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O que é exatamente finangcas comportamentais?

Financas comportamentais € uma linha de pesquisa que, no passado recente,
em um curto espaco de tempo, ganhou grande importancia no meio académico.
Talvez seu maior trunfo seja, justamente, incorporar a precificacdo de ativos
outras teorias ndo tao exatas e racionais como as da Economia, mas sim vindas de

outras &reas de pesquisa e de conhecimento tais como a Psicologia e a Sociologia.

2.1
A teoria tradicional de eficiéncia dos mercados

A teoria econdmica tradicional aponta o racionalismo humano e, por
consequiéncia, a maximizacdo de utilidade do “homo economicus™ como a melhor
explicacdo para as decisdes tomadas pelos individuos. Esta hipotese prevé que as
preferéncias sdo estaveis e transitivas, sendo retratadas por curvas de utilidade
monot6nicas “bem comportadas”. Sob essa linha de raciocinio, a teoria dos
mercados eficientes de Fama (1970) discorre sobre a precificacdo de ativos. Na
visdo do autor, os precgos séo a melhor estimativa do valor real dos ativos, uma vez
que ja& sdao formados por todas as informacgdes existentes sobre o mesmo.

Portanto, seria natural imaginar que em qualquer situacdo em que 0 prego
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esteja fora de equilibrio, hd oportunidades para a arbitragem. Neste caso, “no
mundo da eficiéncia”, haveria logo varios agentes arbitradores que, percebendo a
oportunidade, corrigiriam a distor¢cdo rapidamente. Os pre¢os, assim, tenderiam a
voltar para um nivel de equilibrio.

Naturalmente, como apontado por Milanez (2005), para que essa teoria seja
valida, é necessario supor que a competicdo entre os agentes seja perfeita (nenhum
agente individual podendo atuar distorcendo significativamente o equilibrio), que
as expectativas sejam homogéneas e que haja racionalidade (todos os participantes
do mercado sdo totalmente informados e tém igual acesso as informacdes, agindo
sempre de maneira racional). Além disso, a auséncia de friccdes (todos os ativos

sdo homogéneos, divisiveis e ndo ha custos de transacdo) também é assumida. A
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juncdo desses pressupostos com a teoria do random walk model, em que
acontecimentos passados ndo sao correlacionados com os atuais, forma a base do
artigo de Fama (1970). O autor lanca a idéia de que nenhuma informacédo de
precos passados ou de noticias poderia ser usada como vantagem para um
determinado investidor, dado que essas informagdes seriam compartilhadas por
todos os agentes do mercado uniformemente. Portanto, isso faria com que todas
essas informacdes se refletissem imediatamente no preco. Fama ndo nega a
existéncia de investidores ndo racionais aos quais denomina de “noise traders”,
porém acredita que a existéncia de arbitradores faria com que as ineficiéncias
causadas pelos mesmos fossem rapidamente dissipadas.

Também sob essa OGtica, Friedman (1953) argumenta que, dado que o
mercado segue um processo estocastico retratado pela teoria do passeio aleatorio
(random walk), ndo haveria oportunidades para um investidor obter lucros
anormais acima do mercado constantemente. O retorno anormal seria visto como
uma sorte pontual do investidor e, com isso, ele ndo seria capaz de repeti-lo
indefinidamente. Portanto, também para este autor, 0s precos existentes no
mercado financeiro embutiram todas as informacBes possiveis e seriam as
melhores estimativas do valor real dos ativos negociados.

Fama ainda divide em seu trabalho os tipos de mercados eficientes em trés:

Eficiéncia Fraca: Baseia-se no passeio aleatorio. Erros de precificacdo
podem ocorrer, porém como sdo aleatorios tem média zero e seriam logo
corrigidos. Assim, nenhum investidor poderia obter ganhos em excesso ao
analisar precos passados. Informacgdes contidas no preco passado estariam

ja presentes no atual valor do ativo.

Eficiéncia Semi-Forte: Todas as informacdes publicas estdo incorporadas
aos precos. Nenhum investidor poderia obter ganhos acima do mercado
indefinidamente baseados em informacdes publicas tais como relatérios
anuais de empresas, noticias publicadas ou qualquer outra fonte de

informacao publica.

