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1. INTRODUCAOC

Essa monografia discutira se as teorias tradicionais de investimento
sao suficientes para explicar a dindmica de precos de mercade ou se
existem falhas de mercado que levam os valores dos ativos a patamares
diferentes dos previstos por ela. Essas teorias tradicionais diziam que o
mercado é eficiente, ou seja, 0 preco de mercado de determinado ativo
sempre incorpora a melhor informagao disponivel sobre ele em cada
momento. Seu valor, no longo prazo, deve expressar seus fundamentos
micro e macroecondmicos, embora, em diversos momentos, os
comportamentos miméticos dos investidores ndo permitam que isso
acontega. O proposito desse frabalho é identificar e examinar se os
fendmenos psicolégicos dos diversos investidores podem explicar essa
diferenga entre a légica do mercado real, isto é, do comportamento
coletivo dos investidores, € a da hipétese do mercado eficiente.

Depois do exame das possiveis “falhas” da premissa racionalista da
teoria tradicional, esse ftrabalho buscara tomar posicac no recente
debate tedrico das Finangas Comportamentais a respeito da existéncia
{ou nao) de vieses heuristicos distintos entre os investidores de pequeno
porte ("amadores” ou leigos) e os de grande porte (“profissionais” ou

institucionais).

Para atingir esse objetivo, a monografia serd dividida basicamente
em frés grandes partes. A primeira consiste no debate tebrico entre o
nacleo das ldéias Capitais (ou seja, as teorias tradicionais de Finangas)
e as criticas das Finangas Comportamentais. Nessa primeira parte,
serdo resumidos, brevemente, os pitares da teoria tradicional (fluxo de
caixa descontado, diversificacdo de portfolio e hiptese do mercado
eficiente) e a partir das criticas efetuadas pelas Finangas
Comportamentais, seréo apresentadas quais séo as evolugbes recentes
do Programa de Pesquisa Cientifica (PPC). Este é o conjunto de teorias
gue seguem o mesmo nlcleo rigido, ou seja, pensadores que defendem
0 mesmo objetivo central a partir de teorias testaveis. Ele & considerado



progressivo quando suas formulagdes explicam, inclusive com fatos
novos, as idéias que falsearam o PPC rival. O PPC é considerado
degenerativo no caso em que seu nucleo rigido (central) s6 se mantém a
partir de emendas, ou seja, hipbteses adicionais que apenas visam se
defender das criticas, sem revisdo de seus conceitos fundamentais.
Aparentemente, o PPC das Ideias Capitais trata-se de PPC
degenerativo, mas, por ser tema ainda bastante discutivel e sem
consenso na literatura disponivel, essa idéia sera mais amplamente

debatida nos capitulos seguintes.

A segunda parte do trabalho conceituard a teoria das Finangas
Comportamentais propriamente dita. O nucleo central dessa teoria pode
ser dividido em trés grandes pilares: Viés Heuristico, Dependéncia da
Forma e Ineficiéncia do Mercado. Estes séo os pilares de sustentagéo
da critica as Ideias Capitais. Demonstram que © comportamento
humano, influenciado por sentimentos e emogdes, &€ extremamente

relevante nc entendimento do mercado como um todo.

Existe grande discussac acerca da influéncia desse comportamento
humano, muitas vezes irracional, na tomada de decisdo na precificacdo
dos ativos. Segundo a teoria das Finangas Comportamentais,
sentimentos como esperanga € medo estao intrinsecamente ligados ao
momento de stress da tomada de decisao e influenciam diretamente no
resultado. Além disso, diversos autores discutem quais os papéis dos
diversos participantes do mercado e as heuristicas distintas ou
semelhantes de cada um deles. A terceira parte do trabalho tratara

dessa discussio.

Por exemplo, Charles Kindleberger (2000} defende que os
participantes do mercado séo diferentes entre si. Simplificando a teoria
do aufor, ele estabelece a divisdo dos investidores em termos de
capacitagao (principiante, neéfito ou amador; principiante avancado;
competente; proficiente; especialista), e por serem diferentes, tomam
decisGes distintas no mercado. Ele também estabelece distingdo entre

“insiders” e “oulsiders”. Veremos mais adiante exatamente como foram



feitas essas distingdes entre os investidores por Kindleberger (2000) e
outros autores, e 0 que elas podem causar no mercado,

Qutros autores, como Gustavo Aranha (2006), acreditam que tanto
0s investidores profissionais guanto os investidores amadores estao
sujeitos a vieses e erros de julgamento tipicos dos seres humanos.
Nesta monografia, o ponto de partida sera esta hipodtese: tanto
investidores individuais / amadores (por vezes neste trabalho chamados
de investidores de pequeno porte) quanto institucionais / profissionais
(chamados de investidores de grande porte) estariam sujeitos as
heuristicas, cada um com frequéncia e tipo de viés diferente, mas todos
estdo suscetiveis a erros comuns e repefitivos. Em outras palavras,
“errar € humano, todos os seres humanos cometem erros, mas alguns
se preparam mais para cometer menos do que os outros”. A partir da
discussac citada e utilizando também evidéncias empiricas, tais como
dados de resgate / aplicagéo de fundos de investimentos destinados a
diferentes perfis de investidores, a hipétese podera (ou nao} ser

confirmada.

A partir dessas supostas diferencas entre os tipos de investidores, a
titulo de conclus&o do trabalho, faremos analise dos argumentos a favor
de mudangas de regulamentagdo para buscar a igualdade entre os
investidores. Portanto, se a hipétese de que os investidores (pequenos /
amadores e grandes / profissionais) tém suas decisdes enviesadas de
formas distintas for confirmada, poderao ser deduzidas regras a fim de
minimizar essa diferenca. A meta social &€ que o mercado possa ser mais
bem compreendido por fodos, seja capitalista, seja ftrabalhador,
investidor profissional ou cliente. Uma vez identificados os vieses de
cada tipo de investidor, seu conhecimento por parte de cada qual
ajudaria a evitar a cometer erros, recorrentemente. Ficara ainda a
duvida; isso traria certo grau de racionalidade e, de certa forma,

previsibilidade, ao mercado?



2. TEORIA TRADICIONAL
Nesta parte do trabalho sera apresentado ¢ nucleo da teoria
tradicional de investimentos, sob os pilares das |déias Capitais. Nesta
teoria, o risco tem importante papel. Por isso, no segundo item do

capitulo, se mostrara breve histérico do entendimento do mesmo.

2.1. Nucleo Central das Idéias Capitais (Modelo Tradicional)

A teoria tradicional de investimento versa sobre trés idéias
capitais. Elas podem ser resumidas em irés frases ou “ditos
populares”,

A primeira nos diz que “tempo & dinheiro”™. A partir dessa idéia
inferimos o conceito de fluxos de caixa descontados, ou seja, que a
posse de determinada guantia de dinheiro no presente vale mais do
que sua posse em data futura. Isso se da pelo custo de oportunidade,
ou seja, pela disponibilidade imediata do dinheiro para investimento e
recebimento de juros ou dividendos durante o periodo até a data
futura. E a partir desse raciocinio que, segundo as Finangas
Tradicionais, os fluxos de caixa futuros devem ser descontados de
acordo com ¢ custo de oportunidade (taxa de juros vigente} para se
obter o valor presente. Para valer a pena efetivar o investimento sera
necessario que os fluxos de caixa descontados superem esse custo
de oportunidade, ou seja, o ganho que se poderia obter por fer
“dinheiro na méo”.

A segunda sahedoria popular sugere que "ndo se deve colocar
todos 0s ovos em um mesmo cesto”. Desta sugestao se deduz a
idéia da diversificagao dos investimentos. Segundo Harry Markowitz
(1952), o processo de selecdo de carteira de ativos se inicia pela
observagdo dos dados historicos. A partir deles, ha formacao de
opinido acerca da existéncia de correlagdo (ou nao) entre os
desempenhos, isto é, os movimentos dos valores de mercado desses
ativos. A partir do exame dessa covaridncia que se estabelece a
melhor carteira de agbes.

De acordo com o modelo de Markowitz, o investidor deve, ou pelo

menos deveria, buscar o maximo retorno possivel de seu



investimento dentro de nivel de risco aceitavel, ou seja, de acordo
com sua aversao ao risco. Isso parece logico, ja que risco e retorno
possuem correlacdo positiva entre si, baseado no suposto racional de
que ninguém correria mais risco se nao houvesse maior retorno. Sé
se sairia de posigdo segura se houvesse esperanca de se ganhar
mais. A grande idéia de Markowitz e, através da diversificacao de
ativos, reduzir o risco da carteira como um todo para um nivel de
risco inferior, muitas vezes inferior até ao risco do investimento mais
seguro dos presentes na carteira. Isto dependeria da correlacéo entre
os movimentos de pregos dos ativos componentes da carteira.
Portanto, a carteira pode ser composta por ativos que seréo afetados
em diregbes opostas por eventos futuros. Essa carteira sera, entéao,
menos arriscada do que cada ativo que a compde se analisado
isoladamente.

