de menor relevancia é o que
diz respeito a natureza do homem: “o investidor é racional, avesso ao
risco e busca maximizar sua utilidade esperada” (FAMA e CASTRO,
2002, p.28)

Estes estudos empiricos revelaram violagdes aos pressupostos neoclassicos, e
mostraram que os individuos apresentam atitudes viesadas em fun¢do da “estruturagdo de
problemas e resultados, das suas experiéncias anteriores, da sua percep¢do sobre fatos ou
observacdes, da sua aversio ou propensao a risco, perdas e a ambigiiidade.” (KIMURA, 2002,
p.27)

A Teoria das Finangas Comportamentais, desta maneira, segue a linha de Haugen no
que se refere a contestagdo da Moderna Teoria das Finangas, atacando a Hipdtese dos
Mercados Eficientes. Desenvolve-se, desta forma, a partir da observagao de que a realidade
das decisdes econdmicas ndo era inteiramente explicada pela teoria de mercados eficientes.
“Apesar de a Hipotese de Mercados Eficientes supor a predominédncia de investidores
racionais, o comportamento humano ¢ influenciado por diversos aspectos psicologicos, que

podem distorcer o processo racional de tomada de decisio” (Idem, ibidem, p.4).

Segundo Shleifer (2000 apud KIMURA, 2002), as finangas comportamentais, de
forma geral, associam-se a0 estudo da falibilidade humana em mercados competitivos,
examinando 0s impactos em pregos ¢ em outras dimensdes de desempenho do mercado

guando diversos tipos de investidores se interagem.

Inimeros fendmenos frequentemente observados nos mercados financeiros, como o
excesso de prémio no mercado de agdes (equity premium puzzle), excesso de volatilidade no
mercado e a previsibilidade dos retornos, nio conseguem explicagdo através das teorias
disponiveis baseadas na suposigdo de racionalidade dos individuos. (THALER ¢ BARBERIS,
2002 apud YOSHINAGA, 2004).

A hipétese dos mercados eficientes encara a sobre-reagdo e a sub-reagdo do mercado
como comportamentos possiveis em fung¢do do acaso. No entanto, para as finangas
comportamentais, tais reagdes do mercado, sgjam elas exageradas ou lentas, Sio fatos

esperados por refletirem aspectos psicologicos dos investidores. Estas reagdes acarretam
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desvios consistentes dos pregos de mercado em relagdo aos seus valores intrinsecos.
(KIMURA, 2002)

A moderna teoria das finangas representou uma revolugdo na compreensdo dos
mercados financeiros, mas ainda nio ¢ perfeita. Um estudo mais detalhado do comportamento
humano na tomada de decisio financeira pode aperfeigoar as teorias atuais. (DECOURT e
ACCORSI, 2005)

Shefrin (2000 apud KIMURA, 2003, p.3) estabelece que as finangas comportamentais

direcionam-se as seguintes questoes:

e Os erros de decisio financeira ocorrem porque investidores confiam em demasia em

regras ou model os gerais?

e Osinvestidores sio influenciados pela forma com que informagdes e contetdos sao

expostos ou estruturados?

o Os pregos de equilibrio definidos pelo mercado sdo afetados por erros e estruturas

mentais?

2.3) O Surgimento e a Evolu¢ao das Financas Comportamentais

Gabriel Tarde, psicologo francés, autor do livro Psychologie Economique, foi um dos
primeiros autores a tentar aproximar a Psicologia a Economia, em 1902. Anos mais tarde, a
Escola Economica Austriaca utiliza conceitos psicologicos através de Hayek ¢ Von Mises.
Nos Estados Unidos, George Katona (1975 apud MILANEZ, 2003) publica um livro sobre
psicologia e economia e ganha credibilidade no assunto em fungdo dos exemplos reais sobre
os quais demonstra os fundamentos de sua teoria; Assim como Herbert Simon, critica teoria
de mercados eficientes e propde limites a racionalidade visando tornar os modelos de tomada
de decisio mais proximos a realidade, sendo um dos primeiros economistas a atacar o

pressuposto da racionalidade ilimitada (MILANEZ, 2003).

Simon (1955 apud Y OSHINAGA, 2004) propde que os individuos ndo se engajam em

obter satisfagdo maxima, contentando-Se com as solugdes julgadas “boas o suficiente”. Desta
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forma, constroi o conceito de racionalidade limitada, no qual habilidades limitadas de calculo
e a ata complexidade dos problemas decisorios impedem a solug@o totalmente racional das

decisdes.

Segundo Akerlof “a Teoria Geral de Keynes, de 1936, pode ser
considerada a progenitora das Finan¢as Comportamentais Modernas
no mercado de capitais”. De acordo com a metdfora de Keynes, “o
investimento profissional pode ser comparado as competicoes em que
se tem que escolher o rosto mais bonito entre centenas de fotografias,
e o prémio é dado aquele que optar pelo gosto da maioria”. Assim,
para ele, esta seria a razdo de os mercados serem tdo voldateis e
vulneraveis a noticias. Assim, segundo Akerlof (2003), esta visdo do
mercado de capitais contrasta com o modelo de mercados eficientes,
no qual os pregos das agoes refletem o valor presente dos retornos
futuros ajustados ao risco. (YOSHINAGA,2004, p.18)

Segundo Hogarth e Reder (1987 apud KIMURA, 2002, p.22), a economia e psicologia
modernas “sdo descendentes diretos de um mesmo conjunto de idéias filosoficas”. No
entanto, por terem tido evolugodes distintas, interpretam estas idéias de modos distintos. As
finangas, por ser matéria derivada da economia, tém a mesma origem filosofica, porém

objetivos de pesguisa diferentes da psicologia. “Neste contexto, as finangas comportamentais

\

correspondem a aplicagdo de conceitos ¢ modelos estabelecidos pela psicologia para a
representagdo do comportamento dos agentes econdmicos e¢ do mercado financeiro”.

(KIMURA, 2002, p.23)

Para se analisar “real people” e ndo “homo economicus”, é preciso
ir aléem da percepgdo de que existem limites a racionalidade (Jolls et
al, 1998).Outros limites afetam os pressupostos de maximiza¢do de
utilidade, preferéncias estaveis, expectativas racionais e Otimo
processamento de informagoes, como os descritos pelo modelo de
comportamento humano de Gary Becker. Tais limites podem ser
descritos como a) bloqueadores da for¢ca de vontade (bounded
willpower), que captura o fato de que muitas vezes as pessoas tomam
decisdes que ndo estdo de acordo com seus interesses de longo prazo,
e b) os limitadores do comportamento auto-interessado (bounded self-
interest), uma vez que em determinados momentos as pessoas podem
agir de maneira justa (se assim perceberem que os outros também
estdo sendo) e em outros de maneira oportunista (quando percebem
que os outros podem estar agindo assim).(MILANEZ,2003,p.16)

As criticas a teoria de mercados eficientes ganharam refor¢o de pesquisadores de

outras areas nas ultimas décadas (Psicologia e Sociologia) , principalmente com a divulgagao
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“dos estudos pioneiros de Kahneman e Tversky (1979) sobre erros de heuristica e as
pesquisas comportamentais de Slovic (1972) a respeito de problemas de percepcao de risco
abriram caminho para a avaliagdo da influéncia dos aspectos psicoldgicos no processo de
tomada de decisio dos investidores”. (KIMURA, 2003, p.5)

Na década de 80, uma Série de trabalhos académicos evidencia, através de estudos
empiricos, que o mercado nao se comporta segundo a hipotese de mercados eficientes. Inicia-
se aqui, entdo, os debates intensos acerca das inconsisténcias entre a moderna teoria de
financas, representada pela hipotese de mercados eficientes, e a teoria comportamental;

debates estes, que perduram e se aprofundam até os dias de hoje.

Thaler (1994 apud ONGKRUTARAKSA, 1996, p.2) airma que para se refinar a
solugdo de um teste empirico, algumas vezes se faz necessario levar em conta a possibilidade
de que alguns agentes econdmicos se comportem com parcial racionalidade por uma parte do

tempo.

De acordo com Shefrin (2000 apud KIMURA, 2002, p.24), a moderna teoria de
finangas tratava estas inconsisténcias como anomalias Sem explicagdo por meio da
racionalidade dos agentes financeiros. A partir de entdo, diversos académicos comegaram a
questionar a capacidade de a teoria tradicional explicar os determinantes dos pregos dos
titulos financeiros. Assim, nos debates, estas anomalias assumiam - para os defensores das
Finangas Comportamentais-, 0 carater de “resultados plausiveis e esperados”, fundamentados

em comportamentos dos agentes financeiros e “explicaveis através da Psicologia”.

Apenas no final da década de 80 ¢ que as Finangas Comportamentais tornam-se de
fato uma linha mais ativa nas universidades. “Os professores Richard Thaler (Universidade de
Chicago), Robert Shiller (Yale University), Howard Kunreuther (Universidade da
Pennsylvania), Werner DeBondt (Universidade de Wisconsin), Josef Lakonishok
(Universidade de lllinois) e Meir Statman e Hersh Shefrin (Santa Clara University), entre
outros, iniciaram a publicagdo de trabalhos relevantes as Finangas Comportamentais.
(OLSEN, 1998 apud YOSHINAGA, 2004, p.19)

De acordo com Shiller (2002 apud YOSHINAGA, 2004, p.19), o grande foco da

discussio académica em Finangas, a partir dos anos 90, transfere-se das analises
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econométricas de séries temporais de precos, dividendos e lucros para o desenvolvimento de

model os para os mercados financeiros que incorporassem tragos da psicologia humana.

2.4) Os Fundamentos do Comportamento Nio-Racional

Conforme Milanez (2003), parece haver um consenso, mesmo entre 0s teoricos
neoclassicos, de que o ser humano apresenta limitagdes em sua capacidade cognitiva. No
entanto, 0 que 0s neoclassicos alegam, baseia-se o fato de que, apesar de 0 agente econdémico
apresentar limitagdes cognitivas, estas, no contexto de um estudo econdmico geral,

representam desvios irrisorios do ponto de vista agregado.

Kahneman e Tversky apresentam, na década de 70, as contradi¢des dos pressupostos
neoclassicos através de um trabalho que “mostrou evidéncias de que, em uma série de
escolhas proporcionadas a sujeitos de uma pesquisa, a teoria da utilidade esperada era
constantemente violada, dependendo da abordagem (framing) dada ao problema em
questio”.(FAMA e CASTRO, 2002, p.28)

O principal objetivo dos autores que atuam no campo da economia e
das finangas comportamentais ¢ mostrar que existem limites a
racionalidade que ocorrem com freqiiéncia significativa para
provocar resultados econdmicos relevantes. Visam, ademais, a
incorporar tais limitagées ao estudo da teoria economica a fim de
promover maior entendimento dos fenomenos econémicos no campo
teorico.(MILANEZ, 2003, p.17)

2.4.1) Os Episodios Especulativos

As “bolhas”, como sdo usualmente chamados os episddios especulativos, sdo definidas
como “periodos de entusiasmo exagerado, mas temporario, dos investidores associados as
teorias da ‘nova era’ (SHILLER, 2000, p.111). Na midia, muito se fala sobre “bolhas” nos

mercados, mas pouco se sabe 0 que esta por tras de uma.

A atual crise imobiliaria americana retoma a preocupagdo com o “estouro” de uma

bolha especulativa, assim como aconteceu em 2001 com o estouro da bolha das empresas
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“.com”. Tenani (2007), no entanto, assegura que a atual crise dos “sub-primes” ndo representa
um bolha especulativa e muito menos uma crise sistémica, uma vez que ¢ resultado de “forgas
fundamentais”’, como, por exemplo, a queda dos juros reais americanos. Os maiores riscos,
como o de desalavancagem, “ocorreram durante o processo de normaliza¢dao das taxas de
juros, entre 2004 e 2006 quando a taxa referencia saiu de um minimo historico de 1% para os
atuais 5,25%”, ilustrando, desta forma, a atual solidez do sistema financeiro, como a

inexisténcia de Bolha.

Segundo Milanez (2003), divide-se a analise sobre os episodios especulativos de
acordo com os model os propostos por Kindleberger (1996) e Galbraith (1996,1997), em que
existem quatro grandes caracteristicas presentes em todos os episodios especulativos que
geraram graves crises sistémicas ao redor do mundo: (1) Ha algum tipo de mudanga nos
fundamentos econémicos que (2) provoca reacdo exagerada por parte dos agentes
econdmicos. Tal comportamento, catalisado por uma (3) excessiva alavancagem promovida

durante o periodo de euforia leva o mercado a um inevitavel (4) panico.