Eficiéncia Forte: Todos os precgos refletem os fundamentos do mercado
(informacdes publicas e ndo publicas) e estdo em equilibrio sempre.
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Mesmo inside traders ndo conseguiriam obter ganhos em excesso
seguindo suas informacdes privilegiadas. A forma forte ndo tem muita
credibilidade e a grande discussdo existente entre os defensores da teoria

de eficiéncia dos mercados é em relacdo as duas primeiras vertentes.

Essa discussdo ainda ganhou novo desenvolvimento com Tobin (1984) na
medida em que o autor evoluiu a teoria da eficiéncia semi-forte para a chamada
noise theory (eficiéncia informacional X eficiéncia fundamental). Os precos
seriam, sob essa Gtica, indicadores precisos do valor intrinseco dos ativos ja que
incorporam todas as informacdes relevantes relacionadas a eles. Nenhum agente
conseguiria retornos excessivos com a andlise de informacBes publicas da

empresa. Apenas 0s insiders poderiam ter ganhos anormais com 0s ativos.

2.2
Anomalias como contraposi¢cdes dos mercados eficientes

Alguns episodios histéricos tais como a Tulipmania (Holanda séc. XVII) e a
crise dos EUA de 1929 sdo apontados por Kindleberger (1996), Chancellor (1999)
e Galbraith (1996, 1997) como situacbes em que seria dificil verificar grandes
mudancas nos fundamentos econdmicos que fossem suficientes para explicar o
nivel de recessdo econdmica.

Os autores ddo especial importancia ao mercado de crédito que, quando ha
alguma mudanca nos fundamentos econdémicos de um pais, funciona como uma
especie de acelerador do movimento de euforia. Isso ocorre em virtude da grande
alavancagem financeira dos investidores que, ao perceberem que algo esta errado,
comecam a querer liquidar suas posi¢cbes compradas a qualquer preco. Como
descrito por Milanez (2005), segundo Kindleberger e Galbraight, em todo
episédio especulativo percebe-se a presenca de algum tipo de mudanca nos
fundamentos econémicos, a qual provoca a reacdo exagerada por parte dos
investidores. Esse comportamento, acelerado pela situacdo de alavancagem
financeira, sempre existente ao final de um periodo de euforia, leva a um
inevitavel panico.

Essa primeira caracteristica de reacdo exagerada a mudanca de fundamentos
ja aparece, segundo Shiller (2000), logo nos primeiros momentos de especulagao.
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As pessoas créem que o futuro é mais promissor ou menos incerto do que o
passado e acreditam que 0 momento seja de inicio de uma “nova era”. Muitas
vezes, inclusive para justificar o aumento desenfreado de precos, pessoas e
jornalistas inventam esse conceito de “nova era”. Mais uma vez, como descrito
por Milanez (2005), segundo Galbraith, em todos os eventos especulativos estd
presente a idéia de que existe algo “novo” no mundo.

De acordo com Kindleberger (1996), a expansdo do crédito é outra
caracteristica pré-crash. O aumento de crédito é proporcional ao aumento dos
precos dos ativos, fazendo com que, em momentos de euforia, o credito seja
excessivamente aumentado. Ele se comporta de uma maneira ciclica. Quando o
mercado esta em euforia, abre possibilidades para uma maior euforia, porém
guando o mercado reverte, a alta alavancagem atua a favor da reversao ao fazer os
investidores reagirem exageradamente. OperagOes de compra com margem de
apenas 10% eram consideradas um mecanismo inovador nos EUA pre 1929 e
eram tidas como um instrumento caracteristico de uma “nova era”.

Ja a hora do péanico € caracterizada pelo pessimismo exagerado. Alguns
insiders com peso importante reavaliam suas posicdes e as desfazem de maneira
drastica. Ap0s a crise, analistas tentam buscar justificativas para 0 movimento de
venda em massa, mas, segundo Galbraith, isso nada mais é do que uma tentativa
de busca de racionalidade como explicacdo de um fendbmeno. Na verdade pouco
se pensa a respeito do periodo do movimento de euforia: Seria ele racional?

Milanez (2005) aponta o Encilhamento (1889-1891) como um exemplo de
periodo historico de grande otimismo no Brasil, refletido na Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro, e repercutindo em uma grave crise econdmica por toda a ultima
década do século XIX.