A terceira idéia é de que “nao é possivel enganar a todos o tempo
todo”. Ela remete diretamente a hipdtese de eficiéncia de mercado,
outro pilar importante das teorias tradicionais de investimentos
financeiros. O pressuposte dessa teoria € de que todos os
investidores sdo racionais e tomam suas decisbes financeiras com
base nessa racionalidade. Desta forma, a Hipotese dos Mercados
Eficientes (em inglés, efficient-market hypothesis, EMH) diz que os
mercados financeiros sa0 eficientes ao disseminar informagées, logo,
as cotacgbes dos ativos refletem toda a informagao conhecida. Como
qualquer informacgéo se torna imediatamente publica, inclusive devido
a imitagcao do comportamento daqueles que a dispdem, inicialmente,
de maneira privilegiada e obtém sucesso a partir dela.

Como conseqiéncia dessa hipotese se deduz a sugestio pratica
de que & impossivel algum investidor superar, consistentemente, ao
longo de varios anos, o mercado. Ninguém acertaria sempre a
respeito do conteudo da préxima noticia e/ou boato: se positivo ou se
negativo a respeito do valor de mercado vigente. A novidade
aparece, aleatoriamente, no futuro, isto &, de acordo com “caminho
aleatério”. A Hipétese de Mercado Eficiente, desenvolvida pelo

professor Eugene Fama na Universidade de Chicago, e publicada em



1970, sugere que apenas por “‘questao de sorte” alguns investidores
poderéo superar 0 mercado seguidamente. Como “o mercado” € a
media dos resultados de todos os investidores, sempre o
desempenho de alguns serda melhor gue o do mercado, ao passo que
o de outros sera pior. Mas os “vencedores” ndo serdo sempre 0s

mesmos.

2.2. Orisco e o que entendemos dele

Talvez por medo, curiosidade ou qualquer outra emogéo, ©
desconhecido sempre despertou o interesse humano. A idéia de ndo
saber o resultado de algum evento (seja o resultado de um jogo, a
valorizagdo ou desvalorizagdo de um ativo ou como estara o clima
amanhd) sempre moveu esforgcos em diferentes areas do
conhecimento humano. O resultado de todo esse fascinio sobre o
desconhecido € o estudo sobre o risco. A historia do risco nao se
desenvolveu sozinha ou com contribuicdo de apenas uma ciéncia,
ela teve a colaboracdo de diversos ramos da ciéncia como
matematica, estatistica, psicologia, historia e economia. Todos eles
tentam explicar, de formas distintas, o processo de tomada de
decisdo frente & incerteza, como medir o risco ou prever o resultado

da decisao.

A palavra risco, segundo estudos etimolégicos tem sua origem na
palavra resecare que em latim significa corfar. E essa palavra era
usada na navegagado maritima, para denominar o perigo de alguma
embarcagao ser “‘cortada” por formagdes rochosas do fundo do mar.
Hoje, a denota¢cdo mais comum para a palavra risco € dada pela
possibilidade de algo ruim acontecer. A definicdo moderna de risco é
incerteza mensurada. Sendo assim, evento arriscado é aquele gque
tem alguma probabilidade associada de acontecer, diferente de
evento incerto, cujas chances de acontecer s&do desconhecidas.
Contudo, ¢ conceito de risco € bem mais antigo do que esta defini¢éo.
Para acompanhar a sua histéria, de acerdo com Berstein (2008), é

necessario voltar ao século XIII.



Mesmo ja existindo bases de calculos de probabilidade,
garantidos pela contribuicdo de matematicos como Fibonacci, Pascal
e Fermat, a analise de risco ainda nao tinha deixado o campo tedrico
e sido usada na pratica. Foi somente no final do século XVIl que
Edmund Halley fez importante contribuicdo para a histéria da analise
de risco, gque inspirou o uso desta andlise em caso concreto: os
seguros. Edmund Halley |, renomado astronomo inglés, foi atraido a
analisar dados populacionais da cidade de Breslaw por causa de
estudo de cientista local que tinha como foco o efeito das fases da lua
na saude das pessoas. A partir disso, Halley comegou a registrar
dados em tabelas de natalidade, mortalidade, idades e distribuicdo da
populagdo. Contudo, a andlise mais importante foi feita a partir destas
tabelas, quando Halley estimou expectativas de vida e com isso
publicou detalhado estudo de precificagdo de apdlices de seguros de
vida. Essa teoria foi largamente utilizada por seguradoras para

calcular pregos de todos os tipos de apdlices.

Até o comego do século XVIIl, a evolugdo das ferramentas
tedricas que contribuiram para o gerenciamento de risco veio
unicamente a partir de analises matematicas. Foi em 1738 que o
matematico chamado Daniel Bernoulli observou que todos os estudos
matematicos sobre mensuragio de risco levavam em consideragéo
somente as probabilidades dos eventos multiplicados pelos seus
resultados, denominados de esperanga matematica. Ele criticou essa
visdo, pois acreditava que ndo era compativel com o processo de
tomada de decisao das pessoas. Segundo ele, pregos e probabilidade
ndo eram suficientes para medelar a tomada de decisio, era preciso
considerar os aspectos psicolégicos. Para isso, ele introduziu o
conceito de utilidade. Considerando a natureza humana, ele define
que as tomadas de decisdo sao feitas a partir da maximizacéo da
utilidade. Esta utlidade, gerada em incrementos na riqueza, é
inversamente proporcionais ao estoque de rigueza anterior. Aumento
de riqueza do tamanho fixo pode trazer diferentes acréscimos de

utilidade dependendo do estoque anterior de riqueza. Bernoulli cria



com essa definigdo o conceito de “aversac ao risco”. Consegue,
assim, explicar de forma mais precisa a tomada de decisao humana.

Carl Friedrich Gauss, atraido bem mais pela teoria nos campos da
probabilidade, amostragem e grandes numeros envolvidos no assunto
risco do que pelo gerenciamenio de risco em si, passou a estudar o
tema. Foi em estudo geodésico (ciéncia que estuda a medigéo e
calculo de superficies curvas como a da Terra), no campo da
probabilidade, que Gauss fez sua grande contribui¢do para a ciéncia
do risco. Ao coletar inimeras amostras de distancias, para estimar a
distdncia da area estudada, Gauss notou que suas estimativas,
apesar de variarem muito, agrupavam-se em torno de determinado
ponto central. Quanto maior o numero de observagdes, mais os dados
se pareciam com a distribuicdo normal. Com isso, Gauss analisava
como suas amostras eram distribuidas ao redor da média para definir
a precisao de suas estimativas, sendo o primeiro a analisar a

freqUiéncia dos erros.

A Ultima contribui¢do indireta para o gerenciamento de risco do
séc. XIX foi feita por Francis Galton. A sua importancia na histéria do
risco estd em suas descobertas no campo da estatistica, a linha de
regressdo e a correlagdo. Ele apresentou 0 conceito de regresséo a
média, motivador de quase todo o tipo de previsdo, base para
inimeros estudos de andlise de risco. Explica a impressao que “tudo
que sobe tem que descer’. Analistas dizem que o pre¢o de algum

ativo esta “esticado”, quando ele sobe muito rapido.

Continuando na evolugdo da interpretacaoc do risco se chega a
John Maynard Keynes, economista inglé€s responséavel por profundas
mudancas no pensamento econdmico. A visdo de Keynes sobre
incerteza significou avango para a teoria do risco. Em contexto onde o
pensamento era que haveria universo deterministico todo regido por
probabilidades, Keynes defendeu o conceito de incerteza, usando
este conceito para a economia. Segundo ele, por mais que se fivesse
o histérico de resultados de certos tipos de eventos, sejam ¢les o

10



preco do cobre, o crescimento de um pais ou 0s lucros de empresa,
nao havia base cientifica para se atribuir probabilidade para sua
ocorréncia no futuro, pois isso dependeria de espaco amostral
delimitado. Qualquer evento inesperado alteraria este espago

amostral.

Essa andlise de Keynes serve como base para seu conceito de
risco, separando eventos que se pode afribuir alguma chance
{arriscados) dos eventos que se desconhecem as chances de ocorrer
{incertos). Para Keynes, ndo se pode saber ex-anfe, com certeza, o
resultado de determinado evento que dependa de decisbes
descentralizadas, descoordenadas e desinformadas umas das outras,

pois sua resultante macroecondémica ocorrera ex-post.

