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Referencial tedrico

2.1.
Financas modernas

Em 1952, Markowitz elaborou a Teoria do Portfélio, a qual consiste na
utilizacdo da estatistica para a composicdo de um portfolio eficiente de ativos que
apresente o menor risco possivel, busque a redugdo das incertezas e a maximizagao
do retorno esperado. Esta teoria ganhou grande relevancia, pois introduziu o conceito
de “carteira”, que pode ser definida como um conjunto de ativos financeiros. Nesta
visdo, a lucratividade ¢ composta pela soma dos retornos de cada ativo ponderada
pela participagdo de seu valor em relagdo ao valor total da carteira. Assim, o retorno
total do investimento ¢ uma média ponderada pelas agdes que o compde. Com isso, a
volatilidade da carteira ¢ menor que a volatilidade média dos papéis que ha compde,
logo esta diversificagdo passa a ser essencial para os investidores. Estes estudos
rederam a Markowitz o prémio Nobel de Ciéncia Econdmica de 1990.

A Teoria do Portfolio marcou o inicio das Finangas Modernas, adotando como
pressuposto a racionalidade absoluta dos investidores ¢ a maximizagao da utilidade
esperada. A Teoria também se baseava na eficiéncia do mercado. Nesta situagdo sao
eliminadas as oportunidades do investidor de obter retornos superiores aos riscos
incorridos. Além disso, para um mercado eficiente é necessaria a racionalidade dos
agentes e estes devem possuir o mesmo numero de informagdes e expectativas
homogéneas.

As Financas Modernas afirmam que os mercados sao eficientes, pois os pregos
dos ativos absorvem todas as informacgdes disponiveis e que nas decisdes atribuidas
aos investidores prevalece a racionalidade absoluta, ou seja, sempre se busca a
maximizacdo dos lucros e a redugdo dos riscos. Sendo assim, este modelo ignora a
presenca de fatores comportamentais no processo decisorio.

De acordo com Haugen (2000) as Finangas Modernas sdo alicercadas pelos

quatro pilares abaixo:
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1) A Teoria do Portfolio (Markowitz, 1952) — baseada na sele¢ao de um
portfolio de ativos que maximize o retorno e reduza os riscos incorridos pelo
investidor.

2) Teorema da Irrelevancia dos Dividendos (Modigliane, Miller, 1961) - Antes
dos estudos idealizados por Franco Modigliani e Merton Miller, havia duas
correntes de pensamentos sobre a politica de distribui¢do de dividendos.
Uma inferia que o pagamento de dividendos reduzia a riqueza total dos
acionistas, a outra defendia que esta distribuicdo promovia a valoriza¢do da
empresa, conseqlientemente o aumento da riqueza dos acionistas. O
Teorema da Irrelevancia dos Dividendos propde que a distribui¢do ou ndo de
dividendos ¢ irrelevante para os investidores, uma vez que nao influéncia no
preco das agdes ou no custo de capital das organizagdes. Neste estudo o
valor das empresas esta diretamente relacionado a sua capacidade de
obtencao de lucro ¢ nao com a retengdo ou distribuicao destes.

Weston e Brigham (2000) discutem algumas suposi¢des utilizadas como base
para a realizacdio deste Teorema, uma vez que estes fatores sdo
constantemente observados nas organizagées. Sendo assim para estes
autores a aceitagdo desta teoria passaria por testes empiricos e nao pela
veracidade de suposicdes. Como exemplos destes pressupostos podem ser
relatados: a inexisténcia de imposto de renda para pessoas fisicas / juridicas,
ndo existéncia de custo no langamento das agdes no mercado, ndo incidéncia
do efeito da alavancagem financeira sobre o custo do capital, investidores e
gerentes das empresas possuem as mesmas perspectivas sobre o futuro da
empresa (nao ha problema de agency), entre outros.

3) CAPM (Modelo de Precificacao de Ativos - Capital Asset Pricing Model)
(Sharpe, 1964) — este modelo foi elaborado por Sharpe (1964) e Treynor
(1961) utilizando os preceitos anteriormente estudados por Markowitz
(1952). O CAPM tem como objetivo verificar a relacdo entre o retorno
esperado de determinado ativo e o risco incorrido nesta opera¢ao. De acordo
com Gongalves e Junior (2006), o risco do investimento neste modelo ¢
formado pelo risco que o ativo acrescenta a carteira de mercado. Berstein
(1997) indica que o objetivo do Modelo de Precificagdo de Ativos busca a
analise de como os ativos financeiros seriam avaliados, caso todos os
investidores utilizassem as premissas determinadas por Markowitz na

formacdo de uma carteira de investimento eficiente. Ja Pindyck e Rubinfeld
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(2002) buscam conceituar este modelo como sendo responsavel pela
mensuracdo do prémio de risco recebido pelo investidor ao optar por um
determinado ativo. Esta avaliagdo ¢ realizada através da comparagdo entre o

retorno esperado do ativo e o retorno esperado do mercado.