Shiller (2000) afirma que um episodio especulativo ou o comportamento nao-
previsivel dos investidores no mercado financeiro pode ser classificado como uma
“exuberancia irracional”. Para entender o mecanismo de uma bolha especulativa, aborda o
tema a partir dos fatores estruturais, culturais e psicoldgicos que fundamentam a economia e a

sociedade em questao.

Uma observagdo fundamental sobre a sociedade humana é que as
pessoas que se comunicam regularmente pensam de forma parecida.
Ha em qualquer época e lugar, um ‘Zeitgeist’, um espirito dos tempos.
E importante entender como surge essa forma de pensar similar, de
modo que possamos considerar a plausibilidade das teorias de
flutuagoes especulativas que atribuem as mudangas de pregos a
faldcias. Se milhdes de pessoas que investem pensassem de modo
independente, qualquer forma erronea de pensar tenderia a
desaparecer entre tantas outras, e ndo teria efeito nos pregos. Mas se
uma forma de pensar que ndo chega a ser irracional ou mecanicista
for comum a um grande numero de pessoas, entdo esta podera ser
realmente a origem dos aumentos e quedas no mercado aciondrio.
(SHILLER, 2000, p.139)

Shiller (2000) destaca o interessante aspecto comportamental evidenciado no
experimento do psicologo social Solomon Asch (1952 apud SHILLER, 2000), que se deu em

uma época em que os Estados capitalistas temiam os efeitos da propaganda comunista;

principalmente devido ao sucesso das técnicas de lavagem cerebral dos comunistas chineses e
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da capacidade dos nazistas alemides conseguirem o cumprimento obediente de suas ordens de

exterminio em massa de judeus e outros “inimigos”:

Asch colocava o sujeito em um grupo de sete a nove pessoas que ndo
conhecia, que eram colaboradores treinados por Asch. Todo
grupodevia responder a uma seqiiéncia de 12 perguntas sobre os
comprimentos de segmentos de reta mostrados a eles em cartoes, e o
sujeito ouvia a maioria das respostas dos outros antes de responder.
As respostas corretas as perguntas eram oObvias, mas os
colaboradores davam, deliberadamente, respostas erradas a 7 das 12
perguntas. Diante de um grupo de pessoas que davam unanimemente
respostas que pareciam obviamente erradas as perguntas, um ter¢o
das vezes os sujeitos cediam e davam as mesmas respostas erradas
que tinham sido dadas pelos colaboradores. Além disso, os sujeitos
muitas vezes mostravam sinais de ansiedade ou angustia, sugerindo
que o medo de serem vistos como diferentes ou tolos diante do grupo
havia influenciado seu julgamento. (SHILLER, 2000, p.140)

Kimura (2002) classifica tal aspecto comportamental como “Dependéncia do
contexto”, em que a percep¢do humana sofre a influéncia dos contrastes a partir dos quais se
visualiza um fato ou observa-se um acontecimento. Segundo ele, Coren e Miller (1974)
observaram que as estimativas para atura de um mesmo individuo eram maiores quando este
estava no meio de joqueis do que quando estava em meio a um grupo de jogadores de

basguete, 0 que evidencia gue os contrastes podem enfatizar determinadas caracteristicas.

Outro experimento importante destacado por Shiller (2000), foi o realizado por
Stanley Milgram sobre 0 poder de autoridade e de especialistas em mercado financeiro: as
pessoas aprenderam que, quando autoridades e especidistas dizem que ago é certo, é

provavel que seja, mesmo que nao parega.

Um termo bastante presente no cotidiano da midia é o “Efeito Manada”. Shiller (2000)
fala em “Cascata de informagdes”, em que o investidor, apesar de ser individualmente
racional, produz um comportamento coletivo irracional. O comportamento do mercado de

acoes elucida bem esta expressao.

(...) a nogdo popular de que o nivel dos precos de mercado é o
resultado de um tipo de voto dado por todos os investidores sobre o
verdadeiro valor do mercado esta completamente errada.
Praticamente ninguém vota realmente. Ao contrario, as pessoas
preferem racionalmente ndo gastar (¢ isso o que elas acham) seu
tempo e esfor¢o para formar uma opinido sobre o mercado e, assim,
preferem  ndo exercer qualquer impacto independente no
mercado.(...). (SHILLER, 2000, p.143)
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2.4.2) A Abordagem Descritiva para Tomada de Decisdo em Condicoes de Risco

A abordagem descritiva visa estudar as maneiras através das quais as pessoas
efetivamente tomam decisdes. “Ao invés de sugerir aos individuos como agir, a abordagem
descritiva observa o modo como as pessoas efetivamente tomam decisdes em situagdes de
risco. A partir dai sdo desenvolvidos modelos que tentam descrever o comportamento
observado”. (KIMURA, 2002, p.1 apéndice)

a) Principio da Satisfa¢do Suficiente

Segundo este principio, proposto por Simon (1955 apud KIMURA, 2002), os
individuos, de modo a simplificarem o processo de tomada de decisio, levam em conta
apenas um subconjunto de alternativas de todo o conjunto de alternativas. Assim, a decisio
baseia-se na analise precipitada de algumas alternativas, ao invés de uma decisdo baseada na
analise de todas as alternativas, em que possivelmente se obteria a solugao 6tima. Os
individuos, desta forma, “buscam solugdes através de um conjunto limitado até obterem uma
aternativa que os satisfagam suficientemente, ndo necessariamente uma alternativa que

maximize sua satisfagdo”. (KIMURA, 2002, p.8 apéndice)

Uma vez que a capacidade de processamento de informagdes por
seres humanos ¢ limitada, ha necessidade de criar atalhos para o
processo de tomada de decisdes, os quais formulam solu¢ées com
custos relativamente baratos. (MILANEZ, 2003, p.19)

b) Teoria de Prospecto (Prospect Theory)

Shiller (1997) afirma que a teoria de prospecto teve, provavelmente, mais impacto do
gue qualquer outra teoria comportamental na pesquisa econémica. De acordo com Milanez
(2003), o trabalho deles propos uma nova teoria de utilidade esperada para tomada de decisio
sob condigdes de risco, pois a teoria de utilidade esperada hoje ndo descreve as situagdes reais
dos agentes em condigdes de incerteza, “uma vez que ndo incorpora elementos proprios da

natureza humana”.(p.18)
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A teoria de prospecto ¢ uma teoria alternativa a teoria da utilidade esperada como
ferramenta de descri¢do do processo de tomada de decisdo em condigdes de risco.A teoria da
utilidade esperada, no entanto, ainda mantém-se no mais ato patamar das “ferramentas” a
disposi¢ao da teoria econdmica. De acordo com Shiller (1997), esta teoria domina ha tanto
tempo a teoria econdmica por oferecer uma representagdo concisa do verdadeiro

comportamento racional em condigdes de incerteza:

A palavra “Cogni¢do” segundo o dicionario Houaiss significa: “conjunto de unidades
de saber da consciéncia que se baseiam em experiéncias sensoriais, representacdes,
pensamentos e lembrangas”. Os trabalhos de Kahneman e Tversky (1979 apud MILANEZ,
2003) jogaram luz ao entendimento dos vieses no processo cognitivo, aproximando a teoria

econdmica das situagdes reais de tomada de decisdo do agente econdmico.

O inicio da discussao que levou Kahneman e Tversky a escreverem
seu artigo sobre a teoria de perspectiva (prospect theory, em inglés)
deu-se em sala de aula, num curso para instrutores de véo das for¢as
armadas de Israel. Durante o curso, instrutores comentaram que seria
melhor repreender um aprendiz apos uma manobra errada do que
elogia-lo apos uma manobra bem feita. Isto porque, ao ser
repreendido, o aprendiz em geral melhorava a qualidade da manobra
no véo seguinte, enquanto aqueles elogiados tendiam a realizar
manobras de qualidade mais mediocre. Na verdade, isto se tratava de
uma falacia, mas mostra como as pessoas se deixam levar pela falsa
ilusdo de que estdo agindo no interesse da consecu¢do dos objetivos,
quando na verdade ndo estdo. Na verdade, a falacia existente neste
caso é a de regressdo a média. Os pilotos, quando elogiados em uma
boa manobra ou repreendidos em manobras ruins, estariam, na
verdade, tendo um comportamento de pilotagem que ndo era o
habitual. Com o acumulo de tentativas de véo, os pilotos tendiam a
pilotar normalmente, ou seja, uma média que equivalia a sua
capacidade real. Eventualmente, manobras muito ruins ou muito boas
ocorriam, mas ndo era por conta do tratamento dado pelos instrutores
que o aprendiz aperfeicoava ou piorava sua qualidade de
pilotagem.(FAMA e CASTRO, 2002, p.28)

Um dos experimentos iniciais realizados por Kahneman e Tversky (1979 apud
MILANEZ, 2003) evidenciou vieses no processo cognitivo. Eles fazem a seguinte pesquisa: E

dada aos individuos da pesquisa a possibilidade de escolher uma entre duas opgdes 1 e 2.

(1) Opgao A: (4000;0,80) ou Opgao B: (3000;1,0)
(2) Opgao A: (4000;0,20) ou Opgao B: (3000; 0,25)
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Na primeira op¢io, o individuo teria 80% de chance que ganhar 4000 em A e a opgdo
de 100% de chance de receber 3000 em B. Como resposta da situagdo 1, 80% dos individuos
escolhem B contra 20% que escolhem A, ou sga, ito mostra que os agentes niao sio
tomadores de risco, uma vez que escolhem a op¢ao de menor valor esperado (3000 contra
3200 da opgao A). Milanez (2003) destaca que isto ndo caracteriza um comportamento

irracional, mas apenas avesso ao risco.

Ja na situacdo 2, se os individuos forem avessos ao risco, deveriam escolher
novamente a opcao B, uma vez que esta tem 25% de chance de acontecer contra 20% a opgao
A. No entanto, 65% dos agentes econdémicos escolhem A, enquanto 35% escolhem B, o que,
segundo Milanez (2003), foge e viola 0 axioma da substituicdo da teoria da utilidade
esperada: “Esse axioma afirma que, se B ¢ preferido a A, entdo qualquer combinagédo de (A,p)
deve ser preferida a (B,p). Como a probabilidade de B na segunda situagdao continua sendo

maior do que ade A, os agentes ‘deveriam’ escolher B”.(p.18)

Shiller (1997) afirma que a teoria da utilidade esperada exige que os agentes
econdmicos nao escolham diferentemente nos dois casos, uma vez que a segunda escolha ¢ a
mesma que a primeira, exceto pelo fato de que as probabilidades estarem multiplicadas pela
mesma constante: (1)0,80 x 1/4=0,20e (2) 1,0 x 1/4 =0,25.

Evidenciase aqui 0 efeito certeza: “as pessoas tendem a dar maior peso as
possibilidades que tém alta probabilidade de acontecer.” (MILANEZ, 2003, p.18)

Analogamente a este exemplo, Kahneman e Tversky realizaram outro experimento em
gue, ao invés de ganhos, os individuos sdo levados a responder a respeito de suas disposi¢des
pessoai s para com as perdas. Utilizando a mesma situagido 1 do exemplo anterior e alterando a

Situagio 2:

(1) Opgao A: (4000;0,80) ou Opgao B: (3000;1,0)
(2) Opgao A: (-4000;0,80) ou Opgao B: (-3000; 1,0)

Na situacdo 1, os agentes econdmicos, com visto, sdo avessos ao risco. Porém, quando
os individuos sdo colocados frente ao mesmo problema, agora colocado em termos de perdas,
92% dos individuos escolhem a opgdo A, contra 8% escolhendo a opgdo B. Ou seja, os

mesmos agentes economicos “passam a ser amantes do risco ¢ escolhem a op¢do com maior
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perda esperada (mas com minima chance de sair do jogo sem perda certa).” (MILANEZ,
2003, p.18)

Neste segundo exemplo, evidencia-se 0 efeito reflexdo : “Quando expostos a situagdes
gue envolvem possibilidades de perda, os agentes demonstram estruturas de preferéncias
conflitantes com aguel as pressupostas pela teoria de utilidade esperada.” (Idem, ibidem, p.18)

As respostas obtidas com os experimentos, levaram Kahneman e Tversky a propor
uma fung¢do valor hipotética, como mostra a figura 1 abaixo, em que o ser humano tem um
comportamento avesso ao risco para ganhos, mas propenso ao risco para perdas. Conforme
Fama e Junior (2002), aformaem “S” da curva faz com que a concavidade se altere de acordo

com o prospecto, de acordo com os resultados dos experimentos.