Contudo, em 1926, a Teoria dos Jogos foi elaborada por John
Von Neumann para tentar resolver esse impasse. Na Teoria dos
Jogos, Von Neumann parte do modelo de jogo onde as decisdes dos
jogadores definem o resultado deste. Com base na premissa de que
0s jogadores sdo agentes racionais € optam por transformar jogo
antagdnico, em que todos teriam chance grande de perder, em joQo
cooperativo, onde essa chance diminuiria, o resultado do jogo pode
ser descoberto. Essa ferramenta possibilitou a idéia de que é methor
abrir mao da maximizagéo do ganho em favor de correr menos risco.
Quanto mais agressivo for o participante do mercado, maior reagéo se
provocara do defensor de interesse contrario. Portanto, € melhor
acomodar em posicdo onde nao se maximiza © lucro, mas se
minimiza a perda. Combina-se, entao, o instinto da ganancia com o da

aversao ao risco.

A Teoria dos Jogos inspirou muitas teorias para analise de risco
de investimentos. Uma das precursoras foi elaborada por Harry
Markowitz em 1952, Esse trabalho rendeu ao autor o Prémio Nobel de
Economia de 1990. Iniciaimente, o campo das Finang¢as ndo era a
linha de pesquisa de Markowitz. Seus frabalhos eram, até entao, no

campo da programagéo linear. Foi, curiosamente, durante conversa

11



com corretor de agées, na sala de espera de seu orientador, que
Markowitz se interessou e comegou a pesquisar sobre o assunto. O
resultado desse trabalho foi publicado em 1952 com o nome de
“Portfolio Selection”. Nele, Markowitz monta modelo de escolha de
carteira de investimentos baseando-se em média de retorno e
varidncia desses retornos, definindo que qualquer investidor racional

procura altas medias de retorno com baixa variancia.

Esse trabalho deu inicio a série de trabalhos sobre risco
financeiro, como em 1962 o modelo CAPM (Capffal Asset Price
Mode/) de William Sharp, referéncia para investidores até hoje. Em
1973, Robert Merton publicou o primeiro trabalho a citar o modeio de
Black-Scholes {modelo de apregamento de opgbes de Fischer Black e
Myron Scholes), e com eles as letras “gregas” que definiam risco
pelas variagdes infinitesimais da fungdo de precos do ativo.

As evolugdes na teoria do risco continuaram atreladas ao campo
da estatistica. Em 1980, o trabalho publicado por Halbert White serviu
como base para a criagao de trabalhos mais precisos para estimacao
de volatilidade de ativos, como os modelos ARCH, criado em 1982
por Robert F. Engle, e 0 GARCH, criado em 1986 por Tim Bollerslev.
QOutros avangos surgiram devido a regulagdo do mercado, como, em
1992, o Stress-Test, que estima como uma carteira se comporta em
cenario de estresse. Em 1993, surgiu o VaR (Value at Risk), que
estima o valor maximo a ser perdido, dado o nivel de confianga.

Apesar da importdncia das coniribuicbes matematicas como
ferramental para a teoria da geréncia de risco, o principio desta &
“‘modelar” o comportamento humane. Esse desenvolvimento das
citadas ferramentas de modelagem de risco tem como premissas os
citados principios das |déias Capitais. Como ja identificado, em 1738,
por Bernoulli, as probabilidades n&o sao suficientes para mensurar o
risco, pois existem fatores psicologicos que afetam o resultado. Este €
0 ponto de partida da critica das Finangas Comportamentais. Os

pensadores classicos que desenvolveram o modelo tradicional de

12



investimento abandonaram esses fatores psicologicos, quando
tentaram submeté-los a seus modelos matematicos. Esta ndo deveria

ser a metodologia para se estudar o “caminho aleatério”...
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3. TEORIA DAS FINANCAS COMPORTAMENTAIS

As Finangas Comportamentais se apresentam como novo ramo
na teoria financeira. Este ramo busca incorporar os aspectos
psicolégicos dos individuos no processo de precificagéo de ativos
financeiros. Por se tratar de visdo multidisciplinar, envolvendo
modelos financeiros tradicionais, métodos quantitativos, economia e
psicologia, as Financas Comportamentais podem hoje serem
consideradas uma das mais importantes e surpreendentes inovagdes
na teoria de Finangas nos uitimos anos.

Desafiande o paradigma imposto pela Hipdtese de Mercados
Eficientes, as Finangas Comportamentais entendem que os
investidores podem (¢ normalmente vac} agir com racionalidade
limitada, impactando de maneira relevante o comportamento coletivo
no mercado. Interpretando esses comportamentos quase-racionais,
analistas buscam oportunidade de ganhos extraordinarios
decorrentes de distorcbes nos valores de mercado face aos pre¢os
esperados de acordo com os fundamentos dos ativos. Estima-se que
pelo menos setenta bilhdes de délares de recursos ja séo geridos
levando-se em consideragdo técnicas baseadas na psicologia dos
investidores.

Neste capitulo, seréo apresentados os principios das Finangas
Comportamentais, relacionados os principais vieses heuristicos dos
investidores e, com base neles, tracados diferentes perfis de
investidores. Por fim, serfo estabelecidas as criticas diretas das
Finangas Comportamentais a cada uma das chamadas “ldéias

Capitais”.
3.1. Conceitos iniciais

Por desafiar 0s conceitos tradicionais impostos pela teoria
moderna de finangas, as Finangas Comportamentais representam o
trabalho teérico mais interessante em investimentos surgido na
ciéncia financeira nos Gltimos anos (Burr, 1997). Para Shieifer
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{(2000), elas representam o estudo do potencial de falha humana em
mercados competitivos, abordando os impactos em variaveis
financeiras que ocorrem guando diversos tipos de investidores, tanto

racionais, quanto quase-racionais, interagem entre si.

A origem das Finangas Comportamentais esta associada 2
aplicacdo das descobertas da psicologia na teoria econémica. Os
estudos pioneiros de Kahneman e Tversky (1979) versam sobre
heuristicas, isto &, o processo de aprendizagem experimental, com
base em tentativas e erros, além de simplificagées que a maioria das
mentes humanas adota para enfrentar situagdes complexas. As
pesquisas comportamentais de Slovic (1972) sobre problemas de
percepcao de risco abriram caminho para a avaliagéo da influéncia

dos aspectos psicoldégicos no processo de tomada de decisdo dos

investidores.

No entanto, por muito tempo o estudo do comportamento
aplicado as Finangas angariou pouco interesse de pesquisadores,
uma vez que a teoria moderna de Finangas, baseada na Hipotese de
Mercado Eficiente, reinava absoluta no meio académico. Os
modelos de precificagdo de ativos, que remuneravam o risco
estimado, pareciam suficientes para prote¢éc contra a volatilidade

dos mercados financeiros.

Com o aprimoramento das técnicas de avaliagdo de dados
quantitativos em Financ¢as, ocorridos principalmente apés 1980,
diversos académicos comegaram a identificar indicios de que o
comportamento real do mercado distanciava-se dos resultados
esperados por aqueles modelos. A hipdtese de eficiéncia de
mercado diz gque agentes financeiros utilizam a regra de Bayes para
estimarem valores futuros de forma nao viesada. Contrapondo-a, a
teoria proposta por Kahneman e Tversky (1979) suple gue 0S
investidores tendem a adotar heuristicas ou processos mentais

viesados.
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Desta forma, decisbes baseadas em esteredtipos, excesso de
confianga, conservadorismo e aversdo a ambiglidade levam a
flutuagdo de precos incompativel com a Hipétese do Mercado
Eficiente.  Shleifer (2000) estabelece que as Finangas
Comportamentais se fundamentam em dois principais argumentos:
limitagdo da arbitragem no mercado financeiro e atitudes mentais

viesadas dos investidores,

Em condigbes ‘normais” de existéncia de diferen¢as de pregos
para 08 mesmos ativos em mercados locais, evidentemente, ha
possibilidade de arbitragem: comprar onde estad barato para vender
onde esta caro. Entretanto, quando se constata a inexisténcia de
ativos substitutos perfeifos, por exemplo, em situagdes de “bolha’,
quando praticamente todos os ativos estao sobrevalorizados,
desaparece a possibilidade de arbitragem. Com ela, desaparece a
compra-e-venda que levaria os valores de mercado “descolados dos
fundamentos” voltarem aos niveis apontados pela analise
fundamentalista. Deixa de haver a “racionalidade” necesséaria para
sintetizar posigdes. A demanda por ativos financeiros é estabelecida
somente a partir de cren¢as e avaliagbes viesadas, seja com vies de
alta, seja com viés de baixa. Os investidores se aglomeram,
predominantemente, em posi¢bes compradas, apostando na
continuidade da alta, ou em posigdes vendidas, esperando a queda
das cotagbes. Esses disturbios no mercado podem causar
‘desequilibrios” persistentes de preco, devido a sobre-reacéo ou

sub-reagao dos investidores.
3.2. Vieses comportamentais

Apesar da Hipotese do Mercado Eficiente supor que os
investidores s&o0 racionais, o comportamento humano é influenciado
por diversos aspectos psicologicos. Eles distorcem o processo
racional de tomada de decisdo. A seguir, alguns vieses de decisao

apontados pelas Finangas Comportamentais serao discutidos.
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a) Dissonancia cognitiva