Alguns estudos empiricos comprovam que, algumas vezes, existe um desvio
da racionalidade nos mercados financeiros. Como exemplo, o estudo de De Bondt
e Thaler (1985) mostra que os investidores tendem a dar maior valor a boas
noticias de empresas que tiveram boa performance de mercado em um passado
préximo. Assim, o0s investidores receberiam as informacdes publicas e as
filtrariam de forma viesada. Outro exemplo seria 0 estudo de Ferris (1988), em
gue o autor mostra que investidores tendem a nao aceitar perdas (loss aversion).

Com isso, demorariam a liquidar posi¢cOes perdedoras e, por contrapartida,
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liquidariam rapidamente as vencedoras. Este fato também é conhecido na

literatura como “efeito disposicao”.

2.3
Criticas a respeito da teoria dos mercados eficientes

Uma das criticas a teoria de eficiéncia dos mercados seria a de que a lei do
preco Unico ndo é necessariamente respeitada. O exemplo mais citado, talvez por
causa do estudo de Shefrin (2000), é o da empresa Shell Transport and Trading e
0 da Royal Dutch Petroleum. As empresas fizeram uma fusdo no inicio do século
na proporcao de 40/60. O valor da Royal Dutch, por teoria, deveria ser precificado
no mercado com um agio de 50% sobre o da Shell, porém isso ndo ocorreu. As
empresas continuaram sendo negociadas em bolsas diferentes e 0 pre¢co nunca
tendeu ao equilibrio *“correto”, com as acdes da Shell sendo negociadas com um
desconto de apenas 20%.

Outra critica muito comentada é a questdo da volatilidade de precos de
ativos com relacéo as variagOes de fundamentos. Shiller (1981) argumenta que em
um mundo onde os agentes sdo plenamente racionais 0s precos sé deveriam
mudar com uma nova informacdo. O que se nota, porém, é que 0S precos se
movem de uma maneira muito brusca e exagerada e que as variagfes diarias ndo
podem ser justificadas por uma determinada noticia. A maioria dos estudiosos da
area admite que a volatilidade dos diferentes ativos seja maior do que a devida em
um mundo de mercado teoricamente eficiente. Outros estudos mostram ainda que
ha fraca correlacdo entre a chegada de noticias relevantes e ativos no mercado.
Outra forma de avaliar essa “irracionalidade” de volatilidade seria ao se comparar
volatilidades implicitas para diferentes opgdes de um mesmo ativo. Teoricamente
estas deveriam ser bastante parecidas (uma vez que sdo referentes ao mesmo ativo
objeto), 0 que ndo ocorre na pratica.

Um outro ponto a favor da teoria comportamental € a questdo da aversao a
perda. Investidores tendem a manter muito mais tempo acdes que lhes estdo
trazendo prejuizo em suas carteiras do que aquelas que Ihes trazem lucro. Odean
(1998) prova essa relacdo utilizando dados de 163.000 contas de clientes de uma
corretora americana. Um estudo semelhante foi feito por Heisler (1994), porém
com contratos de mercados futuros e os resultados também apontaram para a

mesma tendéncia.
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Outros fenbmenos que sustentam as criticas a teoria dos mercados eficientes
s80 a negociacdo excessiva dos ativos e a diversificacdo ingénua. A primeira diz
respeito ao fato de haver um volume demasiado de negociacBGes diarias nas
cameras de ativos em todo o mundo. Este volume néo estaria de acordo com o0s
principios de mercados eficientes, onde todos os investidores estdo bem
informados. Em relacédo a diversificacdo ingénua, muitos investidores acabam por
fazer carteiras diversificadas com ativos que possuem altas covariancias. Por
exemplo, ao se deparar com trés fundos, sendo um de renda fixa e dois de agdes, 0
investidor tenderia e distribuir igualmente seu capital em cada um. Assim, ele ndo
perceberia 0s riscos e as covariancias existentes em seus investimentos,
acreditando que diversificou os seus investimentos. Justamente essa diversificacao
(1/n) é aquela conhecida como diversificacdo ingénua.

Por ultimo, podemos citar a questdo de aquisicbes de empresas.
Normalmente, nesta situacdo, ocorre a chamada “maldicdo do comprador”. Ou
seja, as acdes da empresa comprada sobem muito mais do que as da empresa
compradora. Analistas tentam justificar essa diferenca como um prémio pago
pelas sinergias, porém acaba ocorrendo, na maioria das vezes, transferéncia de
valor dos acionistas da empresa compradora para aqueles da empresa que esta
sendo vendida (na medida em que as sinergias parecem valorizar muito mais
aquela empresa que esta sendo comprada).