FIGURA I1: Fungdo Valor Hipotética
Vaor

Perdas Ganhos

Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Segundo a teoria de prospecto, valores sdo atribuidos aos ganhos e as
perdas ao invés de serem atribuidos aos resultados finais, e as
probabilidades sdo substituidas por pesos ou pondera¢do na decisdo
(Kahneman e Tversky, 1979). Além disso, a fungdo referente ao valor
¢ normalmente concava no dominio dos ganhos e convexa no dominio
das perdas e geralmente mais inclinada nas perdas do que nos
ganhos. Os pesos de decisdo, por sua vez, sdo mais baixos do que as
probabilidades, exceto no intervalo correspondente as situagoes cuja
probabilidade de ocorréncia é baixa. (KIMURA, 2002, p.8 apéndice)

Evidéncias empiricas permitem afirmar que para simplificar o processo de tomada de
decisio, as pessoas frequentemente desconsideram parte das caracteristicas de cada uma das

opcdes e centralizam sua analise sobre os componentes que distinguem as opcdes de escolha.
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Ao separar 0s componentes comuns e distintos entre as escolhas possiveis, pode-se criar uma
Situagdo de preferéncias inconsistentes. Caracteriza-Se entdo, o efeito isolamento. Desta
forma, considerando a mesma Situagdo 1 dos problemas anteriores, propdem-Se NOVO
problema em 2 etapas. Existe a probabilidade de 75% de encerrar 0 jogo sem ganhar nada e

25% deir paraa segundaetapa, em que se tém duas escolhas (MILANEZ, 2003):
Situagdo apos etapa 1: A=(4000;0,8) ou B=(3000;1,0)

Conclui-se que os resultados finais deste experimento, levando-se em conta as duas
etapas sio: A=(4000;0,2) ou B=(3000;0,25), ou seja, tem-Se a mesma Situagdo 1 do exemplo
do Efeito Certeza. Porém, ao contrario daquela situagdo, os agentes escolheram a opg¢ao B
(78% x 22%). Entao, ¢ possivel afirmar que as pessoas ignoraram a primeira parte do jogo,

levando a preferéncias inconsistentes com relagdo ao exemplo 1.

2.4.3) Aspectos Comportamentais

O processo de tomada de decisio ¢ influenciado por aspectos psicologicos proprios
comportamento humano, que muitas vezes distorcem a interpretacao, identificagdo ¢ a
percepcao dos fatos. Desta maneira, a tomada de decisdo fundamenta-se em julgamentos
individuais que se afastam daracionalidade plena. (KIMURA, 2002)

a) Dissondncia Cognitiva

Festinger (1957 apud KIMURA, 2002) elaborou a teoria baseada na dissonancia
cognitiva dos individuos, mostrando que eles tentam, dentro do possivel, reduzi-la. Festinger
e Carlsmith (1959 apud KIMURA, 2002) desenvolveram um estudo com estudantes

universitarios recrutados para uma tarefa muito entediante:

Havia dois grupos de estudantes. Para cada membro do primeiro grupo foi dado $1,00
pelatarefa entediante, enquanto cada membro do segundo grupo receberia $20,00 pela mesma
tarefa. Ao final da execugio da tarefa, os individuos deveriam dizer um ao outro que a tarefa

que acabaram de realizar tinha sido muito agradavel. Apods isto, os pesquisadores pediam
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individualmente, para cada estudante atribuir em termos de tédio ¢ agradabilidade como

realmente havia sido atarefa

O resultado mostrou que o grupo composto pelos individuos que receberam $1,00 pela
tarefa, achava a tarefa executada mais agradavel do que o grupo que recebeu $20,00 pela
mesma tarefa. Segundo os pesquisadores, 0 grupo que havia ganhado pouco pela tarefa
apresentava alta dissondncia cognitiva, PoiS, @ mMesSmMo tempo em que receberam muito
pouco para fazer uma tarefa extremamente entediante, teriam de dizer ao outro individuo que
a atividade havia sido agradavel; Fugia a logica. Para diminuir esta dissonancia , diminuiam
sua percepcao de tédio da tarefa, tentando justificar a propria atitude. O grupo de individuos
que recebeu $20,00 pela tarefa ndo tinha tanta necessidade de reduzir sua dissonancia, pois
receberam um valor razoavel que compensava a tarefa entediante e a mentira sobre a
agradabilidade.

(...) existe a chamada dissondncia cognitiva, um conflito mental que
ocorre quando as pessoas verificam que suas crengas e pressupostos
se mostram errados e, por isso, agem de maneira a minimizar esse
medo de se arrepender de terem feito escolhas erradas no passado
(SHILLER, 1999 apud MILANEZ,2003, p.24)

Aplicando ao mercado financeiro, os investidores podem ter sua atitude influenciada
por uma tentativa de diminui¢ao de sua dissonancia cognitiva. Um investidor compra uma
acdo esperando alta extraordinaria dos precos. Se os precos cairem acentuadamente, talvez a
grande perda para o investidor sgja encarada como uma perda nao tio consideravel, de forma
a justificar a aquisi¢ao da agdo e diminuir a importdncia da perda no investimento, fato
comprovado empiricamente em que os individuos postergam a realizagdo de prejuizos
(ODEAN, 1998 apud KIMURA, 2002).

Odean (1998 apud MILANEZ, 2003) analisando dados de 163 mil contas de clientes
de uma corretora de agdes, evidenciou que os investidores realizaram ganhos numa proporgao
68% maior do que realizaram perdas. De acordo com Milanez (2003), “isso significa que uma
acdo que tem retorno positivo tem cerca de 70% mais chances de ser vendida do que uma

acao que tem desempenho negativo”. (p.12)
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b) Estruturacdo (Framing)

Segundo Shefrin (2000 apud MILANEZ, 2003), a decisio dos agentes depende da
maneira como o problema ¢ apresentado a eles. Na teoria tradicional neoclassica de frame
independence , 0S agentes ndo tém problemas COMO esse, Uma vez que a maneira através da
gual eles se apresentam ¢ transparente, ou seja, eles formam suas preferéncias sobre um
problema independentemente da maneira como ele é apresentado. Kahneman e Tversky (1981
apud KIMURA, 2002) introduzem o conceito de estruturagao de decisdo, em que as estruturas
de decisio sdo controladas parcialmente pelas normas, habitos e caracteristicas do decisor, ou
Sga, “mostraram que as pessoas nao tém habilidade para analisar os dados de um problema de
maneira desvinculada a disposi¢do de mesmo problema. Além disso, nossa memoria seletiva

também depende de como os dados sdo apresentados” (MILANEZ, 2003, p.21)

Assim, um aspecto que influencia a opinido dos seres humanos estd
associado as palavras com as quais os assuntos, os fatos ou as
alternativas sdo apresentados aos individuos, isto é, com a
formulagdo do problema. Determinadas palavras podem alterar
profundamente a escolha por determinadas linhas de agdo. Em geral,
alternativas que contém palavras como morte, doen¢a, perda,
prejuizo, negativo podem ser descartadas simplesmente por
apresentarem conota¢do negativa. (KIMURA, 2002, p.25 apéndice)

Ordenamento

“A opinido das pessoas sobre determinado tema ¢é fortemente influenciada ndo
somente pela forma e ordem das palavras apresentadas ou alternativas disponiveis, mas

também pela propria disponibilizagdo das alternativas” (KIMURA, 2002, p.25 apéndice)

Aversio e Propensio a risco e Aversio a perdas

Como visto na teoria de Prospecto, as pessoas tendem a ser avessas ao risco para
ganhos, e propensas ao risco para perdas. Os exemplos apresentado naquela segdo sdo um

classico problema de estruturagéo de alternativas.
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Vale lembrar que no mercado financeiro, ¢ comum os investidores manterem posi¢des
perdedoras buscando recuperar valores, mesmo correndo o risco de perderem mais. “Segundo
0 estudo de Kahneman e Tversky (1979 apud KIMURA, 2002), as perdas tém impacto
semelhante a duas vezes e meia 0 impacto de um ganho de mesma magnitude” (KIMURA,
2002, p. 26 apéndice)

Contabilizacdo Mental (Mental Accounting)

Um dos conceitos mais importantes em relagdo a estruturacdo ¢ a contabilizag¢do
mental. Baseia-se na tendéncia humana de guardar determinados eventos em compartimentos

mentais, fundamentados em atributos superficiais e irrelevantes. (MILANEZ, 2003)

Segundo Kimura (2002), ndo se leva em conta apenas as estruturas das alternativas nas
avaliagdes dos tomadores de decisdo, mas Kahneman ¢ Tversky (1981 apud KIMURA, 2002)
demonstram a importancia da estruturagdo dos resultados, chamada de contabilizagdo mental.
Os individuos tendem a estruturar os resultados em fun¢do das “conseqiiéncias diretas de seus

atos ou com relagdo a valores ou relagdes de equilibrio prévias”. (p.26 apéndice)

O estudo de Kahneman e Tversky (1981 apud KIMURA, 2002), trabalhava com dois
grupos de pessoas, que foram expostas a duas situagdes semelhantes, em que os individuos
haviam decidido assistir uma pega de teatro cujo ingresso custaria $10. O primeiro grupo se
deparava com a Situagdo de ao chegarem ao teatro, perceberem que haviam perdido uma nota
de $10. O segundo grupo havia adquirido o ingresso, no entanto, ao chegarem ao teatro
percebem que o perderam. Ao primeiro grupo perguntou-se se desembolsariam mais $10, uma
vez que haviam perdido uma nota de $10. Para 0 segundo grupo perguntou-se se, mesmo

havendo perdido um ingresso de $10, estariam propensos a gastarem mais $10.

Nas duas situagdes ha a necessidade de desembolso de $10, ou seja, trata-se de custos
ja incorridos (Sunk Costs). Desta forma, “os individuos parecem contabilizar o custo do
ingresso no primeiro caso com o valor de $10, correspondendo ao valor rea do ingresso, e no
segundo caso, com o valor de $20, correspondendo ao valor real do ingresso adicionado do
valor do ingresso perdido” (KIMURA, 2002, p.27 apéndice)
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Um exemplo disso é ilustrado por Thaler (1985): quando perdem algo
(como um bilhete de teatro), as pessoas tendem a ser menos dispostas
a adquirir o mesmo bem do que quando perdem o dinheiro que seria
usado para comprar o mesmo bem. Ao perder o bem, o dinheiro ja
havia sido “alocado”. O mesmo ndo acontece quando o dinheiro é
perdido. (MILANEZ, 2003, p.21)

¢) Heuristicas

De acordo com Tversky e Kahneman (1974 apud KIMURA, 2002), as heuristicas sdo
regras gerais utilizadas pelos tomadores de decisio para realizarem julgamentos. Através
delas, reduz-se tempo e esfor¢os necessarios para um julgamento razoavel acerca de
determinadas circunstancias econOmicas como, por exemplo, em estimativas de
probabilidades, em que é mais rapido utilizar heuristicas ao invés de se fazer calculos exatos.
Uma desvantagem esta em utilizar heuristicas em situagdes de vieses sistematicos em relagado

a resultados esperados.

Conlisk (1996 apud MILANEZ, 2003) coloca que ha psicologos que véem as
heuristicas como uma das causas do viés em sistemas de tomada de decisdo, da mesma
maneira em que consideram a utilizagdo dessas heuristicas um problema de dificil solugdo. Os
estudos mostram que as heuristicas, para individuos com limita¢des na capacidade de exercer
plenamente a racionalidade, Sio uma solu¢do otima , uma vez que se tem alto custo para

raciocinios complexos na tomada de decisdo.

As regras de bolso (heuristics), assim, sdo o meio pelo qual os agentes
encontram solugoes otimas, levando em consideragdo os custos para
tomar decisées plenamente racionais, uma vez que é da natureza
humana a presen¢a de limitagdes ao exercicio da plena e ilimitada
racionalidade. (MILANEZ, 2003, p.20)

Representatividade

A heuristica da representatividade fundamenta-se nos julgamentos com base em
esteredtipos. (Shefrin, 2000 apud KIMURA, 2002).
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Tversky e Kahneman (1982 apud Idem, ibidem) realizaram uma pesguisa em que um
texto descreve uma mulher de 31 anos, solteira, brilhante e desinibida. Formada em filosofia,
era simpatizante pela preocupagio com temas como a discriminagdo ¢ justiga social.
Perguntava-se aos participantes da pesquisa, qual das duas alternativas era mais provavel: a
primeira aternativa estabelecia que a mulher deveria ser caixa de banco; ja a segunda
alternativa estabel ecia que a mulher deveria ser caixa de banco e também participante ativa do
movimento feminista. A teoria de probabilidades prevé que quanto mais detalhes na situago,
atendéncia é de que a probabilidade decresga. Ou seja, no caso, a primeira alternativa seria a
mais provavel, pois a segunda alternativa envolve além da probabilidade de ser caixa, a
probabilidade de ser também participante do movimento feminista. Ndo é o que se obtém
COMOo respostas para a pesquisa, a maioria escolhe a segunda aternativa. Desta forma, ¢
possivel evidenciar que os individuos confiam em seus esteredtipos, apresentando
comportamento nao racional em relagdo a probabilidade da ocorréncia da interseccdo de

eventos.