As atitudes dos investidores podem ser influenciadas pelas
tentativas de diminuirem sua dissondncia cognitiva. Existe a
tendéncia natural do ser humano em nao conviver bem com seus
conflitos internos. Para exemplificar com Finangas, supde-se que o
investidor comum compra determinada agao devido & expectativa de
alta do seu prego no futuro. Se, pelo contrario, houver grande queda
no prego, talvez a perda seja encarada com fatalismo como
resultado pouco relevante. Este comportamento defensivo & apenas
a forma de diminuicdo da dissonancia cognitiva. Ela surge como
uma possivel protegéo psicoldgica para justificar o erro da aquisi¢do
da ac¢do, ou seja, uma espécie de auto-engano. De certa forma,
diminui a frustragdo causada pela perda no investimento. Ha
verdadeira aversao a perda! Ninguém que ser c¢onhecido ou se
reconhecer como “perdedor’t Em termos préticos, esta preservagao
mental da auto-estima esta associada a evidéncia empirica de os
investidores postergarem a realizagdo de prejuizos. E,

irracionalmente, acabarem perdendo mais e mais...
b) Representatividade

A representatividade é a heuristica que se refere ao julgamento
baseado em esterebtipos (Shefrin, 2000}. No caso de investimentos,
a heuristica da representatividade normalmente influencia a
percepcao dos investidores sobre o potencial de valorizagao de certa
acgao. Investidores podem avaliar positivamente o potencial de agéo
especifica simplesmente em fungdo de opinido estereotipada sobre
a empresa. Esta visdo poderia ser consequéncia de simpatia pela
empresa, do desempenho histoérico da empresa, que né&o
necessariamente perdura, ou de informacbes obtidas através de
terceiros. Particularmente, ha o viés da afetividade para com agdes
de empresas nacionais ou mesmo daquelas em que o investidor

trabalha ou consome sua marca. Em outras palavras, ha
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concentragdo de riscos com sua aquisicdo: no caso de quebra,

perde o emprego e o capital.
¢} Excesso de confianga

Varias pesquisas tém demonstrado que o0s individuos
apresentam confianga excessiva acerca de suas préprias
habilidades. Nenhum outro problema de juigamento e tomada de
decisdo tem maior poder de catastrofe do que esse excesso de
confianga. Particularmente, no processo de tomada de decisao de
investimento, ele pode levar o investidor a acreditar que possui
vantagens comparativas na avaliagdo de ativos em relagadc aos
outros investidores participantes do mercado. A diversificagao da
carteira de investimentos deixa de ser feita de forma adequada, se
baseada apenas no instinto daquele que se enxerga como eterno
‘vencedor”. Porque acha que sabe escolher melhor do que os outros
investidores, concentra em apenas poucos ativos. A partir dessa
crenca individual de que sempre “esta acima da média”, o sujeito
mantém posigdes perdedoras, tendo em vista que acredita que seu
posicionamento no ativo acabara conduzindo a ganhos futuros. Em
outras palavras, o resto do mercado € lento no acerto, mas acabara

reconhecendo sua notéria superioridade...
d) Ancoragem e conservadorismo

Edwards (1964) elabora problema baseado em probabilidades
para mostrar que os individuos tém valor de referéncia que ancora
suas percepgbes, levando-os a estabelecer estimativas
conservadoras, baseadas em “nimero-ancora”. O mais comum € se
fixar no valor inicial do investimento, embora as perspectivas futuras
tenham se alterado irremediavelmente. Shefrin (2000) afirma que a
deficiéncia do investidor comum em analisar informagao adicional é
analoga a deficiéncia que os analistas financeiros apresentam
guando fazem novas projegdes sobre |lucros futuros de determinada

empresa, em fungao do surgimento de nova informacao relevante,
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por exemplo, publicagdo de melhor balango contabil ou alguma
inovagdo. Assim, os analistas evitam reconhecer o equivoco da
previsdo anterior e nao revisam suficientemente suas estimativas
para refletir as novas informagdes a respeito do desempenho da

empresa.

Com medo de arrependimento, geralmente, o investidor vende
logo, se subiu acima do valor de compra, para garantir algum ganho
certo. Mesmo podendo ganhar mais, evita qualquer risco de perder o
que ja esta certo. De maneira assimétrica, acaba assumindo maior
risco no caso de perda: diante da opgaoc de perda certa, quando o
valor caiu abaixo daquele da compra, e a possibilidade, arriscada e
incerta, de retorno futuro, prefere ficar com o risco desta segunda

alternativa,
e) Disponibilidade

E a heuristica na qual o tomador de decisGes utiliza as
informagtes que estdo prontamente disponiveis ao invés de
examinar as alternativas ou analisar os procedimentos. Por exemplo,
estima a probabilidade de ocorréncia de determinade evento
baseando-se no desempenho historico do mesmo, extrapolando
essa tendéncia para o futuro, sem julgamento mais a fundo de quais
seriam realmente as perspectivas futuras para tal evento. Quando as
pessoas sdo solicitadas para avaliar a freqliéncia ou a probabilidade
de determinado evento, fazem-no considerando a facilidade com que

os exemplos ou as ocorréncias podem ser trazidos a mente.

“Quando se julga a probabilidade de determinado evento se
repetir, as pessoas buscam em suas memorias a disponibilidade da
informagao relevante. Esse procedimento pode produzir estimativas
enviesadas, porque nem todas as lembrancas estdo igualimente
disponiveis. Os investidores ufilizam a ocorréncia recente de evento

mais saliente para extrapolar sua continuidade ou mesmo seguem a
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tendéncia delineada no passado € nao 0 novo cenario esbogado
sobre o futuro” (Costa, 2009: 12).

f) Validagéao iluséria

Os investidores relutam em buscar informacdes que falseiam
suas crencas formadas previamente. S&o céticos quanto as
evidéncias que enfraquecem suas opinides e tendem a buscar
opiniées que comprovam suas teses. “Depois de feitas as previsfes,
0s assessores financeiros buscam, constantemente, dados que
corroborem suas projecoes. Assim, falam com analistas que pensam
da mesma maneira, |éem matérias e reportagens que apotiam sua
decisao, enquanto ¢ que deviam procurar fazer era ter contatos com
pessoas ou fontes que questionassem suas projegdes, fazendo-os
refletir, procurar por pontos que nao foram capazes de prever.
Depois de concluida a proje¢éo, ac invés de buscarem dados e
informagdes que pudessem mostrar que estdo errados, procuram
casos que mostrem que estlo certos. Essa sutil diferenga pode
causar grandes erros de previsao, pois 0 assessor de investimentos
nao recebe questionamentos e, portanto, nao revé suas analises de
maneira criteriosa” (Aranha, 2006: 37).

g) Sobre-reacéoc

A sobre-reagdo de mercado surge quando variaveis financeiras,
como por exemplo, precos e volatilidades, distanciam-se
excessivamente de seus valores intrinsecos ou fundamentais.
Assim, a heuristica da representatividade pode estar associada a
sobre-reagao, porque as noticias de desempenho passado bom ou
ruim de certa empresa podem influenciar o processo de tomada de
decisdo, causando, respectivamente, otimismo ou desanimo
excessivo. As “manias” sob forma de euforia ou panico sao sintomas

comportamentais da sobre-reagdo da maioria dos investidores.
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3.3. Perfis dos investidores

Thaler (1999) discute cinco enigmas em gue o comportamento no
mundo real parece entrar em conflito com a teoria tradicional de
Finangas, sugerindo, portanto, campos de estudo para as Finangas

Comportamentais. Os cinco enigmas séo 0s seguintes:

+ volume: 0s modelos tradicionais de mercado de capitais
predizem que deveria haver poucas transagdes em um mundo no
qual os operadores sao racionais, ja que seria pouco provavel que
0s agentes racionais comprassem e vendessem ac¢des se elas
estdo precificadas adequadamente de acordo com seus
fundamentos. De Bondt e Thaler (1985) afirmam que o excesso
de confianga dos gestores de carteira pode ser a razdo explicativa
para este enigma da existéncia de grande volume negociado no
mundo real. O excesso de confian¢a implicaria a sensacgao, por
parte dos investidores, de possibilidade de obtencao de retornos
ajustados por riscos maiores do que os assumidos pelo restante

do mercado,

« volatilidade: em mundo onde as pessoas $30 racionais,
somente ocorreriam alteragbes de prego quando surgisse nova
informagéo relevante. Porém, o comportamento do mercado tem
demonstrado que os pregos parecem apresentar muito mais
flutuagdo do que seria de esperar somente por alteragdes nos
valores presentes dos dividendos futuros. Cutler, Poterba e
Summers (1983) examinam a possibilidade de o mercado se
mover em funcao da evolugdo do consenso sobre consequéncias
de novas informagbes e em fungdo dos mecanismos de
propagacao de informagao. Neste modelo, pequenas alteracdes
em taxas de desconto ou em fluxos de caixa projetados poderiam
causar grandes efeitos em pregos, gerando situagdes de grande
volatilidade e até mesmo panico dos participantes do mercado

financeiro.
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* djvidendos. tendo em vista que na legistacdo americana
os dividendos sao tributados com aliquota maior do que os
ganhos de capital, ndo seria racional as empresas distribuirem
dividendos em curto prazo aos acionistas. Porém, a pratica do
mercado tem mostrado que ndo somente as empresas distribuem
os dividendos como também o seu aumento leva a valorizagdo
das agbes. Essa evidéncia pode estar associada ao viés cognitivo
denominado de contabilizagdo mental. Nesse caso, a mente
humana separa o balango patrimonial, de um lado, e as contas de
resultado (lucros & perdas), de outro, ou seja, os dividendos
podem ser percebidos como valor adicionado & renda, enquanto
0s ganhos de capital ndo implicam diretamente recebimento de
caixa (Barberis e Huang, 2001). Portanto, “passa-se fome, mas

naoc se compra no super-mercado com a venda de patriménio”!

» prémio das agdes: historicamente, os retornos de longo
prazo em investimento em agdes tém sido muito maiores do que
0s retornos de longo prazo de titulos sem risco. Essa diferenga
ndo pode ser explicada somente por meio do diferencial de risco.
Bernartzi e Thaler (1995) levantam a possivel explica¢cio para
essa anomalia baseada em viés cognitivo. A miopia da averséo as
perdas estabelece que a analise de horizontes temporais mais
longos torna, segundo a percepcao do investidor, investimento
arriscado mais atraente. Em contrapartida, ao avaliar carteira em
horizontes mais curtos, como, por exemplo, um ano, ©s
investidores percebem o portfélic arriscado como tendo risco
ainda maior, exigindo maiores taxas de retornos. Assim, existe
miopia na percepcao de possiveis perdas da carteira, em fungéo

de avaliag&o viesada do risco.

+ previsibifidade: embora a hipotese de mercados eficientes
estabelega que ndo se sabe qual rumo o prego de um ativo
tomara a partir da préxima informacéao (‘random walk"), cada vez

mais as evidéncias t&m mostrado que os precos dos ativos séo
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pelo menos parcialmente previsiveis com base em retornos
passados ou dados fundamentalistas. Em particular, essa
anomalia pode ser explicada por reacfes anormais de preco
devido ao comportamento dos individuos, Segundo De Bondt e
Thaler (1985}, o excesso de confianga poderia estar associado 2
sobre-reagéo de prec¢os, fazendo com que a informacgao, positiva
ou negativa, sobre determinado investimento tenha sua influéncia
alavancada. Em contrapartida, o conservadorismo poderia estar
associado a sub-reacao de pregos, uma vez que 0s investidores
ajustariam lentamente suas avaliagdes a novas informagdes
relevantes. Esses comportamentos dos participantes do mercado
fazem com que parte do retorno de certo ativo possa estar
dissociada do risco, violando a hipétese de mercados eficientes.

Charles Kindleberger (2000), como ja foi dito, entende que os
participantes do mercado sao diferentes entre st. Deste modo,
estabelece a divisdo em termos de capacitacédo de cada um deles: 1
— Principiante, nedfito ou amador; 2 - Principiante avangado; 3 -
Competente; 4 - Proficiente; § — Especialista. Por serem diferentes,
tomam diferentes decisdées no mercado. Ele ainda estabelece a
divisdo dos investidores entre “insiders” e ‘outsiders”. Pode-se
interpretar como “insider’ o investidor portador de informagtes
privilegiadas de determinada empresa, por exemplo, o diretor dessa
empresa, ou ainda como o portador de informagdes privilegiadas do
mercado, por exemplo, o investidor “profissional’, que trabalha no
proprio mercade financeiro, em comparagdo com © investidor
“cliente”, que apenas investe nele.

Esses “insiders’, segundo hipétese de Kindleberger, afetam os
precos dos ativos, elevando-os cada vez mais. Normalmente,
vendem esses ativos no auge dos precos para os “oufsiders”, que
acabam sofrendo com o periodo de baixa. Estes dltimos acabam
muitas vezes vendendo nesse patamar de pre¢os mais baixos para
os proprios ‘“insiders’, que estdo voltando ao mercado. Esse

movimento tende a acentuar as altas e baixas dos ativos, vitimando

23



os individuos com as “piores” informagdes ou, simplesmente, falta de
informagéo.

Outro autor, Peter Bernstein (2008), tem visédo, aparentemente,
semelhante, pois também vé diferengas entre os investidores. Ele
concorda com a critica a racionalidade ilimitada de todos os agentes
das Financas Tradicionais. Ele acredita que, realmente, existem
agentes econdmicos que nao acertam totaimente o0s seus
julgamentos, ou seja, t&ém vieses heuristicos. Entretanto, para ele
tambem existem agentes que ndo cometem esses erros, ou seja,
conseguem seguir as ldeias Capitais. Assim, estes ultimos se

aproveitam do comportamento irracional dos primeiros.

3.4. Criticas as |deias Capitais

Este parte do capitulo versara a respeito das criticas diretas da
teoria das Finangas Comportamentais sobre cada uma das Ideias
Capitais apresentadas anteriormente. Pretende demonstrar que o
PPC (Programa de Pesquisa Cientifica) das Ideias Capitais trata-se
de PPC degenerativo.

A primeira das ldeias Capitais a ser debatida é a de “tempo é
dinheiro”. Concordo com a proposicac de dque determinada
quantidade de dinheiro hoje vale mais do que o mesmo valor
nominal em data futura. Evidentemente, isso & verdadeiro se for
desconsiderado o cendrio extremo de economia em deflagéo, onde
seu poder de compra no futuro seria maior que o atual, mesmo sem
contar nenhuma valorizagao de capital. No entanto, ndo ha como
mensurar com preciséo exata o quanto a mais vale o dinheiro no
presente, pois para o calculo do custo de oportunidade futuro e o
desconto das entradas e saidas dos futuros fluxos de caixa seria
necessario o acerto da estimativa de taxas de juros, inflagdo e
crescimento, todas essas variaveis incertas no futuro.

A segunda idéia, “nao devemos colocar todos os ovos numa
mesma cesta’, & sobre a teoria de diversificagdo de carteiras
proposta por Markowitz. Essa teoria pressupfe que a escolha étima

de carteira de ativos envolve aqueles que nao tém movimentos de
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seus valores com excessiva correlagao. Portanto, nunca cairdo ou
subirdo todos de uma vez [Essa pressuposicdo nao leva em
consideracéo o “efeito contagio” que pode existir dentro do mercado
ou ainda entre mercados diferentes. Este “efeito domind” aparece
sempre em crises sistémicas. Defensores da teoria de Markowitz
poderiam argumentar que os casos de crise sistémica sao,
justamente, quando surge o “risco ndo diversificavel”, ou seja, casos
extremos ou “pontos fora da curva’. Eles ndo sao suficientes para
afetar a teoria do portfélio em condigées normais do mercado.

Taleb (2007) acha que os efeitos aleatdrios e completamente
inesperados s&o 0s que mais afetam os precos e mudam os
paradigmas. Para ele, a histéria da saltos, de acordo com a
presencga desses eventos aleatérios, os chamados “cisnes negros’.

Além do “efeite contagio”, que nao é considerado no modelo de
Markowitz, ha alguns outros problemas de ordem técnica. Para o
autor, os investidores n&o terdo problemas em estimar os valores a
serem imputados no seu modelo. Seriam eles: retornos esperados,
variancia e covariancia dos ativos. Na maioria das vezes, para se
aplicar este modelo de decisbes financeiras sdo utilizadas as
estimativas feitas a partir do desempenho histérico dos atives. O
historico de certo ativo ndo fornece boa previsdo para seu futuro.
Nao é porque certa empresa sempre teve bom desempenho que ela
continuara tendo, nao é porque outra sempre foi mal que ela
continuara indo, ou ainda, ndo & porque outra empresa, nos Ultimos
anos, alternou resultados positivos e negativos ano a ano que ela
continuard o fazendo. Sempre a economia esta sujeita a eventos
novos e inesperados que mudam os cenarios. Por isso, & impossivel
estimar com precisdo, a margem de erro costuma ser grande, e os
“cishes negros vivem ha margem de erro”,

A terceira Idéia Capital é de que “néo & possivel enganar a todos
o tempo todo”, a chamada eficiéncia do mercado, segundo Eugene
Fama. O pressuposto principal dessa teoria é de que predominara,
em Ultima instancia, a racionalidade no mercado. Se nem todos 0s

investidores ndo tomam a decisdo 6tima em qualgquer situagao,
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outros se aproveitardo de suas precifica¢gdes equivocadas, e farao
“arbitragem” em cima de seus equivocos. Portanto, através da
arbitragem, os precos acabardo, em longo prazo, refletindo os
fundamentos econdmicos.