Sanvicente e Mellagi Filho (1996) relacionam algumas hipoteses para o CAPM,
estas sdo:

e Os focos de maior ateng@o dos investidores sdo o valor esperado e o desvio-
padrao da taxa de retorno;

e Os investidores buscam a realizacdo de aplicagdes com maior retorno e
menor risco;

¢ Os investidores objetivam a constru¢do de uma carteira eficiente na qual ha
a maximizacdo do retorno, dado um determinado risco ou a minimizagdo do
risco, de acordo com o retorno esperado;

e A informacdo ¢ perfeita, pois os investidores concordam quanto a
distribuicao da probabilidade da taxa de retorno dos ativos;

¢ Os ativos podem ser divididos infinitamente;

e Para a taxa livre de risco, o investidor pode comprar ou vender ativos em
grande quantidade e;

e Os custos de transacdo ou impostos ndo sdo significantes para andlise do

investimento.

Outro item que ndo pode deixar de ser abordado no modelo do CAPM ¢ o
conceito de risco. Segundo Damodaram (2002), no mercado financeiro este conceito
pode ser dividido em dois tipos: risco diversificavel (ndo sistematico) e o risco nao
diversificavel (sistematico).

O primeiro refere-se aos riscos que independem do mercado e afetam poucas
empresas, podendo ser eliminados através da diversificagdo dos ativos que compdem
a carteira. O segundo tipo de risco, o sistematico, ¢ relacionado ao comportamento do
mercado como um todo e ndo pode ser eliminado através da diversificagdo dos ativos,
como por exemplo, a alteracao da taxa de juros.

O indice que mede o risco em relagdo ao mercado ¢ o indice beta ([3), uma
medida do risco sistematico. O retorno a ser adquirido em um investimento esta
diretamente relacionado a este indice, pois o risco nao sistematico pode ser eliminado

através da diversificacdo.
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O CAPM ¢ representado através da formula indicada pelo Retorno do ativo =
Ativo livre de risco + Beta (prémio de risco do mercado) ou, matematicamente, pela
seguinte equagao:

Ri=Rf+ B . (Rm-Rf) (1)

Rf = taxa de retorno livre de risco;

B = coeficiente Beta;
Rm = retorno esperado no mercado;

(Rm — Rf) = prémio de risco do mercado;

Os componentes da formula descrita acima podem der definidos da seguinte

forma:

e Taxa de retorno livre de risco (Rf) - este fator é determinado em fung¢édo do
investimento de menor risco disponivel no mercado financeiro. No mercado
nacional muitas vezes € utilizada como base a taxa Selic (Sistema Especial
de Liquidacao e Custddia). O ativo americano geralmente considerado como
RF (Risk Free) é o US 10 year Treasury Notes, obrigagdes do governo
federal dos EUA de longo prazo.

e Coeficiente Beta () — ¢ a medida de volatilidade que indica a covariancia
entre os retornos de um ativo e os retornos do mercado como um todo.
Geralmente, para este calculo utilizam-se dados historicos. A apuragao deste
coeficiente ¢ baseada na regressao linear entre a taxa de retorno do ativo e a

taxa de retorno de uma carteira representativa do mercado.

O beta ¢ calculado através da equagdo abaixo:

Bj = Cov rm;Rj / 6 "Ry (2)

Cov rm,Rj = covariancia do rentabilidade do mercado com o rentabilidade do
ativo

o 2Ry = variancia da rentabilidade do mercado.

e Retorno esperado no mercado (Rm) - ¢ composto pela rentabilidade média
anual das carteiras do mercado, no Brasil geralmente utiliza-se as agdes
componentes do Indice Bovespa (IBOVESPA).

e Prémio de risco do mercado (Rm — Rf) — € relativo a diferenca entre retorno

esperado no mercado ¢ a taxa de retorno livre de risco.
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Outro conceito importante a ser detalhado é a representagdo grafica ( x
Retorno) da relag@o entre os retornos esperados e os betas. Para esta representacao €
utilizada a Linha de Mercado de Titulos ou Security Market Line (SML) (Figura 1).
Ross, Westrerfiel e Jordan (1995) a definem como a “linha reta de inclinagdo positiva
que mostra a relagdo entre retorno esperado e beta”. A SML cruza o eixo Y no ponto
referente a taxa de retorno livre de risco.