Tversky e Kahneman (1974) ligam o exagero a chamada heuristic
representativeness, tendéncia que as pessoas tém a tentar categorizar
eventos randoémicos como padronizados ou mesmo a exagerar as
probabilidades de eventos dramdaticos ou raros desconsiderando as
evidéncias de dados de médio e longo prazo.(MILANEZ, 2003, p.24)

Lei dos peguenos Numeros

Segundo Tversky e Kahneman (1971 apud KIMURA, 2002), as pessoas tendem a
tomar decisdes baseadas em um pequeno nimero de observagdes, acreditando que amostras
de quaisquer tamanhos sio igualmente representativas da populagdo. As pessoas confiam que
amostras de diferentes tamanhos sio igualmente confiaveis. Eles chamaram de lei dos
pequenos numeros em referéncia a lei dos grandes niumeros da teoria da probabilidade, a qual
estabelece que a média da amostra se aproxima da média da populagdo quanto maior o

tamanho da amostra.

Pessoas tendem a acreditar na “lei dos pequenos nimeros” (ddo peso
exagerado a informagoes extraidas de pequena base de dados) ao
mesmo tempo em que desconsideram dados historicos. A falta de
compreensdo sobre aleatoriedade também provoca a chamada
“falacia do apostador”(gambler’s fallacy), crenca de que uma
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ocorréncia recente de determinado resultado numa amostra de dados
independentes provoca o aumento das probabilidades de resultados
diferentes nas proximas ocorréncias (se deu vermelho trés vezes
seguidas, entdo a probabilidade de dar preto aumenta,; se a Bolsa
sobe trés dias consecutivos, entdo a probabilidade de haver
“realizagdo de lucros” — queda — aumenta). (MILANEZ, 2003, p.23)

Excesso de Confianca

Diversos estudos e pesquisas comprovam que as pessoas tém excessivo otimismo e
confianca ao fazerem julgamentos sobre eventos ¢ sobre si mesmas. De acordo com Milanez
(2003), ¢ um dos principais aspectos comportamentais que limitam o processo de
aprendizado. Ou sgja, 0 agente que deveria se comportar de acordo com a teoria das
expectativas racionais, ajustando suas expectativas através de previsdes sobre eventos futuros
utilizando alel de probabilidades (lei dos grandes nimeros) e a formagdo de expectativas com
base em probabilidades historicas, diante de aspectos comportamentais como o excesso de
confianga, apresentam dificuldade em aprender com os erros no processo de tomada de

decisio.

Segundo Plus (1993 apud KIMURA, 2002), este ¢ o problema de julgamento e tomada
decisio mais comum, e o de maior poder de catastrofe. De acordo com Poulton (1994 apud
KIMURA, 2002), uma explicagdo pode estar no fato de as pessoas tenderem a utilizar

heuristicas para estimar probabilidades, a partir de seus conhecimentos na area.

Com relagdo a tomada de decisdo em investimentos, o excesso de confianga pode
levar o investidor a acreditar que possui vantagens comparativas na analise e avaliagdo de
ativos em relagdo ao mercado, o que, certamente, o levara a assumir posigdes perdedoras. Da
mesma maneira, pode levar o investidor a se expor em determinados ativos, acreditando que
sua analise com relagdo a determinada acdo o levara a ganhos futuros elevados, o que leva a
uma diversificagio equivocada, em fun¢do da concentragdo em determinados ativos.
(KIMURA, 2002)



Ancoragem e Conservadorismo

Um estudo feito por Edwards (1964 apud KIMURA, 2002) sugere gue os individuos
em gera tém um valor de referéncia que ancora suas percep¢des permitindo estimativas
conservadoras. Shefrin (2000 apud KIMURA, 2002), por sua vez, argumenta que a
deficiéncia do individuo em analisar informagdo adicional é analoga a deficiéncia dos
analistas financeiros ao fazerem novas estimativas sobre lucros futuros de uma empresa
fundamentados em novas informacdes. 0s analistas ndo revisam suas estimativas

suficientemente para refletir tais informagdes.

Pessoas, quando fazem projecoes, sao extremamente influenciadas
por suas preévias crengas e opinides . Além disso, usam evidéncias
fracas para formar suas hipoteses iniciais e a estas  ficam
“ancoradas”, com grande dificuldade de corrigi-las quando
informagoes de melhor qualidade posteriormente contradigam as
crengas iniciais (Rabin, 1998). (MILANEZ, 2003, p.24)

Rabin e Schrag (1997 apud MILANEZ, 2003) demonstram em seu estudo que as
pessoas tendem a interpretar de maneira errada novas informagdes, de modo a reforgar suas

crencas iniciais.

Arrependimento

De acordo com Loomes e Sugden (1982 apud KIMURA, 2002), o arrependimento
apoia-se em duas premissas: (1) As pessoas passam por experiéncias que conduzem a uma
sensacdo de arrependimento. (2) Quando as pessoas tomam decisdes em condi¢des de
incerteza, antecipam provaveis sensagdes de arrependimento, levando em consideragdo tais

sensagoes no processo de decisdo.

Para Wakshull (2001 apud DECOURT e ACCORSI, 2005), o arrependimento ¢ como
uma frustragdo por ter se feito um investimento com retorno inferior ao esperado ou por ter
deixado de se investir em um negocio com retorno positivo. Segundo ele, o arrependimento é

resultado daimaginagio ¢ seu medo faz com que os gerentes sigam operagdes padrdes.



O medo do arrependimento pode alimentar episodios especulativos, ja que o investidor
pode comprar certos ativos para ndo se arrepender no futuro de ndo ter investido na opgéo de
investimento reverenciada em certo momento. (SHILLER, 1999 apud DECOURT e
ACCORS, 2005)

Por exemplo, um investidor que sempre investiu em renda fixa, em fungdo de uma
nova conjuntura econdmica ¢ novas informagdes na midia, resolve investir parte dos Seus
recursos em renda variavel. Caso o investimento em renda variavel traga perdas de valores
para este investidor, este passara por uma sensacdo de arrependimento por ndo ter mantido sua
politica de investimentos, o que certamente o ira influenciar numa futura aplicagdo em renda

variavel. (KIMURA, 2002)

2.4.4) Aspectos Comportamentais aplicados as Finangas

Damodaran (2003) busca a defini¢do de anomalia no Dicionario Webster, em que
consta como “desvio da regra normal”. Estudos sobre a eficiéncia de mercado trouxeram a
tona inimeros exemplos de comportamento de mercado que desafiam os fundamentos

racionais, sendo inconsistentes com os model 0s existentes de risco e retorno.

Kuhn (1970 apud ONGKRUTARAKSA, 1996) sugere que as finangas
comportamentais deveriam comegar pelo estudo das anomalias de mercado, por exemplo,
fatos empiricos através dos quais existe ampla aceitagdo de que o paradigma padrio carece de

poder explicativo.

A persisténcia de alguns desses padroes de comportamento sugere
que o problema, pelo menos no caso de algumas dessas anomalias,
reside nos modelos que sdo utilizados para o risco e retorno e ndo no
comportamento do mercado financeiro.(DAMODARAN, 2003, p.216)

Os pontos criticos e controversos na Moderna Teoria de Finangas sdo tratados como
anomalias por seus defensores. Para estes, os efeitos de evidéncias criticas encontradas ndo se
mantém por tempo suficiente, de modo a invalidar o modelo por completo (FAMA e
CASTRO, 2002).
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Todas as criticas sdo fundamentalmente contra alguns dos
pressupostos adotados nos modelos, como por exemplo o do “mundo
sem impostos”, ou o de ndo haver custos de transagdo, entre outros.
O pressuposto que tem sido considerado de menor relevancia é o que
diz respeito a natureza do homem: “o investidor é racional, avesso ao
risco e busca maximizar sua utilidade esperada” (FAMA e CASTRO,
2002, p.28)

Fama (1997) defende a Hipotese de Mercados Eficientes argumentando que,

consistente com a previsio da eficiéncia de mercados, as anomalias podem estar ligadas a

metodologia utilizada no estudo: a maioria dos retornos anormais tende a desaparecer com

mudancas sensatas nas técnicas aplicadas.

Segundo Kimura (2002), pelo fato das finangas comportamentais ainda estarem em

desenvolvimento, diversas observagdes e evidéncias sdo fortemente dependentes da

metodol ogia utilizada. Classifica-se, destaforma, as anomalias podem surgir em funcao de:

O modelo ndo capturar um componente de risco sistematico, que pode estar

correlacionado as caracteristicas do ativo;

Diferentes caracteristicas dos ativos que s3o valorizadas pelos investidores, ou
atitudes irracionais ligadas ao surgimento de informagdes no mercado, ou vieses

psicologicos na absorgdo das informagdes;

Existéncia de deficiéncias na metodologia de pesquisa.

Thaler (1999 apud KIMURA, 2002) argumenta sobre cinco areas em que o

comportamento real parece entrar em conflito com ateoriatradiciona de finangas:

(1) Volume: De acordo com os modelos tradicionais, os participantes deveriam realizar

muito menos transagdes do que efetivamente o fazem. A razio para isto ¢ que, em um
mundo em que todos sabem que 0s operadores Sio racionais, “se alguém faz alguma
oferta de compra por determinada agdo ¢ encontra um vendedor disposto a aceitar o
prego, deveria desconfiar de que este Ultimo pode ter informagdes
privilegiadas”.(MILANEZ, 2003, p.13) No entanto, os investidores tém necessidades
de liquidez (caixa) ou realocagdo de recursos, porém os volumes encontrados nas
principais Bolsas e nos mercados de cambio, ndo refletem apenas demanda por

diversificacdo de riscos ou busca por liquidez.
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(2) Volatilidade: Alteragdes de pregos, levando-se em conta um mundo de pessoas
racionais, deveriam ocorrer apenas com o surgimento de novainformagao relevante ao
mercado. No entanto, o0 comportamento do mercado mostra que 0s pregos apresentam
muito mais flutuagdes do que seria esperado apenas por alteragdes nos valores

presentes dos dividendos futuros.

(3) Dividendos: Evidéncias do mercado americano trazem alguns enigmas em torno dos
dividendos. A legidagdo americana tributa os dividendos com uma aliquota maior do
gue os ganhos de capital , ndo sendo racional que as empresas distribuam dividendos
no curto prazo. Porém, as empresas nao s6 distribuem dividendos como o aumento de

dividendos levam a um aumento no valor das agoes.

(4) Prémio das a¢des: Os retornos de longo prazo em investimentos em agdes, tém sido

muito maiores do que os retornos de longo prazo de titulos sem risco. O prémio
adicional das agdes sao maiores do que o que poderia ser explicado através do

diferencial de risco.

(5) Previsibilidade: Apesar da Hipotese dos Mercados Eficientes estabelecer que retornos
futuros ndo podem ser previstos por informagdes existentes, cada vez mais evidéncias
mostram gue os pregos dos ativos Sio pelo menos parcialmente previsiveis, de acordo

com retornos passados ou dados fundamentalistas.

a) Reagoes do Mercado

Muitos estudos e pesquisas buscam monitorar as reacdes do mercado frente a novas
informagdes, considerando diferengas de informagao entre os agentes e possiveis aspectos
comportamentais, que cada vez mais estdo presentes nas argumentagdes sobre o assunto. O
mercado, desta forma, frente as caracteristicas comportamentais dos investidores em
diferentes situagdes, pode sobre-reagir, apresentando uma reagio exagerada na movimentagao
de pregos, ou sub-reagir, havendo demora na incorporagdo das informagdes relevantes no

processo de negociagio dos ativos. (KIMURA, 2002)

Devido a regulamentagdo de mercado inibindo operagoes com
informagoes privilegiadas, a competitividade dos agentes financeiros
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na busca por informagdo privada e a crescente dificuldade de
manipulagdo do mercado por parte de um grupo de individuos,
reagoes anormais (em relacdo as esperadas, utilizando-se a hipotese
de mercados eficientes) comegam a ser interpretadas a partir de
aspectos psicologicos. (KIMURA,2002, p.46)

Sobre-reacio

De Bondt e Thaler (1985 apud FONTE e CARMONA, 2005) afirmam que o
fendomeno de overreaction’’ ja havia sido descrito por Keynes em 1936. O termo refere-se a
um comportamento incompativel com a racionalidade, consistindo numa rea¢do do mercado

de forma exagerada as previsdes tradicionais.