Justamente por causa dos problemas da teoria da racionalidade e de suas
criticas, varios autores fazem criticas e acabam por provocar o surgimento da
teoria de finangas comportamentais. Esta surge, assim, como alternativa a teoria
classica. Seus defensores ndo esperam que o mundo seja eficiente e que os ativos
tendam a um equilibrio. Desvios podem existir e perdurar ainda por muito tempo.
Pela teoria de Fama (1970) esse desequilibrio seria rapidamente corrigido pelas
forcas do mercado.

O proprio Fama admite que existe alguma correlacdo dos retornos presentes
com os passados Fama e French (1986). Esta visdo € compartilhada pelos estudos
de Cutler, Poterba e Summers (1991) e por varios outros autores.

Nesse contexto, como este trabalho descrevera adiante, varios autores como
De Bondt, Thaler, Jagadeesh e Titman dedicaram-se a criticar a teoria classica.

Enquanto isso, outros autores como Fama e French procuraram defendé-la,

mostrando que resultados de retornos anormais seriam eventos aleatorios.
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2.4
Finangcas comportamentais e seus fundamentos

Nos ultimos tempos, esse ramo de Financas e Economia ocupado pela teoria
das financas comportamentais ganhou bastante foco entre os diferentes
economistas. O recebimento do prémio Nobel por Daniel Kahneman, em 2002, é
um bom sinal de reconhecimento do meio académico.

De acordo com Thaler e Mullainathan (2000), a Economia Comportamental
tem como objetivo pesquisar como a combinacdo de caracteristicas econémicas,
sociologicas e psicoldgicas do individuo pode explicar os fenémenos econémicos
gue ocorrem no mundo real. Segundo o autor, a teoria tradicional esta estruturada
sobre a hipbtese de existéncia de agentes capazes de operar com uma
racionalidade ilimitada e que esta lhes permite tomar decisdes de acordo com a
teoria da utilidade esperada, formando expectativas ndo tendenciosas sobre o
futuro. Assim, economistas comportamentais substituem a teoria das expectativas
racionais, onde a racionalidade é ilimitada, pelo principio da racionalidade
limitada, da psicologia e da esséncia humana.

Segundo Kahneman e Tversky (1979), uma nova teoria da utilidade deveria
ser proposta. De acordo com os autores, a atual teoria de utilidade esperada ndo é
boa para prever as situagdes reais de tomada de deciséo, principalmente quando os
agentes se deparam com o risco. Eles descrevem o efeito certeza como principal
causador dessa ineficiéncia, sendo ele o fato de os agentes atribuirem maior peso
as possibilidades com alta probabilidade de ocorréncia. Muitas vezes tomam
decisbes de menor valor esperado, porém de maior certeza. ApoOs discorrerem
sobre o efeito certeza, os autores caracterizam o efeito reflexdo, existente quando
0s payoffs sdo negativos e 0s agentes escolhem entre uma certeza de perda e uma
possibilidade de perda de maior valor esperado a segunda opcao (mostrando-se
amantes do risco). Isso seria justificado pela pequena probabilidade do agente sair
sem qualquer perda. O terceiro e dltimo efeito inconsistente com a teoria da
utilidade esperada seria o efeito isolamento, pelo qual os agentes centralizam sua
decisdo sobre os componentes que distinguem as opc¢des de escolha e néo
necessariamente nas probabilidades e nos retornos esperados.

Shefrin (2000), junto as idéias lancadas principalmente por Kahneman e

Tversky (1979), acredita que existem alguns temas que limitam a racionalidade
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humana na tomada de decisdes: Regras de Bolso viesadas, aversao a perda, limites
ao aprendizado e limites a arbitragem.

Segundo Simon (1976), as regras de bolso viesadas ocorrem pelo fato de,
por muitas vezes, ser custoso o processo de decisdo e o agente criar atalhos ndo
6timos (porém razoaveis) para 0 momento de uma possivel tomada de deciséo.
Esse autor diferencia racionalidade substantiva de racionalidade de procedimento.
Para o autor, a teoria da racionalidade ndo é aquela que leva a melhores solugdes
(racionalidade substantiva), mas sim a teoria dos procedimentos computacionais
(racionalidade de procedimento). Uma das conclusdes do estudo do autor é que
erros acontecem de maneira sistematica. Segundo Simon, isso ocorreria pelo fato
de as pessoas usarem atalhos viesados, ja que as pessoas tendem a fazer tal atalho
analisando amostras pequenas em detrimento das grandes. Assim, as decisfes
seriam formadas de forma viesada. A selecdo dessas amostras pequenas pode
também ser consequiéncia de fendmenos vivenciados nos ultimos periodos de
tempo ou de algum outro de grande impacto vivenciado pelo agente. Ou entéo,
simplesmente porque essas informacgdes sao mais faceis de lembrar.