Analisando a volatilidade dos mercados, aparentemente, o0s
precos nao refletem nunca os fundamentos, pois agueles sempre
variam muito mais do que estes. Além disso, as informagdes sao
assimétricas, nem todos tém acesso & mesma informagéo, e mesmo
quando tém, os agentes ndo necessariamente reagem da mesma
maneira a elas. Por isso, alguns, dotados de informagbes
priviegiadas ou  simplesmente  assimétricas, conseguem
desempenho melhor do que outros. Mas o argumento decisivo é
que, justamente quando seria mais necessario, em situagaoc de

“bolha”, ndo ha possibilidade de haver arbitragem!
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4. ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTOS A PARTIR DAS FINANCAS
COMPORTAMENTAIS

A Interpretacdo desses vieses comportamentais por profissionais
do mercado financeiro, tal como a descoberta das sobre-reacoes
caracterizadas no item 3.2 desta monografia, teve implicagdes
praticas. Justificou a adogdo de estratégias de investimentos
classificadas como “estratégias contrarias”. Estas estratégias de
compra de ativos com desempenho passado abaixo da média e de
venda de ativos com desempenho passado acima da média se
fundamentam na suposicdo de que os investidores depreciam ou
valorizam, exageradamente, ag¢des com histérico ruim ou bom,
respectivamente. Assim, existe sobre-reagéo de pregos que pode ser
explorada. Se, ao longo do tempo, 0s pregos se ajustarem aos seus
valores intrinsecos ou fundamentais, a estratégia contraria pode

conduzir a retornos acima da média do mercado.

A sobre-reagao relacionada ao indice entre preco e lucro por agdo
(P/L) é talvez uma das anomalias mais estudadas pelos académicos.
Basu (1997) identifica que a¢bes com P/L baixo tendem a obter
retornos ajustados pelo risco superiores a a¢des com P/L alto. Esta
reacao excessiva pode sobreviver ao processo de arbitragem, pois o
namere de investidores racionais pode ser insuficiente para garantir

equilibrio baseado na Hipétese do Mercado Eficiente.

De Bondt e Thaler (1985) observam empiricamente, para ©
contexto dos Estados Unidos, que carteiras formadas pelas trinta e
cinco acgbes de pior desempenho em anos anteriores tiveram, em
meédia, trés anos depois, cerca de 20% de desempenho superior ao
da carteira representativa do mercado. Mun, Vasconcellos e Kish
(2000) avaliam a estratégia contraria utilizando técnicas néo-
paramétricas e sugerem que a estratégia contraria conduz a ganhos
significativos, no curto @ médio prazo, para o caso americano. Para o

caso0 do mercado canadense, a estratégia contraria possibilita
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resulfados positivos consistentes apenas para horizontes de tempo

de medio prazo.

Embora diversos estudos tenham sugerido a existéncia de sobre-
reagbes, o tema €& ainda muito controverso. Zarowin (1990)
argumenta que se os resultados obtidos por De Bondt e Thaler
(1985) fossem corrigidos pelo “efeito janeiro” e pelo tamanho da
empresa, as evidéncias de sobre-reacdo néo se verificariam. Para
Ball e Kothart (1989), o desempenho extraordinario das estratégias
contrarias seria reflexo da alterag&o no nivel de risco sistematico das

acdes e nao de potencial sobre-reacéo de pregos.
4.1. Sub-reagao

Levy (1967), atraves de estudos de analise técnica, identificou a
possibilidade de ganhos extraordinarios, devido a sub-reagéo de
mercado. A partir da obten¢&o de ganhos extraordinérios com
estratégias baseadas na compra de agdes com pregos
substancialmente maiores que o pre¢go médio das Ultimas vinte e sete
semanas, observou-se que a alta de curto prazo de ativo financeiro
nao incorporava todo o potencial de crescimento de valor,
evidenciando uma sub-rea¢éo. Em outras palavras, a alta recente do
papel seria indicador de alta futura consistente.

O estudo da existéncia de sub-reagdo também ¢ relevante para a
pratica financeira, pois possiveis sub-rea¢des podem induzir o
estabelecimento de “estratégias de momento”. Estas sao estratégias
onde ativos com desempenho passado acima da meédia ou com
caracteristicas boas sao comprados e ativos com desempenho
passado abaixo da meédia ou com caracteristicas ruins sao vendidos.
A sub-reac@o pode ser decorrente de fator psicologico definido por

Edwards (1964) como “conservadorismo”.

Assim, investidores com viés de “status quo” podem demorar para

incorporar informacgdes relevantes no processo de decisdo, causando
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lentiddao nos ajustes de prego, principalmente quando os sinais do
mercado diferem das percepgdes e avaliagbes particulares dos
individuos. Jegadeesh e Titman (1993) identificam que estratégias de
momento propiciam, em horizonte de tempo de irés a doze meses,
ganhos extraordinarios. Assim, os autores documentam que os
retornos médios das acdes estdo relacionados positivamente com

desempenho passado.

Considerando a sub-reacgo sob o ponto de vista de
disponibilizagdo de informagdo, Chan, Jegadeesh e Lakonishok
(1996) defendem que 0 mercado sub-reage tanto a informagao
inicialmente privada, quanto a informagéo publica disponibilizada,
simultaneamente, a todos os investidores. Assim como no caso da
sobre-reagdo,  diferentes  estudos  apresentam  resultados
contraditorios. Para Conrad e Kaul (1998), a verificagdo histérica de
ganhos com estratégias de momento pode ser influenciada pelo
processo de calculo de retornos. Desta maneira, a aparente sub-
reacdo do mercado pode ser resultado de vieses metodologicos e
nao de aspectos comportamentais dos investidores. Adicionalmente,
para Jegadeesh e Titman (1993), diversas analises que suportam a
inexisténcia de sub-reacdo n&o sao publicadas simplesmente por

terem baixo apelo cientifico.
4.2, Modelos baseados nas Finangas Comportamentais

As finangas comportamentais tém como fundamento a Teoria de
Prospecto, na qual as probabilidades sdo substituidas por pesos de
decisao e os valores sdo afribuidos aos ganhos e as perdas ao invés
de serem relacionados aos resultados finais. A fungdo de valor ¢
cbncava, no dominio dos ganhos, e convexa, no dominio das perdas.
Geralmente, € mais inclinada nas perdas do que nos ganhos. Os
pesos de decisdo sdo0 mais baixos do que as probabilidades, exceto
no intervalo correspondente as situagbes cuja probabilidade de
ocorréncia € baixa (Kahneman e Tversky, 1979).
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Assim, a Teoria de Prospecto permite identificar comportamentos
diferenciados frente as perdas e aos ganhos. Por exemplo, ha
disposicéo dos individuos em aumentar a exposicao a riscos, visando
recuperar perdas passadas, e a tendéncia do investidor em reverter

posigbes, prematuramente, para realizar lucros.

Nos Ultimos anos, modelos tedricos baseados em comportamento
dos investidores tém sido propostos para explicar possiveis sobre-
reagcbes ou sub-reagbes de mercado. Em geral, as evidéncias
mosfram a existéncia de tendéncia de sub-reacdo no curto prazo e

de tendéncia dos pre¢os sobre-reagirem no longo prazo.

O gue poderemos observar a partir desses modelos com “base”
nas finangas comportamentais € que, ao invés de serem métodos
inovadores de andlise de investimentos, eles nao passam de
modelos de regressio a média dos mesmos que ja temos ha varios
anos. Serd que eles ndo estdo agora apenas camuflados com as

novas idéias das finangas comportamentais?
4.2.1. Modelo de Barberis, Shleifer e Vishny

Barberis, Shleifer e Vishny (1998) propdem modelo financeiro
motivados pela evidéncia da existéncia de dois vieses de julgamento
baseados na psicologia cognitiva: o viés da representatividade e o
conservadorismo. Assim, segundo Kanheman e Tversky (1979), a
decisdo baseada em esteredtipos pode induzir maior ponderagéo ao
comportamento recente e pouca atengdo as propriedades da
populagdo que gera os dados. O conservadorismo, por sua vez,
acarreta lenta atualizagdo de modelos em fung&o de novas
evidéncias (Edwards, 1964).