Na pratica, a sobre-reacdo permite a utilizacdo de estratégias operacionais, conhecidas

! aproveitando-se da anormalidade observada. Uma dos

COMO estrategias contrarias®
argumentos para a existéncia de sobre-reagdes fundamenta-se na possibilidade dos
investidores penalizarem agdes percebidas como ruins e valorizarem ag¢des percebidas como
boas. O outro argumento baseia-se no aspecto comportamental visto anteriormente, 0 excesso
de confianga, que leva os investidores a valorizarem de forma exagerada determinados ativos.

(KIMURA, 2002)

Um exemplo de sobre-reacdo pode ser dado pela analise do indice™ P/L das acdes, que
permite observar que os baixos indices representam ac¢des sub-avaliadas que obtém retornos
adicionais. Segundo Damodaran (2003), as agdes de baixo indice caracterizam-Se pelo
crescimento lento, porte grande e negocios estaveis, fatores que deveriam contribuir para

reduzir seu risco em vez de aumenta-lo. Nao levando em conta as finangas comportamentais:

A unica explicagdo que pode ser dada para esse fenomeno, que é
consistente com um mercado eficiente, é de que agoes de baixo indice
P/L geram grandes rendimentos de dividendos, o que criaria uma
maior carga fiscal nos anos em que os dividendos fossem taxados com
aliquotas maiores. (DAMODARAN, 2003, p.220)

10 Sobre-reagdo

! Baseia-se na compra de ativos com desempenho ou caracteristicas desfavoraveis e venda de ativos com
desempenho ou caracteristicas passadas excelentes.

2 Preco em relagdo ao lucro
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No ambito das finangas comportamentais, a explicagdo para esta anomalia baseia-se
na sobre-reagéo, ou seja, 0s ativos de baixo P/L sio considerados sub-avaliados devido ao fato
de os investidores tenderem a ficar demasiadamente pessimistas com as Séries de lucros
inadequados ou outras noticias negativas. (KIMURA, 2002)

As sobre-reagoes do mercado podem surgir na forma de flutuagoes de
precos exageradas frente a relevancia das informagoes, ou seja,
ativos podem ser valorizados ou depreciados de maneira irracional,
atingindo valores que ndo refletem os fundamentos precificados
conforme a teoria de mercados eficientes. Em fungdo de processos
mentais sugeridos pelas finangas comportamentais, a existéncia da
sobre-reagdo seria esperada, devido, por exemplo, a utilizagdo de
estereodtipos no processo de andlise de investimentos ou ao excesso de
confianga dos investidores. (KIMURA, 2002, p.2)

A hipotese de sobre-reagdo no mercado de agdes contradiz os pressupostos da hipotese
de mercados eficientes. A confirmagdo daquela hipétese estaria ligada a uma ineficiéncia da
forma fraca e, conseqiientemente, das formas forte e semi-forte. Os pregos sujeitos a sobre-
reacdo ndo estdo racionalmente fundamentados nos fluxos de caixa esperados dos dividendos.
Ou sgja, a divulgagdo de informagdes boas ou ruins sobre determinada agdo pode levar a
gueda ou aumento significativos no prego, tendendo a retornar ao valor fundamental quando
os investidores perceberem que a reagio foi exagerada. DeBondt e Thaler (1985 ¢ 1987 apud
YOSHINAGA, 2004) constataram sobre-reagdo no mercado acionario americano, percebendo
reversio a média" dos pregos das acdes. A explicagdo para os retornos anormais das a¢des

perdedoras esta no viés da expectativa futura dos lucros. (YOSHINAGA,2004)

DeBondt e Thaler (1985 apud KIMURA, 2002) estudaram duas hipoteses de sobre-
reacdo conseguindo observar a existéncia de reverSio nos retornos no longo prazo. As

hipotese sdo:

e Movimentos extremos nos precos dos ativos sdo seguidos de movimentagdes de
pregos no sentido contrario;

e Quanto maior este movimento extremo inicial, maior é o conseqiiente ajuste;

As acdes perdedoras nos ultimos trés a cinco anos, tendem a ter, no prazo de trés anos,
melhores retornos gjustados pelo risco em comparagdo as agdes ganhadoras no passado.
(KIMURA, 2002)

3 A reversdo dos pregos das agdes é tipicamente identificada pela avalia¢do da rentabilidade das estratégias
contrarias de investimentos (Y OSHINAGA, 2004, p.30)
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Sub-reacio

Como acontece com as sobre-reagdes, na pratica, as sub-reagdes também permitem a
adogdo de estratégias operacionais, conforme Levy (1967 apud KIMURA, 2002). De modo
geral, a sub-reagio permite aplicar estratégias de momento™. Um aspecto comportamental ¢
associado a este tipo de estratégia: Conservadorismo. De acordo com Edwards (1964 apud
KIMURA, 2002), existe umaresisténcia, por parte dos investidores, em absorver inteiramente
asinformagdes relevantes ao seu processo decisorio, trazendo lentidao aos ajustes de pregos.

Outro argumento, segundo Kimura (2002), ¢ de que sub-reagdo ¢ conseqiiéncia de um
efeito de acompanhamento da multidao ou efeito manada, visto neste capitulo a defini¢do de

Shiller (2000) como “cascata de informagdes”.

(...) as sub-reagoes podem ser causadas, entre outros fatores, pelo
conservadorismo ou pela aversdo a risco dos investidores no sentido
de estes ndo alterarem plenamente suas expectativas de mercado a
partir de informagées relevantes. Desta maneira, pode haver uma
sub-reagdo na forma de lentiddo na movimentagdo de precos em
dire¢do a um valor justo (KIMURA, 2002, p.2)

14 Consiste em comprar carteiras vencedoras no passado e vender a descoberto carteiras perdedoras no passado.
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CAPITULO 3

CONTRIBUICOES BRASILEIRAS
AS FINANCAS COMPORTAMENTAIS

3.1) Introducao

Este capitulo busca mostrar os avangos das Finangas Comportamentais no Brasil nos
ultimos anos, através da analise dos resultados de estudos e pesquisas empiricas que
evidenciam o0s aspectos comportamentais dos investidores frente a tomada de decisdo no

mercado financeiro brasileiro.

Segundo Milanez (2003), a literatura nacional a esse respeito ainda ¢ escassa. Para
Y oshinaga (2004), nos paises emergentes ha caréncia de estudos empiricos e de uma base de

estudos significativa a respeito da eficiéncia informacional nestes mercados.

(...) fazendo-se uma breve andlise das recentes publica¢oes de alguns
dos principais jornais académicos em finangas. O Journal of Finance,
por exemplo, nas edigoes de 2000 até fevereiro de 2005, apresentou
pelo menos duas duzias de artigos relacionados aos temas eficiéncia
de mercado, racionalidade do investidor, finan¢as comportamentais,
overreaction, underreaction, psicologia do investidor, entre outros
afins.Trata-se, portanto, de um assunto para o qual a academia
apresenta demanda por mais estudos. Ocorre que, embora venha
sendo intensamente estudado internacionalmente, o ritmo de
produgdo cientifica em paises em desenvolvimento como o Brasil,
nesta area, ainda estd aquém, sendo tal situacdo reiterada por, entre
outros, Costa Jr. (2000). Testes amplamente aplicados em mercados
internacionais ainda ndo foram trazidos a realidade brasileira,
havendo, portanto, uma demanda pela realizagdo de pesquisas
nacionais nesta area. (FONTE e CARMONA, 2005)

Nos ultimos trés anos, no entanto, as pesquisas e trabalhos académicos sobre finangas
comportamentais avangaram fortemente no Brasil, havendo aqui a intencdo de se abordar

alguns trabal hos acerca de pontos i nteressantes neste assunto.

Como foi visto nos capitulos anteriores, a teoria das Finangas Comportamentais ¢é
recente e traz muitas controvérsias com a moderna teoria de finangas. A conjuntura

econdémica Brasileira que permitiu aos conceitos teoricos e aplicagdes praticas das Finangas
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Comportamentais serem tratados a fundo, data da estabilizagao econémica pds-Real,

em que ainflagdo caiu e o ambiente econdmico tornou-se mais estavel e previsivel.

De acordo com Y oshinaga (2004), o periodo de 1995 a 2003 ¢ adequado ao estudo de

sobre-reagdes no mercado de agdes brasileiro, pois:

e Trata-se de umafase de relativa estabilidade de pregos, com baixas taxas de inflagdo;

e Possihilita a analise de desempenho tanto em periodos de estabilidade do mercado
financeiro, sem alteragdes abruptas nas taxas de cambio e de juros, como também em
fases de grande turbuléncia, com elevada volatilidade;

e Fornece um numero suficientemente grande de dados para andlise estatistica das

variaveis envolvidas na pesquisa.

3.2) Evidéncias Empiricas no Mercado Financeiro Brasileiro

3.2.1) Aversdo ao Risco e a perda

a) Milanez (2003)

O autor testou empiricamente se os volumes anormais, medidos em termos de nimero
de negobcios, sdo explicados pelo retorno passado de uma agdo. A metodologia fundamenta-se
no artigo de Lakonishok e Smidt (1986 apud MILANEZ, 2003). Eles utilizam dados de agoes
de duas bolsas dos Estados Unidos (NY SE e ASE)™ com dados de volume (quantidade de
acdes e ndo em volume financeiro, para controle pelo tamanho da empresa) mensal e prego
entre os anos de 1968 e 1982. Desta maneira, calcularam o turnover'® médio do mercado e
depois a diferenca entre o turnover de cada uma dependendo do periodo que estava sendo
analisado e o turnover médio.

De acordo com a hipotese de mercados eficientes ndo deveria haver relagdo entre

precos passados € volume negociado no presente. Segundo Milanez (2003), um dos motivos a

15 NYSE: New York Stock Exchange; ASE: American Stock Exchange.
18 Numero de agdes negociadas pelo nimero total agdes emitidas.
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serem avaliados aqui ¢ a possibilidade de a taxacdo sobre ganhos de capital criar incentivos
para a realizagdo de vendas de agdes previamente adquiridas ou ndo. Se o investidor tem
acoes em que esta perdendo e agdes em que estd ganhando, teria maior propensao a realizar as
perdas, compensando os ganhos, diminuindo a base de calculo do imposto de renda, que esta
em 20% dos ganhos liquidos. Entdo, se o volume anormal de a¢des com retorno passado
positivo (winners) for maior que o volume de agdes com retorno passado negativo (losers),

entio os motivos relativos a taxacdo nao explicam o comportamento estudado.

De acordo com Milanez (2003), estudos mostram que outros motivos, além da
tributagdo e das expectativas com relagdo ao valor das empresas, levam os investidores a
tomarem decisdes de compra e venda de agdes: A assimetria de volume nos mercados de

acoes entre os periodos de tendéncia de alta nos pregos e nos de baixa.

O volume (medido em termos de turnovers) encontrado apds retornos positivos ¢
maior do que apds baixas sucessivas. Estudos suportam a hipdtese de os investidores se
desfazerem das agdes vencedoras mais rapidamente do que quando vendem agdes em que
estao levando prejuizo. Comportamento semelhante ao descrito na teoria de prospecto de

Kahneman e Tversky ou entdo, teriam expectativa incorreta com relagdo a reversao a média.

Milanez (2003) operou os dados considerando os periodos de 5, 8, 11 e 17 meses para
definigao dos periodos analisados. Considerou como retornos os pregos médios dos meses
analisados. Constatou que, na grande maioria dos casos, os volumes (medido em termos de
nimero de negdcios) sdo positivamente correlacionados aos pregos passados de determinada
acdo, ou seja, volumes anormais (maiores que a média anual), estatisticamente significantes,

podem ser explicados pelos pregos passados.

b) Araujo e Silva (2006)

O objetivo deste trabalho foi replicar o trabalho de Kahneman e Tversky (1997 apud
ARAUIJO e SILVA, 2006) acerca da aversao a perda nas decisdes de risco, utilizando mesma
metodologia, no entanto, com diferenca na populagdo abordada. Foram aplicados
guestionarios semelhantes ao de Kahneman e Tversky a alunos de graduagdo em um curso

gue possui em sua grade curricular conteado que contribui ao processo decisorio: Em pelo
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menos duas disciplinas obrigatorias, a abordagem da racionalidade econémica de Simon ¢
assunto do programa, aém de conhecimentos em estatistica, principalmente valor esperado.
Procurou-se também analisar evolugdo na decisdo racional que envolve riscos e incertezas

através da divisao da populagdo abordada entre:

(1) Alunos cursando 1°, 2° e 3° semestres — inicio de curso;
(2) Alunos cursando 4°, 5° e 6° semestres — Meio de curso;

(3) Alunos cursando 7°, 8° € 9° semestres — término de curso.