Em relacdo a aversdo a perda, pessoas tém a tendéncia de realizar
instintivamente a chamada contabilidade mental. Isso explicaria, por exemplo, que
uma pessoa que tenha uma divida no cheque especial e uma aplicacdo no banco
(rendendo uma rentabilidade inferior ao custo do débito) ndo queira diminuir sua
aplicacdo e esperar um pagamento ou um outro depdsito em conta para liquidar o
débito. Outro exemplo, como demonstrou Thaler (1985), € o comportamento de
pessoas com relacdo a um bilhete de cinema comprado. Quando tendo comprado
um primeiro bilhete e, logo apods, o perdido, as pessoas tendem a ser menos
dispostas na compra de um segundo bilhete. Elas, portanto, ndo atuam como se
tivessem perdido o dinheiro. Neste Gltimo caso, comprariam o segundo bilhete de
qualquer forma. Ou seja, ao perder o bem, o dinheiro ja havia sido alocado no
mesmo, motivo pelo qual ndo ha racionalidade em ndo comprar o segundo.

Essa relagdo de odio com a perda é retratada por Kahneman e Tversky
(1979) pela a famosa “Prospect Theory”. A utilidade de um ganho seria inferior &
desutilidade de uma perda com o mesmo valor absoluto para um mesmo
investimento. Essa relacdo pode ser facilmente entendida no gréafico 1.

O limite ao aprendizado € outra caracteristica que impede o individuo de ser

totalmente racional. O excessivo otimismo e pessimismo, a representatividade da


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612013/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612013/CA

23

amostra utilizada e a demasiada autoconfianca acabam por prejudicar e viesar as
decisbes de individuos que, teoricamente, conhecem regras bdsicas de
probabilidade e tém acesso a informacdes de probabilidades histéricas. A falacia
do apostador, crenca de que um evento recente de uma amostra aleatdria provoque
resultados futuros correlacionados, é fator suficiente para limitar o aprendizado
das pessoas. Quando as noticias chegam, investidores tendem a revisar suas
expectativas de acordo com a metodologia bayesiana, mas exagerando no peso
das informagdes mais recentes.

A questdo do limite & arbitragem, desenvolvida principalmente por Shleifer
(2001), também é uma caracteristica que impede os individuos de aproveitarem
oportunidades racionais para obter lucro anormal. A primeira delas é o custo de
oportunidade e o de transagdo. O custo de oportunidade ocorre quando um
individuo reconhece que o ativo estd avaliado, por exemplo, abaixo do que
deveria, compra 0 mesmo, mas ndo sabe quando essa diferenca sera corrigida ou,
ainda, se sera corrigida. Em um mercado com investidores irracionais, agentes
racionais podem obter grandes lucros apostando na direcdo da tendéncia que
teoricamente estaria “errada”. Um outro importante limite a arbitragem é o fato de
que administradores de carteira sdo freglentemente avaliados pelo seu
desempenho e, com isso, a tentativa de arbitragem pode prejudicar os resultados
das apostas em um “primeiro momento”, dado que a correcdo poderia nao
acontecer imediatamente. Por exemplo: Ao descobrir uma oportunidade de
arbitragem em uma acgéo que deveria, pelos fundamentos da empresa, estar cotada
a um valor superior, um administrador de carteiras poderia compra-la e esperar a
correcdo. Acontece que o fato dessa corregdo poder demorar a acontecer faz com
que o administrador tenha certa prevencdo em relacéo a sua aposta (ele fica com
medo que o fendbmeno sé venha a ocorrer em um momento posterior). 1sso
acontece pelo fato de ele estar sendo avaliado constantemente pelos seus clientes.

Dessa forma, ele deseja, a todo periodo, maximizar os retornos de suas
carteiras.
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Grafico 1: Prospect Theory e Aversdo a Perda

Prospect Theory
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em valores absolutos:

Fonte: Barberis e Thaler (2003)
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