Desta forma, as sobre-reagdes ou sub-reagbes de mercado
podem ser decorrentes dos vieses de julgamento aos quais 0s
investidores estdo expostos. Barberis, Shieifer e Vishny (1998)

estabelecem que o0s lucros das empresas seguem “passeio
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aleatdrio”. Porém, os investidores percebem a existéncia de duas
regras de formagdo distintas de lucros, com probabilidades
diferentes. Para os investidores, a regra de formacéo de lucros mais
provavel envolve reversiao a média. Neste caso, as acbes tendem a
apresentar comportamento de sub-reacédo, uma vez que 0s
investidores, de maneira errada, pensam que as alteragdes recentes
nos lucros séo temporarias e reverterdo. Outro possivel regime de
lucros, com menor probabilidade estimada de ocorréncia, refere-se 3
existéncia de tendéncia firme no desempenho. Apés algumas
sucessivas alteracbées de lucros com mesmo sinal (variagdes
positivas ou variagdes negativas consecutivas), os investidores se
convencem de que o regime associado a tendéncia dos lucros esta
em vigor e, incorretamente, exirapolam e seguem a tendéncia,

ocasionando sobre-reacio do prego.
4.2.2. Modelo de Daniel, Hirshleifer e Subramanyam

Para Daniel, Hirshleifer e Subramanyam (1998), no mercado
existem o0s investidores informados e o0s investidores néo-
informados. Os investidores sem informagao nao apresentam vieses
de julgamento. Porém, os investidores informados estio sujeitos a
dois vieses: o excesso de confianga e a sobre-valoriza¢do de suas
proprias percepces. O excesso de confianca leva os investidores a
exagerarem a precisdo de suas analises particulares sobre o valor
de determinada empresa. Os investidores atribuem menor
ponderagdo as analises ou avaliagbes disponiveis para a opinido
publica especializada, especialmente quando 0s sinais publicos e
suas avaliagbes particulares s8o contraditérios. Assim, a
sobrevalorizagdo da informagdo privada e a sub-valorizacdo da
informagao publica tendem a produzir “estratégia de momento™ ou
sub-reagdo no curto prazo e a reversao ou sobre-reagdo no longo
prazo, quando a informacédo pulblica tende a superar 0s vieses

comportamentais.
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4.2.3. Modelo de Hong e Stein

Hong e Stein (1999) estabelecem que o fendmeno de precificacac
de ativos € inerente as interagbes entre agentes heterogéneos néo
completamente racionais: os expectadores de noticias e os
operadores de momento. Os “expectadores de noticias” fazem
estimativas que sao condicionadas apenas as opinides particulares
que formam sobre fundamentos futuros, ignorando a informacao
sobre o histdrico de pregos passados. Os “operadores de momento”
condicionam suas andlises apenas em medidas simples de pregos

passados e ndo observam noticias sobre fundamentos.

No modelo, supde-se inicialmente mercado onde apenas 0s
expectadores de noticia atuam e onde pode haver certa sub-reagéo,
pois a informagéc € ftransmitida com defasagem e, portanto,
parcialmente incorporada nos pregos no instante em que é revelada
ao mercado, levando a sub-reagéo. Quando o grupo de operadores
de momento & incluido neste mercado, procurara obter resultados
em funcio da existéncia da sub-rea¢o. Porém, se estes agentes
realizam estratégias baseados na observagdo de precos passados,
tenderao a extrapolar os pregos de mercado além de seus valores
intrinsecos, criando momento excessive que, inevitavelmente,
conduz & sobre-reagédo. Assim, pelo modelo de Hong e Stein (1999),

a existéncia da sub-reagéo representa a origem da sobre-reagio
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5. COMPARATIVO ENTRE OS INVESTIDORES

Neste capitulo, sera apresentada analise comparativa entre as
rentabilidades e captagao liquida (aplicagbes menos resgates) de
diversos fundos de investimento do mercado. A selegdo buscou
fundos multimercados de diferentes gestoras e com diferentes
publicos-alvo. A escolha de fundos multimercados foi feita, pois esses
refletem mais claramente o comportamento dos investidores, por
serem fundos mais completos e se localizarem numa faixa
intermediaria de risco. Um investidor que aplica em apenas um fundo,
provavelmente aplicaria em um fundo multimercado, pois contém

parcela de investimentos em renda variavel e também em renda fixa.

Foram selecionados dois fundos com aplicagdo minima alta (ou
seja, os investidores desse fundo tém aito poder aquisitivo) e dois
fundos populares, com aplicagbes minimas baixas (caracterizando
fundos de varejo, destinado a investidores baixo poder aquisitivo).

Vale ressaltar que quando falamos de fundos multimercados,
estamos falando de fundos com grau de risco elevado, pois se tratam
de fundos que fazem aplicagBes de longo prazo em mercados de
juros, cambio, agdes, opgdes e outros derivativos.

Racionalmente os investidores devem estar alinhados com os
objetivos do fundo, ou seja, os cotistas desse fundo devem manter a
aplicagao por longo periodo de tempo, independente das oscilacfes
que por ventura o fundo possa apresentar. Os resgates devem ser
feitos apenas em momentos de necessidade financeira ou realizagao
de lucros. Novas aplicacdes devem ser feitas sempre que o investidor
fiver recurso novo que deseja aplicar com esse objetivo de longo
prazo, independentemente da rentabilidade momentéanea do fundo.

Todos os dados utilizados para criagdo dos graficos
comparativos foram retirados da ANBID — Associagdo Nacional dos

Bancos de Investimento.
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5.1. Fundos de "Elite”
Claritas Hedge 30

O exemplo a seguir é diz respeito a fundo multimercado
chamado Claritas Hedge 30 da gestora Claritas. Ele sé recebe
aplicagao de investidores qualificados, isto € acima de R$
300.000,00. E fundo de longo prazo que assume posicdes de risco
como se pode verificar a partir da volatilidade do valor de sua cota.

Cota - Claritas Hedge 30 '

CaptagaoAcum Més

60

40 -

20
O_IQ.lliII- IIIIIIl
@?9 .@'&D é@\ 'ﬁ’\ & @DIJDL

-4
60
.80 +

1100

-120

Milhoes

Os graficos possuem formato semelhante. Logo, quando a cota
esta se valorizando, a tendéncia & de ter captacao positiva. Isto
demonstraria haver mais aplicagbes do que resgates, no fundo,

justamente quando os pregos estao em elevagcao. Quando a cota se
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desvaloriza, a tendéncia € inversa, haver mais resgate do que
aplicagbes. Emocionalmente, predomina as vendas na baixa e as

compras na altal
Vejamos outro exemplo.

CSHG Verde

0O CSHG Verde é fundo muito conhecido do mercado, da gestora
Credit Suisse Hedging-Griffo, que se caracteriza por desempenho
extraordinario, mas com muita volatilidade nas suas cotas. Ele
também & fundo de longo prazo que assume muitas posigbes

arriscadas.

Esse fundo esta fechado para captagdo, ndo sendo, portanto,
possivel fazer novas aplicagbes, apenas resgates. Por isso, a

captagao acumulada no més € sempre negativa.

35



Cota - CSHG Verde
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O que vale destacar nesse exemplo € que, desde janeiro de
2007 até maio de 2008, aproximadamente, o fundo tinha desempenho
bom (positivo) e mantinha determinado padrao de resgates, talvez
pelo motivo de realmente atender as necessidades financeiras
imediatas de seus cotistas. Os meses de maio e novembro sempre
tém grandes saidas financeiras dos fundos de investimentos desse
tipo, devido ao “come-cotas”, que € o recolhimento de imposto de

renda feito nessas datas.

No entanto, a partir daquela data, principalmente entre agosto e
novembro de 2008, o fundo teve desempenho bastante negativo,
provavelmente, vitima da queda da Bolsa de Valores, devido a crise
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mundial. Nesse mesmo periodo, o padrdo de resgates habitual dos
cotistas foi quebrado, justamente no periodo de maior baixa. Este

comportamento demonstraria racionalidade?!

5.2. Fundos “Populares” (de varejo)
Itat Multimercado Arrojado

Esse € fundo de gestdo do ltal nos mesmos moldes dos
selecionados nos exemplos anteriores. Sua caracteristica especial
esta na acessibilidade, pois fem exigéncia de aplicagao inictal menor.
Assim, pode receber qualquer tipo de investidor varejista, nao

precisando ser qualificado.
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Cota - Itau Mult. Arrojado
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Como podemos ver, os graficos também se assemelham
bastante. Em momentos de alta do fundo, existe maior tendéncia a
predominar aplicagbes. Os resgates normalmente acontecem com
maior frequéncia nos momentos de baixa. Segue mais um exemplo.