Desta forma, o levantamento de dados primarios se deu através da aplicacdo de
questionarios nos 3 grupos. Os questionarios eram divididos em “Tipo A” e “Tipo B”,
conforme pesquisa de Kahneman e Tversky, em que o0 questionario “Tipo B” foi um espelho
do questionario “Tipo A”, ou seja, se no questionario “Tipo A” uma determinada pergunta
enfatizou um ganho, no questionario “Tipo B”, a mesma pergunta enfatizou uma perda;
possibilitando, assim, a comparagdo de questdes que envolvem perdas com questdes que
envolvem ganhos. Foram aplicados 30 questionarios “Tipo A” e 30 questionarios “Tipo B”,
totalizando 180 questionarios aplicados. A seguir seguem as perguntas que trouxeram pontos

i nteressantes;

Questao 1 (N =180)

Qual dos dois investimentos é o melhor para vocé?

A) 85% de chance de ganhar R$ 1000,00 e 15% de chance de nada
ganhar (48%);

B) Certeza de ganhar R$ 800,00 (52%).

(ARAUJO E SILVA, 2006, p.7)

O valor esperado da alternativa “A” ¢ de R$ 850,00 (85% x 1000,00) e o valor
esperado da dternativa “B” ¢ de R$ 800,00 (100% x 800,00), ou seja, a escolha
“racionalmente correta” seria a aternativa “A”, com a pequena diferenga de R$ 50,00. Mas
como se pode observar, a resposta ficou muito proxima de um empate. Os resultados
encontrados nos trabalhos de Kahneman e Tversky (1997 apud ARAUJO e SILVA, 2006)
demonstraram uma forte tendéncia a aversao ao risco quando o ganho ¢ enfatizado na questéo.
Pode-se constatar nesta questdo que ndo foi encontrado o mesmo padrdo. No entanto, deve-se

ressaltar que cerca de metade da populagao respondeu de forma “incorreta”.

Questdo 2 — Questionario “Tipo A” (N = 90)
Imagine que uma nova doen¢a atingiu a populag¢do da cidade onde
vocé reside. Um grupo de cientistas trabalha para conter a epidemia.



Eles esperam que no minimo 600 pessoas morram por causa da
doenca. Duas solucoes para combater a doenga foram encontradas:
Solugcdo “A” e Solucdo “B”

o Se a Solugdo “A” for aplicada, 200 pessoas serdo salvas.
(48%)

e Se a Solugdo “B” for aplicada, ha 1/3 de probabilidade que
600 pessoas serdo salvas e 2/3 de probabilidade de ninguém
ser salvo. (52%).Qual das duas solugoes vocé escolheria?
(ARAUJO E SILVA, 2006, p.7)

A solugdo “A” e a solug¢do “B” sdo matematicamente iguais, ou seja, “racionalmente
iguais”. Seja qual for a solucdo adotada, duzentas pessoas serdo salvas e quatrocentas pessoas
morrerdo. (1/3 x600 = 200 e 2/3 x 600 = 400). Aqui se enfatiza o ganho, “pessoas serdo
salvas”. Nio se verificaum padrido de preferéncia em relag@o ao risco, quando se enfatiza um
ganho. Este resultado diverge muito do resultado divulgado por Kahneman e Tversky (1997
apud ARAUJO e SILVA, 2006), no qual 72% escolheram a solugdo “A” e apenas 28%
escolheram a solugdo “B”, demonstrando uma clara aversdo ao risco da amostra pesquisada

pelos autores, quando se enfatiza um ganho.

Questao 2 — Questionario “Tipo B” (N = 90)

Imagine que uma nova doenca atingiu a populagdo da cidade onde
vocé reside. Um grupo de cientistas trabalha para conter a epidemia.
Eles esperam que no minimo 600 pessoas morram por causa da
doenca. Duas solucoes para combater a doenga foram encontradas:
Solugdo “A” e Solugdo “B”.

e SeaSolugdo “A” for aplicada, 400 pessoas morrerdo. (32%)
e Se a Solugcdo “B” for aplicada, ha 1/3 de probabilidade de
que ninguém morrerd e 2/3 de probabilidade de 600 pessoas

morrerem. (68%) Qual das duas solugoes vocé escolheria?
(ARAUJO E SILVA, 2006, p.7)

Mais uma vez a solugdo “A” e a solugdo “B” sdo matematicamente iguais. De
qualquer forma, quatrocentas pessoas morrerdo e duzentas pessoas serdo salvas (1/3 x 0 = 200
e 2/3 x 600 = 400). Nesta questdo, enfatiza-se a perda, “pessoas morrerdo”. Comparando as
respostas da questdo 2 entre os questionarios “Tipo A” e “Tipo B”, constatou-Se que 0S
respondentes tém uma tendéncia a propensao ao risco quando percebem uma perda. Nos dois
guestionarios, 400 pessoas morrerdo independentes da solu¢do escolhida. No questionario
“Tipo B”, o qual enfatizou-se a perda, 68% preferiram arriscar. Este resultado ¢ semelhante ao
resultado divulgado por Kahneman e Tversky (1997 apud ARAUJO e SILVA, 2006) , em que
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apenas 22% escolheram a solugdo “A” e 78% escolheram a solugdo “B”, o que demonstra

clara propensio ao risco da amostra pesquisada pelos autores, quando se enfatiza uma perda.

Questdo 5 — Questionario “Tipo A” (N = 90)
Imagine que vocé decidiu ir ao teatro e comprou um ingresso por R$
30,00. Quando chegou ao teatro, vocé descobre que perdeu o
ingresso. Vocé compraria outro ingresso?

A) Sim (54%)

B) Nao (46%)

(ARAUJO E SILVA, 2006, p.9)

A maioria preferiu comprar outro ingresso, indicando leve estimativa de valor com o
ingresso. Este resultado difere dos resultados encontrados por Kahneman e Tversky (1997
apud ARAUJO e SILVA, 2006), em que a maioria preferiu ndo comprar outro ingresso
(54%). Novamente, foi encontrada falta de polaridade: quase metade dos respondentes

preferiu ndo comprar o ingresso.

Questdo 5 — Questionario “Tipo B” (N = 90)
Imagine que vocé decidiu ir ao teatro no qual o ingresso custa R$
30,00. Quando chegou ao teatro, vocé descobre que perdeu RS 30,00.
Vocé ainda gastaria R$ 30,00 para comprar outro ingresso?

A) Sim (73%)

B) Nio (27%)

(ARAUJO E SILVA, 2006, p.9)

Diferentemente dos resultados da Questao 5 “Tipo A”, a maioria preferiu comprar
outro ingresso, “demonstrando pouca estimativa de valor para com o dinheiro”. Assemelha-se
aos resultados encontrados por Kahneman e Tversky, demonstrando que as pessoas (no caso
os alunos) realmente tendem a perceber pouco valor na quantia necessaria para comprar o

ingresso. (ARAUJO E SILVA, 2006, p.9)

De acordo com os autores, 0s resultados mostram gue quando se enfatizou um ganho
diante de uma situagdo de risco, os alunos comportaram-se de modo que ndo é possivel
identificar uma polaridade, o que ndo demonstra uma aversdo ao risco nestes casos. Esta
observagio diverge dos estudos de Kahneman e Tversky (1997 apud ARAUJO e SILVA,
2006), os quais encontram uma forte aversio ao risco nestas mesmas situagdes. No entanto,
em situagdes de risco em que se enfatiza perda, os resultados foram muito semelhantes aquele

estudo, em que ha forte propensdo ao risco em situa¢des de perdas.
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A questio 5 permitiu observar também o aspecto comportamental da Contabilizagdo
Mental. Na pesquisa de Kahneman e Tversky (1997 apud ARAUJO e SILVA, 2006), a
maioria dos que responderam preferiu ndo comprar outro ingresso, depois de perdido o
ingresso, mas estariam dispostos a comprar o ingresso, depois da perda do dinheiro para o
mesmo. Os resultados encontrados, como vistos, apresentam divergéncia em relagdo aquela
pesquisa, uma vez que nas duas Situagdes abordadas os respondentes disseram que
comprariam outro ingresso, ndo demonstrando a falta de invaridncia®’ encontrada por

Kahneman e Tversky.

Apenas na primeira questao do questionario “Tipo B”, relativa a uma situagdo de risco
com énfase no ganho, ¢ que foi possivel verificar correlagdo entre o sexo e as respostas dadas.
71,10% dos respondentes do sexo feminino escolheram a opgao “B”, mostrando aversdo ao
risco quando enfatizado um ganho, enquanto o sexo masculino foi mais propenso ao risco
(65,4% escolheram opgao “A”. Os autores concluem que os respondentes do sexo feminino,

possuem uma aversio a perdas um pouco maior que os do sexo masculino.

Analisando os resultados em relagdo ao semestre cursado pelos alunos, os autores
afirmam que ndo existe correlacdo suficiente para indicar que os estudos interferem no
raciocinio do individuo em situagdes de risco. Nao foi encontrado, entre as questdes da
pesquisa, um padrao de respostas entre os grupos de semestres analisados; ou sga, ¢ possivel
afirmar que os estudantes “ndo mudam sua racionalidade no processo decisério ao longo de

seus estudos”. (ARAUJO e SILVA, 2006, p.12)

Esta conclusdo se faz perceber algo intrigante dentro da ciéncia
administrativa. Os estudantes aqui pesquisados estudam metodologias
desenvolvidas por Simon entre outros autores de processo decisorio,
aprendem a usar ferramentas como darvore de decisdo, estudam
andlise de investimentos entre outros. Mas todos estes estudos ndo
interferem em seu raciocinio quando se vé diante de uma situagdo de
risco. (ARAUJO e SILVA, 2006, p.12)

" De acordo com Bernstein (1996 apud ARAUJO e SILVA, 2006), na pesquisa de Kahneman e Tversky (1997),
¢ como se no primeiro caso, em que se perde o ingresso, a conta do teatro fosse duas vezes maior se o
respondente comprasse outro ingresso. No entanto, no segundo caso, ao se perder o dinheiro do ingresso, a conta
do teatro continuasse a mesma se o respondente ainda comprasse o ingresso. O dinheiro, neste caso, gasto a
mais, sairiade outras contas no futuro distante.
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¢) Fama e Castro (2002)

O objetivo do trabal ho destes autores é introduzir um fator melhor descritor da
racionalidade do investidor, no lugar do atualmente aceito de acordo com a moderna teoria de
finangas. Apos o surgimento da teoria de formagao de carteiras (MARKOWITZ, 1952 e 1959
apud FAMA e CASTRO, 2002), amedida de risco para tomada de decisio baseia-se na
variancia das alternativas. Segundo os autores, busca-se neste trabalho um fator mais
explicativo, individual ao tomador de decisio e que ndo pode ser medido genericamente em
todas as pessoas, mas que pode ser perguntado a propria pessoa: a percepgdo pessoal do risco
de cada alternativa possivel.

A metodologia segue o trabalho de Weber e Hsee (1998 apud FAMA e CASTRO,
2002), os quais para encontrar diferencas na percepgdo de risco entre diferentes culturas,
adotaram, além da forma tradicional de medida de risco — a variancia -, 0 risco percebido pelo
decisor. A pesquisa foi realizada com alunos do terceiro ano do curso de Administragao de
Empresas de uma Faculdade particular de Sao Paulo. Cada aluno respondeu a duas questdes
relativas a doze opgdes de investimento, cada uma com trés possiveis resultados, dos quais

pelo menos um era negativo (perda de patrimonio) ¢ um positivo (aumento de patriménio).

O questionario foi o mesmo utilizado por Weber e Hsee em que se diz aos sujeitos que
assumissem ter disponivel para investimentos a quantia de R$ 20.000,00 (vinte mil reais). E
dito que analisassem cada alternativa de investimento separadamente, considerando os
possiveis ganhos ¢ perdas associadas a cada uma das doze alternativas, assim como a

probabilidade de ocorréncia (Pi) associada ao resultado (Ri), conforme atabela abaixo:
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TABELA 3: Alternativas de investimento; Resultados possiveis (R1 A R3); Probabilidades de

ocorréncia (P1 A P3); Retorno esperado de cada opgao e o risco calculado pelo Desvio-

Padrio

ALTERNATIVA R1 P1 R2 P2 R3 P3 RET. ESP. DESV.-PAD
1 3500,00 0,79 -5300,00 0,20 -16000,00 0,01 1545,00 3933
2 400,00 0,56 -150,00 0,38 -750,00 0,06 122,00 342
3 1700,00 0,01 800,00 0,20 -50,00 0,79 137,50 374
4 1250,00 0,56 -450,00 0,38 -2200,00 0,06 397,00 1042
5 2600,00 0,11 950,00 0,44 -650,00 0,45 411,50 1078
6 9300,00 0,11 3400,00 0,44 -2400,00 0,45 1439,00 3889
7 4700,00 0,01 2300,00 0,20 -120,00 0,79 412,20 1058
8 1000,00 0,79 -1400,00 0,20 -4800,00 0,01 462,00 1095
9 900,00 0,11 350,00 0,44 -200,00 0,45 163,00 367
10 350,00 0,79 -400,00 0,20 -1600,00 0,01 180,50 349
1 4600,00 0,56 -1700,00 0,38 -8100,00 0,06 1444,00 3847
12 17200,00 0,01 8300,00 0,20 -450,00 0,79 1476,50 3836

Fonte: Adaptado de Fama e Castro (2002)

Os autores colocaram duas questdes aos alunos:

(1) Qual a quantia maxima que vocé pagaria para ter a chance de
investir nessa alternativa? Se vocé ndo a compraria por pre¢o algum,
responda R$ 0,00 (zero)”;

(2) Qudo arriscada vocé considera essa alternativa de investimento?
Expresse sua percep¢do de risco em uma escala numérica entre 0
(zero) para nenhum risco e 100 (cem) para extremamente arriscado.
(FAMA e CASTRO, 2002)

A tabela abaixo mostra a média das respostas dos julgamentos dos 61 alunos da

pesquisa. Os valores pagos pelos investidores (VPl) para as opgdes de investimento

demonstram que, em média, os alunos sdo avessos ao risco, ja que o retorno esperado médio

para as doze opgoes de investimento ¢ de R$ 682,48 e os investidores estavam dispostos a

pagar, em média, apenas R$ 445,03.

TABELA 4: Julgamento médio do risco percebido (RP) e do valor pago pelo investidor (VPI)

Média

(1) Valor pago pelo investidor (VPI) 445,03
(2) Risco Percebido 50,61

Fonte: Adaptado de Fama e Castro (2002)
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Fama e Castro (2002) utilizaram dois modelos de regressio para estimar se a
percepeao pessoal ¢ um fator que explica melhor as razdes das decisdes de investimento do

gue o risco tradicional dado pela variancia:

(1) Utilizam-se como variavel dependente as respostas de VPI dadas pelos investidores, e
como variaveis independentes o Retorno Esperado (RE) da alternativa e seu Desvio-
Padrio:

VPl (X) = a + bre. RE(X) + bpr. DP(X)

Este modelo baseia-se no pressuposto basico de que alternativas envolvendo risco ¢

retorno sio percebidas igualmente por todas as pessoas.

(2) Utilizarse também como variavel dependente o VPI, mas como variaveis

independentes o Retorno Esperado (RE) e o Risco Percebido pelo sujeito (RP):
VPI (X) = a + bre. RE(X) + brr. RP(X)

Segundo os autores, este segundo modelo admite que existam diferencas individuais
que afetam a decisio ¢ que podem ser causadas por questdes culturais ou pela percepgdo

propria das alternativas de risco.

Analisando-se os dados amostrais, os autores concluem que ¢ possivel afirmar que o
modelo 2 descreve melhor a realidade. O modelo 2 mostrou-se mais sensivel as percepgdes
individuais de risco. Utilizando o modelo 1, observa-se 86,9% de sujeitos indiferentes ao risco

e 8,2% avessos ao risco, enquanto que o modelo 2 identifica 57,4% e 34,4% respectivamente.

De acordo com Weber e Hsee (1998 apud FAMA ¢ CASTRO, 2002), as principais

razoes para diferencas na percepgao de risco sdo fatores como:

¢ Resultados de outras decisdes sob condig¢des de risco;

e Niveis de aspiracdo, confianca e expectativas.

Segundo Fama e Castro (2002), ¢ importante observar que o fato de uma pessoa
perceber o risco inerente a uma aternativa de investimento como menor niao implica

necessariamente que sgja uma pessoa com predisposi¢ao ao risco.
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O principal resultado da pesquisa foi mostrar que o modelo de
regressdo que adotou como variavel independente o risco percebido
pelo tomador de decisdo ao invés do risco calculado na forma
tradicional, demonstrou ser melhor como forma de predi¢do do VPI
(varidavel dependente) (...) (FAMA e CASTRO, 2002)

3.2.2) Dissondncia Cognitiva, Arrependimento e Estruturacdo

a) Decourt e Accorsi (2005)

O Objetivo do autor foi testar as contradi¢des nos pressupostos da racionalidade
verificadas através dos aspectos comportamentais do efeito doagdo, efeito disposicio'®, medo
do arrependimento’ e abordagem® verificados num experimento simulando decisdes
financeiras. Foram feitas simulagdes com universitarios, estudantes de MBA, executivos
financeiros e médicos. Buscou-se volume de dados e grupos diferentes de investidores para

comparagdes.

O efeito doagdo pode ser compreendido por meio do trabalho de Thaler (1980 apud
DECOURT e ACCORSI, 2005, p.10), que descreve este efeito como fator da “caracteristica
observada nas pessoas de exigirem um valor muito maior para desistirem de um objeto do que

0 valor que pagariam para adquirir o mesmo objeto.”

A simulagao divide-se em duas etapas. Na primeira etapa, 0s participantes de cada

grupo foram divididos em trés equipes:

(1) A primeira equipe recebe na “semana 1” a quantia de R$ 130.000,00 para
investimento em ativos financeiros (Ddlar, Titulos Publicos ¢ agdes das empresas

Gerdau, Bradesco, Telemar e Petrobras).

A “semana 1” apresentava um cenario bastante favoravel a economia brasileira, com

boas perspectivas de lucros para as empresas. Os participantes tinham acesso a relatorios de

'8 Pode ser estudado dentro do aspecto comportamental estudado no capitulo 2: a Dissondncia Cognitiva.
0 Medo do arrependimento esta descrito no capitulo 2 dentro do aspecto comportamental relativo as
heuristicas.

2 A Abordagem ¢ vista no capitulo 2 como o aspecto comportamental da Estruturacio (Framing).
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especialistas que indicavam boas perspectivas para as agdes ¢ tendéncia de queda para o dolar

e ataxa de juros dos titulos publicos.

Na “semana 2”, o cendrio econdomico sofre um revés: as a¢des entram em forte queda,
enquanto o dolar e as taxas de juros sobem. Os participantes que investiram em agdes, 0 mais

indicado frente ao cenario anterior, tiveram perdas e o valor de suas carteiras se aproximou de

R$ 100.000,00.

(2) A segunda equipe inicia a Smulagdo na “semana 2”, em meio a0 revés do ultimo
cenario econdémico. No entanto, receberam R$ 100.000,00 em dinheiro para
investimento.

(3) A terceira equipe inicia também na “semana 2”, mas, ao invés do dinheiro, recebem

uma carteira de ativos igual a média da carteira dos participantes da primeira equipe.

Segundo Decourt e Accorsi (2005), frente ao cenario econdmico da “semana 2”, de
alta do dolar e queda no valor das agdes, espera-se a decisio racional de se investir em dolar.
Este momento testa a tendéncia de manutencio® . A segunda equipe, tendo em mios dinheiro
para aplicar nas alternativas que julgam mais interessantes, seria mais racional quanto aos
investimentos, sem influéncia de vieses comportamentais. Os sujeitos da primeira e terceira
equipes, por ja possuirem uma carteira, podem apresentar tendéncia de manuten¢do. Desta
forma, a primeira equipe pode apresentar apego aos investimentos, uma vez que foram eles
mesmos que selecionaram os ativos, enquanto a terceira equipe apenas recebeu a carteira ja
estruturada.

Na segunda etapa, ¢ apresentada aos participantes uma alternativa de investimento de
alto risco e alto retorno. Aos sujeitos que recusaram a alternativa, informa-se o resultado
positivo do investimento, oferecendo um investimento com retorno menor e risco maior. Caso
um namero significativo de investidores aceite esta possibilidade menos atrativa, fica

comprovado ainfluéncia do arrependimento sobre os pressupostos racionais.

A simulagio termina para quem recusa os investimentos nas duas oportunidades. Para
0S que aceitaram o investimento em gqualquer das oportunidades, apresenta-se uma situagao de

fracasso. Os participantes sio divididos em dois grupos, e sd3o apresentadas a eles duas

2 Osinvestidores evitam mudangas, agindo de forma conservadora e se apegando aos seus investimentos.
(Decourt e Accorsi, 2005)
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alternativas de mesmo valor do no que tange a racionalidade, mas a abordagem dada a cada

grupo ¢ diferente:

(1) Ao primeiro grupo ¢ dada énfase no fato de o participante ter apenas 20% do valor
investido, mas gue existe a possibilidade de se investir novamente no mesmo produto,
com achance de ganhar 500%. Pergunta-se se investiria novamente, sSim ou nao.

(2) Ressalta-se ao segundo grupo que o investimento sofreu desvalorizagao de 80% ¢ se
ele sair agora, tera realizado esta perda, enquanto ha possibilidade dele aguardar mais

e sair sem perdas. Pergunta-se se aguarda ou desiste do investimento.

Decourt e Accorsi (2005) conclui que 0s grupos ndo apresentam todos os
comportamentos esperados pelos pressupostos da racionalidade. A tabela 3 no final, indica
gue os efeitos tratados neste trabalho ndo sao comuns a todos os grupos. A abordagem ¢ o
efeito mais comum. Apenas os executivos do segmento financeiro, talvez a cargo dos anos de
experiéncia na fungdo e que, provavelmente, analisaram quantitativamente suas decisdes de

i nvestimento.

Segundo O autor, 0s sujeitos da pesguisa que nao estdo com suas carreiras
estabilizadas, e mantém vinculo com o meio académico, ndo foram afetados pelo efeito
doagdo. Desta forma, os universitarios e estudantes de MBA nao se prenderam a carteira de
titulos recebida conforme os pressupostos da racionalidade. No entanto, os executivos do
segmento financeiros e médicos, com suas carreiras estabilizadas, sofreram influéncia do

efeito doag¢do — mantiveram as posigdes recebidas e papéis mais recomendados.

Quanto ao efeito disposi¢do, 0S SuUjeitos com maior experiéncia de vida ndo foram
afetados. As carteiras perdedoras recebidas ndo os impediu de vender os ativos de baixo
desempenho e investir naqueles de melhores perspectivas. Ji os mais jovens, menos
experientes, foram afetados pelo efeito disposi¢ao, sugerindo que tiveram mais dificuldades
em aceitar os proprios erros, continuando com uma carteira perdedora. Este comportamento
foge a racionalidade, em que se esperava a realizagdo da perda ¢ que se procurasse melhores

i nvestimentos.

O medo de arrependimento nao afetou aqueles menos acostumados com decisdes
financeiras, com menor responsabilidade em conseguir resultados positivos. Os médicos e

universitarios ndo se preocuparam tanto com perdas de oportunidades, uma vez que ndo
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estavam familiarizados com este tipo de decisio, preferindo perder oportunidades a ter
prejuizo. Ja os executivos e estudantes de MBA, com maiores responsabilidades frente a
resultados positivos, foram afetados pelo medo do arrependimento em perder boas
oportunidades, fugindo dos pressupostos de racionalidade.

Por fim, o autor conclui que a abordagem influenciou os universitarios, estudantes de
MBA e médicos, sugerindo que para escapar deste aspecto comportamental € preciso muita
experiéncia. Ou seja, apenas os executivos do segmento financeiro, mais experientes em
analisar racionalmente as aternativas de investimentos, nio foram afetados pela abordagem,

seguindo as previsdes dos pressupostos da racionalidade.

TABELA 5: Resumo dos resultados obtidos na simulagio

Grupo Efeito Efeito Medo de Abordagem
Doacéo Disposicio | Arrependimento
Universitdrios néo sim néao sim
Estudantes de Nao Nao Sm Sim
MBA
Executivos Sim Nao Sim Nao
Médicos Sim Nao Nao Sim

Fonte: Adaptado de Decourt e Accorsi (2005)

3.2.3) Sobre-reacdo

a ) Costa (1994)

O objetivo do autor, em seu artigo “Sobre-reagdo no Mercado de A¢des Brasileiro”
(Overreaction in the Brazilian Stock Market), foi verificar a existéncia de sobre-reagao no
mercado brasileiro de agdes, utilizando metodologia semelhante ao do estudo de Debondt e
Thaler (1985)%.