Bradesco Multimercado Profit Dinamico

Fundo de gestdao do Bradesco possui caracteristicas bem
parecidas com o do exemplo anterior: investimento de longo prazo,
baixa aplicacgao inicial. Portanto, é fundo bem acessivel ao investidor

mais simples.
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Cota - Bradesco Mult. Profit Dinamico
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Como nos outros exemplos, os resgates acontecem

majoritariamente nos momentos de baixa e as aplicagdes nos “picos”
de alta. Nesse exemplo, fica bem claro como os investidores, em
geral, vendem barato suas cotas e, posteriormente, pagam caro pelas

mesmas.

5.3. Conclusao do Comparativo
Desse breve comparativo pode-se concluir que ambos tipos de
investidores, tanto os de pegueno como os de grande porte, nem

sempre tomam suas decisdes de forma racional.

Racionalmente, quando se faz investimentos em fundos de risco

¢ fundamental escolher o gestor em que se confia e ter a discilplina
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de confiar nele. Deve-se destinar a fundos com risco apenas a parcela
do investimento que ndo se tem a previsdo de usar no curto prazo.
Desta forma, alinham-se o0s objetivos com os do gestor de ativos de
longo prazo. Resgates s&o apenas para eventualidades. Novas
aplicacdes devem ser feitas tédo logo se tem novos recursos para o

investimento de longo prazo.

Entretanto, por medo e esperanga, sentimentos-chave do
comportamento humano, a maioria dos investidores se sentiu
ameacada com a queda do valor das cotas dos fundos e as vendeu,
temendo perder mais ainda. Quando o fundo estava valorizando, ai
sim, alocaram mais recursos na esperanca de que esse fundo
continuaria a render. Desta forma, venderam barato e compraram
caro. Além disso, estendendo para todo o mercado, quando os
investidores venderam nos momentos de baixa, eles contribuiram
para uma baixa ainda mais acentuada. Ao comprar nos momentos de

euforia, contribuiram também para a alta exagerada.

CEDLw ik~ UNICAMP
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6. CONCLUSAO

Esta monografia apresentou argumentos que sugerem que foi
rompido o cinturdo protetor formado pelas teorias tradicionais de
investimento financeiro. Seu nlcleo central, isto &, o pressuposto de
decisdes racionais por parte dos investidores, passou a ser também
guestionado, inclusive pelas descobertas recentes da Neurociéncia.
Tudo isso leva a crer que seu PPC se tornou degenerativo face ao

carater progressivo do PPC das Finangas Comportamentais.

O pressuposto adotado pelo nucleo central deste, as decisGes
emocionais dos investidores financeiros, suporta teorias explicativas
do mundo real mais convincentes. O comportamento humano, e,
portanto do investidor financeiro, tem vieses que afetam os valores
do mercado, descolando-os dos fundamentos, portanto, falseando a

Hipétese do Mercado Eficiente das teorias tradicionais.

Gestores de fundos de investimentos, assessores financeiros, ou
ainda qualquer investidor “por dentro do mercado” antes da teoria
das Finangas Comportamentais tinham instrumental de andlise de
investimento baseados apenas em analises grafistas ou
fundamentalistas. Como apresentado no capitulo 5 desta monografia,
a partir das Finangas Comportamentais foram criados novos modelos
de analise dos ativos. Essa nova analise busca levar em
consideracdo os fatores psicolégicos dos investidores e, assim,
auferir ganhos acima da média do mercado. Mas serd que essa
modelagem simplificada pode corrigir os erros de previsdo dos

modelos anteriormente utilizados? A resposta é clara: nao.

O gue vemos nesses ditos “novos” modelos, nada mais € do que
estratégias tradicionais (como regresséo a media) vestidas com um
disfarce de Finangas Comportamentais. Além disso, modelos
simplificados {ou mesmo modelos muito complexos) nunca serao
capazes de prever com exatidao o que acontecera no futuro.
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Como colocado por Taleb (2007), qualquer modelo de previsdo
nao tem intervalo de confianga de 100%. Modelo com intervalo de
confianga de 99% é considerado em termos estatisticos modeio
relativamente preciso. No entanto, quando falamos de economia e de
mercados financeiros, & nesse 1% que ocorrem os grandes
acontecimentos que mudam a histéria. S840 0s chamados “cishes
negros” de Taleb (2007).

Nenhum modelo poderia prever o ataque terrorista de 11 de
setembro de 2001. Esse evento estava fora do intervalo de confianca
de todos eles. Entdo, se os modelos ndo conseguem prever os fatos
gque mudam realmente a histéria, eles ndo sao tdo completos como
se imaginava. Obviamente, ndo se precisa descartar, prontamente,
todos os modelos. A ligdo que se deve aprender é que eles estao
fadados a fracassar e precisa-se estar preparado para enfrentar esse

fracasso.

Foi apresentado também, inclusive com exemplos empiricos, gque
todos os investidores, sejam eles individuais, institucionais,
profissionais, de pequeno ou de grande porte estao sujeitos a vieses
e erros de julgamento. Sera que a distingdo entre eles, em algumas
normas, faz sentido? Por exemplo, no mercado financeiro brasileiro
existe a distingdo entre investidores qualificados e ndo-qualificados.
Basicamente a distingdo entre eles € que os primeiros s$ao os
investidores que tém quantia aplicada no mercado financeiro de pelo
menos R$ 300.000,00. Dai se deduz que eles sdo investidores
profissionais! Hipoteticamente, estariam mais preparados para
enfrentar decisbes mais complexas de investimentos e teriam
comportamento mais racional em periodos criticos. Mas o que se viu,
no breve comparativo entre os investidores feito nesse trabalho, é
que todos os investidores (individuais, profissionais, pequenos e
grandes) apresentaram comportamentos aparentemente irracionais.

Ou deveria se dizer “quase-racionais™?
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Ao invés de distingbes como estas entre os investidores, os
reguladores do mercado financeiro, tanto no Brasil, como no resto do
mundo, deviam concentrar os esfor¢os em massificar a educagéo
financeira. Obviamente, esta proposta ndo seria a de formagao de
mais ‘especialistas”. Estes possuem o0s mesmos vieses dos
investidores leigos. A ideia de educagao financeira seria para que a
teoria das Financas Comportamentais fosse disseminada para
preparar de melhor forma os investidores de maneira a controlar seus
anseios emocionais e vieses heuristicos. O auto-dominio da mente é
grande desafio para os seres humanos. Mas ter consciéncia dessa
necessidade e do longo caminho a se percorrer nessa diregdo dara
mais humildade ou, pelo menos, diminuira o “excesso de confianga”

da maioria que se sente acima da média.

Como foi visto, exaustivamente, neste trabalho, os diferentes
investidores apresentam erros de julgamento em suas decistes.
Ainda, agregando as decisdes microecondmicas observa-se efeitos
inesperados, teoricamente, no mercado como um todo. Esse ponto &
importante para os macroeconomistas e 0s investidores, pois ©
mercado oscila de acordo com a predomindncia momentanea entre
os comportamentos individuais heterogéneos. Por mimetismo ou
contagio, o tamanho relativo dos grupos de agentes heterogénecs

nao & imutavel.

Essa hipotese, como quase todas levantadas pela heterodoxia,
era comumente deixada de lado pelos financistas tradicionais ou
entdo falseada sob o argumento de que era insignificante. Com a
Neuroeconomia, hoje se confirma que hipotese relegada a segundo
plano — mimetismo, comportamento coletivo imitativo, psicologia de
massa, irracionalidade da turba ou multiddo — que, de fato, faz a
diferen¢a na explicagéo do boom e do crash. A Economia teve que
voltar a ser multidisciplinar, reunindo conhecimentos da Psicologia,
Sociologia, Filosofia € Neurociéncia, para se tornar relevante na vida
financeira dos seres humanos. Reconheceu, finalmente, que o0s
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homens n&o sdo apenas racionais, mas também tem psicologia
complexa e emocional que afeta suas decisbes financeiras e,
agrupadas, resultam em situagdes aparentemente irracionais, porém,

inteligiveis.

A conclus&o é que nao necessariamente se necessita esperar que
todos os investidores sejam racionais durante todo o tempo. E
tautologia acreditar que o mercado € perfeito, desde que ndo tenha
falhas. Estas séo recorrentemente produzidas por comportamentos
massivos de individuos com racionalidade limitada. Nunca todos os

investidores tomarao as decisdes 6timas de risco e retorno.

O fundamental para o analista financeiro € que, dada a limitagao
da racionalidade humana, consiga ao menos identificar, em algumas
conjunturas, qual sera o caminho que o mercado seguira. Suas
previsbes devem levar em consideragdo a resultante coletiva dos
multiplos fatores psicologicos individuais. Deste modo, embora as
grandes surpresas n&o possam ser evitadas, os analistas ajudardo
aos investidores a se prevenir dos efeitos irracionais das proprias
decistes. Uma avaliagdo um pouco melhor do mercado e a partir
dessa avaliagdo evitarmos os “booms e crashes” traria um ganho
social para a economia, de forma que as crises seriam diminuidas ou

até mesmo evitadas.
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