22Em um dos trabal hos pioneiros em sobre-reagio no mercado de agdes, DeBondt e Thaler (1985) estudaram os
dados dos retornos mensais das agdes listadas na Bolsa de Nova York no periodo de 1926 a 1982, comparando o
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Para isto, analisou 121 empresas listadas na Bovespa, as quais 0s retornos mensais do
periodo de janeiro de 1970 a dezembro de 1989 estavam disponiveis. O autor montou
carteiras vencedoras e perdedoras, e acompanhou o desempenho para comprovar a inversio
de performance. Vale lembrar que o periodo de analise deste trabalho engloba a época em que
haviarestrigdes ao investimento direto de capital externo, estando estes recursos limitados aos
fundos de investimentos, fundos de conversio da divida externa e carteiras administradas por
ingtitui¢des financeiras internacionais. Os dividendos eram sujeitos a impostos, enquanto 0s

ganhos de capital so passaram a ser taxados a partir de 1990. (YOSHINAGA, 2004)

O periodo em questdo consistiu em 8 periodos completos em que houve a formagdo
das carteiras seguida do periodo de teste, calculando-se para cada um dos 8 periodos os
retornos anormais acumulados e gustados ao mercado para cada agdo. Apos cada periodo,
classificaram-se os retornos anormais em ordem crescente e 5 carteiras formadas. “Os
resultados sugerem uma reagdo significantemente exagerada no mercado brasileiro, de
maneira analoga aos resultados encontrados por Debondt e Thaler (1985 apud Y OSHINAGA,

2004) no mercado norte-americano”. (Idem, ibidem, p.47)

Destaforma, ¢ possivel concluir, que no horizonte de tempo estudado pelo autor, seria
possivel obter ganhos econdmicos aplicando estratégia contraria, explorando a sobre-reagido

no mercado de a¢bes brasileiro.

b) Bonomo e Dall’Agnol (2003)

O objetivo dos autores foi testar se as estratégias contrarias geram retornos anormais

no Brasil. Desta forma, encontraram evidéncias de lucratividade para esta estratégia com

desempenho de dois grupos de empresas: (a) carteira de agcdes perdedoras, em que as a¢des perdedoras extremas
eram as que tiveram péssimo rendimento em retorno acumulado nos ultimos trés anos, e a outra uma (b) carteira
de a¢des vencedoras, em que as agdes vencedoras extremas, eram as que tiveram 6timo rendimento em retorno
acumulado nos ultimos trés anos. Montaram duas carteiras: uma composta por agdes de elevada taxa de retorno,
e outra composta de ativos de baixo retorno. A hipétese de sobre-reagdo seria verdadeira se fosse comprovado
estatisticamente diferenca significante no desempenho das carteiras perdedoras e vencedoras. Por fim,
encontraram que o retorno das agdes com baixa performance tinha sido superior aos retornos das de alta
performance (Y OSHINAGA, 2004).
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prazos de 3 meses a 3 anos, utilizando como amostra acdes da SOMAZ e da Bovespa de 1986
a 2000. Outro objetivo foi verificar a existéncia de efeito momentum nestas agdes, incluindo
na amostra 0 curto prazo, de acordo com o trabalho de Jegadeesh e Titman (1993 apud
Bonomo e Dall’ Agnol, 2003).

O efeito momentum caracteriza-se pela continuidade no movimento dos pregos. Hong,
H., T. Lim, & C. Stein (1998 apud Lacerda, 2007), sugerem que 0 efeito momentum ¢ mais
forte em agdes com baixa cobertura por parte dos analistas. Michaely e Womack (2004 apud
Lacerda, 2007), ao analisar 0 comportamento das agdes apds mudangas na recomendagdo de
investimento por parte dos analistas, concluiram que estas agdes continuam a se mover na
diregdo da nova recomendagdo nos meses subseqiientes, sugerindo um padrdo de sobre-

reacdo no prego dos ativos.

Segundo Yoshinaga (2004), os resultados obtidos pelos autores sio a favor da
estratégia contraria, no curto e longo prazo, em que os ganhos decrescem ao longo do tempo.
A estratégia foi testada apds ajustes por risco, tamanho e liquidez. Os autores concluem que
ha ganhos anormais de 2,4% ndo explicados pelas diferencas no risco e liquidez nas carteiras

vencedoras e perdedoras.

% sociedade operadora do mercado de ativos. A SOMA administra o mercado de balcio organizado no Brasil.
Paraisto, conta com um sistema de negociacio eletronico em que os Market Makers e institui¢des financeiras
associadas registram suas ofertas.
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CONCLUSAOQO

Esta monografia buscou trazer os conceitos dos modelos de finangas mais utilizados e
aceitos na compreensio do funcionamento do mercado financeiro e de capitais. Estes modelos
foram desenvolvidos para a previsio dos movimentos daqueles mercados, fundamentados no
comportamento dos agentes economicos. Esta abordagem microecondmica neoclassica tem
como argumento principal, a racionaidade dos individuos ¢ a hipdtese de que o
funcionamento dos mercados traz a logica da eficiéncia, segundo a qual os pregos dos ativos

refletem inteiramente as informacoes.

Porém, pesquisas empiricas comprovaram que muitas vezes, de forma significativa, o
agente econdmico se comporta de modo controverso as previsdes neoclassicas. Sdo colocados
a prova os pressupostos da racionalidade ilimitada e o comportamento dos precos dos ativos
seguindo a logica da aleatoriedade futura. Procurou-se, entdo, apresentar os principais
conceitos trabalhados pelas Finangas Comportamentais, sem a intengdo de assumir posigdo
critica. O propdsito do trabalho como revisdo bibliografica, permitiu uma exploragdo ampla
dos conceitos e aspectos de ambos os lados (Moderna Teoria de Finangas e Finangas
Comportamentais).

Dessaforma, a aproximagio da Psicologia, Sociologia e Neurofisiologia, por exemplo,
permitiu uma Série de experimentos inovadores, na tentativa de preencher as lacunas dos
modelos tradicionais. Comegou, entao, o confronto da hipotese de mercados eficientes e as
respostas comportamentais, em que as anomalias de mercado para 0S neoclassicos, sao
comportamentos que seguem a complexidade de agdo humana e podem ser
experimental mente reproduzidos.

O objetivo das Finangas Comportamentais ndo ¢ negar 0s conceitos tradicionais, mas
complementar através de modelos que tentam aproximar a logica das decisdes financeiras e
econdmicas da complexidade do comportamento humano, que configuram o que realmente
acontece no cotidiano dos mercados. Apesar da argumentagdo neoclassica de que os efeitos
explicados pelas finangas comportamentais desaparecem quando analisados na perspectiva
agregada, as pesquisas indicam para uma confluéncia e adaptagdo das duas vertentes, de modo

gue se déem politicas econdmicas mais eficientes do ponto de vista macroeconémico.
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Por fim, a pesquisa brasileira em finangas comportamentais ja apresenta resultados
gue vao ao sentido de validar os principais pontos de discorddncia entre a moderna teoria de
finangas e as finangas comportamentais, mostrando que as evidéncias constatadas em
mercados financeiros e de capitais internacionais, sio validas no Brasil, apesar de representar

um mercado em desenvolvimento.



68

BIBLIOGRAFIA

ARAUIJO, Daniel Rosa de; SILVA, César Augusto Tibarcio. Aversdo & Perda nas Decisdes
de Risco. In: 3° Congresso USP inicia¢do Cientifica em Contabilidade, Sio Paulo: USP,
2006.

BONOMO, Marco Anténio; DALL’AGNOL, Ivana. Retornos Anormais e Estratégias
Contrarias. Ensaios Econdomicos da EPGE, jun. 2003, n. 482.

BRUNI, A. L.; FAMA, R. Eficiéncia, previsibilidade dos precos, anomalias em mercados de
capitais: teoriae evidéncias. Caderno de Pesquisas em Administracio, 1998, v.1, n. 7, p.
71-85.

COSTA Jr., Newton C.A.; LEAL, Ricardo P.C.; LEMGRUBER, Eduardo F. (Organizadores).
2001. Mercado de Capitais: Analise Empirica no Brasil. Atlas, Sio Paulo.

DAMODARAN, Aswath. Avalia¢iao de Investimentos. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2003.

DECOURT, Roberto Frota; ACCORSI, André. As Finangas Comportamentais € 0S
Investimentos no Mercado Brasileiro. In: 5° Encontro brasileiro de finangas — 2005, [sl.],
2005.

FAMA, Eugene. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work.
Journal of Finance. 1970, v. 25, p. 383-417.

. Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance. Chicago; 1997.
Dissertagdo — Universidade de Chicago.

FAMA, Rubens; CASTRO, Francisco Henrique F. As novas finangas e a teoria
comportamental no contexto da tomada de decisio sobre investimentos. Caderno de
Pesquisas em Administracio, abril-Junho/2002, v.09, n.2, p.25-35.

GITMAN, Lawrence J. Principios de Administracio Financeira. 10* Edi¢do. Sdo Paulo:
Pearson Education do Brasil, 2007.

HALFELD, Mauro;, TORRES, Fabio F.L. Financas Comportamentais: Aplicacdes no
contexto brasileiro. Revista de Administragio de Empresas, 2001, v.41, p.64-71.

MACEDO, Jurandir S.Teoria do Prospecto: Uma investiga¢do utilizando simulacio de
investimentos. Florianopolis; 2003. Tese [Doutoramento] — Faculdade de Engenharia de
Producio da Universidade Federal de Santa Catarina.

KAHNEMAN, Daniel; TVERSKY, Amos. Prospect Theory: An Analysis of decision Under
Risk.1979. Econometrica, v.47, n.2, p.263-291.



69

KAHNEMAN, D.; SLOVIC, P.; TVERSKY, A. (eds). Judgement Under Uncertainty:
Heuristics and Biases. Cambridge: Cambridge University Press, 1982.

KEYNES, John Maynard. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Sio Paulo:
Atlas, 1982.

KIMURA, Herbert. Finangas Comportamentais e o estudo de reacdes do mercado de
capitais brasileiro. Sao Paulo; 2002. Tese [Doutoramento] — Faculdade de Economia,
Administragdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo.

. Aspectos comportamentai s associados as reagdes do mercado de capitais. RAE —
eletronica, jan.-jun./2003, v.2.

LACERDA, Roni Teixeira. Estratégias de Investimento para o Brasil baseadas em
financas comportamentais. Rio de Janeiro; 2007. Tese [ Mestrado] — Escola de Pos-
Graduagido em Economia da Fundagdo Getulio Vargas.

LINTZ, Alexandre Carlos. Dinamica de bolhas especulativas e financas comportamentais:
Um estudo aplicado ao mercado de cimbio brasileiro. Sio Paulo; 2004. Tese
[Doutoramento] — Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade da Universidade
de Sio Paulo.

MARKOWITZ, Harry. Portfolio Selection. The Journal of Finance, Chicago: American
Finance Association, v. VII, n.1, p. 77-91, 1952.

MILANEZ, Daniel Yabe. Finangas Comportamentais no Brasil. Sio Paulo; 2003.Tese
[Mestrado] - Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade da Universidade de Sao
paulo.

FONTE, Jayme W. ; CARMONA, Charles U.M. Eficiéncia do mercado acionario brasileiro
po6s-Plano Real: ha evidéncias de overreaction?. In: XXV Encontro Nacional de Engenharia
de Producao, Porto Alegre: PUC-RS, 2005.

ONGKRUTARAKSA, Worapot. Behavioral Finance: A review of literature. [s.|.];1996.
Dissertagdo — Kent State University.

SECURATO, José Roberto. Decisoes Financeiras em Condicoes de Risco. 3* Edicdo. Sdo
Paulo: Atlas, 1996.

SHILLER, Robert J. Human Behavior and the Efficiency of the Financial System.
September 27, 1997. Disponivel em < www.econ.yale.edu/~shiller/online/handbook.html>.
Acesso em: 19 de fevereiro de 2007.

SHILLER, Robert J. Exuberincia Irracional. Sio Paulo: Makron Books, 2000.


http://www.econ.yale.edu/~shiller/online/handbook.html

70

TENANI, Paulo. Crise Imobiliaria nos Estados Unidos: E agora? In: Semana de Economia —
2007, Sdo Paulo: Faap, Set.2007.

YOSHINAGA, Claudia E. Analise de sobre-reac¢io de precos no mercado de agoes
brasileiro durante o periodo de 1995 a 2003. Sio Paulo; 2004. Tese [Mestrado] —
Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo.

ZV1, Bodie; KANE, Alex; MARCUS, Alan J. Fundamentos de Investimentos. 3* Edi¢3o.
Porto Alegre: Bookman, 2000.



	Ricardo Jefferson Scotti - Mono 2_.2007 - Rosto - Sumário - Resumo - Lista Tabelas e figuras
	Ricardo Jefferson Scotti - Mono 2_.2007 - Introdução - Cap. 1 - Cap. 2 - Cap. 3  e Conclusão