Segundo Gongalves (2003) quando o retorno esperado do ativo estiver acima do
definido pela SML significa que este investimento esta sub-precificado, sendo assim
sua compra ¢ recomendada. No entanto, quando o processo contrario ocorrer, ou seja,
o retorno esperado do ativo for menor que a Linha de Mercado de Titulos, este ativo

esta sobre-precificado, dessa forma esta indicado para venda.

FIGURA 1 — Linha de Mercado de Titulos — SML

Retorno 4

Esperado
(R1) SML
(R | . Prémio pelo risco
Rf i

Bm = 1 Beta do Ativo (f )

Fonte: Adaptado Ross, Westerfield e Jordan 2002

4) Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) — é um paradigma elaborado por
Fama (1970). Indica que, em um mercado eficiente, os precos refletem

instantaneamente todas as informagdes relevantes disponiveis no mercado.

2.1.1.
Hip6tese dos mercados eficientes (HME)

A adaptacdo da Teoria das Expectativas Racionais realizadas por Fama (1970),
transformou-se em uma das mais consistentes teorias de finangas e economia. A
hipotese dos mercados eficientes defende que o prego de um ativo financeiro reflete

instantaneamente todas as informagdes relevantes disponiveis o mercado, sendo

assim, indica a melhor estimativa de seu “valor fundamental”, ou seja, que os precos
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refletem seus valores corretos. Se o prego do ativo financeiro distanciar-se desse
valor, operacgdes de arbitragem promovem a convergéncia.

A base para essa definicdo ¢ que todos os investidores sdo racionais, que
possuem o mesmo numero de informagdes e que tém expectativas homogéneas. Um
mercado eficiente elimina as oportunidades de ganhos extraordinarios, ou melhor,
retornos superiores aos riscos incorridos.

De acordo com o Aldrighi e Milanez (2005), essa teoria ¢ baseada nas
suposicdes abaixo:

1) concorréncia perfeita: a agdo isolada de um participante do mercado de
ativos financeiros ndo afetaria o preco, uma vez que ha um grande nimero
deles no mercado;

2) os investidores tém preferéncias estaveis, constroem expectativas racionais
(ER) e maximizam suas utilidades esperadas;

3) a HME pressupde que os investidores sdo racionais ¢ todos possuem igual
acesso as informagdes e aos mercados, sendo assim as expectativas deste
tendem a ser homogéneas;

4) novas informagdes sobre os ativos surgem aleatoriamente, provocando
ajustes instantdneos nos portfolios dos investidores;

5) ndo existem fric¢hes: ativos sdo homogéneos, divisiveis e ndo envolvem
custos de transagao;

6) os investidores sdo capazes de administrar de maneira eficaz todas as

informagdes disponiveis no mercado.

De acordo com Cunningham (1994), sobre os itens acima abordados
prevalecem os resultados do modelo do passeio aleatdrio (random walk model), no
qual mudancas de precos nos ativos financeiros sdo imprevisiveis e independem dos
precos passados.

No processo de constru¢do do conceito de eficiéncia do mercado de capitais,
Roberts (1967) e Fama (1970) definiram trés tipos de testes:

1) Forma fraca de eficiéncia: Nenhum investidor podera obter retornos em
excesso por meio da andlise dos precos anteriores, ou seja, avalia se as
mudancgas nos pregos poderiam ter sido previstas, uma vez que 0s pregos
refletem completamente as informagdes sobre o historico;

2) Forma semi-forte de eficiéncia: o investidor ndo poderia obter retornos

extraordinarios baseado em informagdes publicas, como por exemplo,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611971/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611971/CA

20

relatorios anuais de empresas, jornais, entre outros. Ou seja, os precos além
de refletirem o historico, também sdo baseados nas informacdes
publicamente disponiveis;

3) Forma forte de eficiéncia: nenhum investidor com informagdes privilegiadas
(Insider traders) poderia obter retornos anormais. Sendo assim, 0s precos

refletem todas as informagdes disponiveis (historicas, publicas e privadas).

Em uma versdo mais refinada da HME, pressupde-se que investidores possuam
expectativas racionais sobre o preco dos ativos no futuro e que todos tenham o
mesmo nivel de conhecimento. Se existirem investidores que ndo possuam as duas
caracteristicas retratadas anteriormente, ou seja, que estejam desinformados,
poderiam acarretar um desvio entre o prego de mercado e o valor fundamental do
ativo. Porém este desequilibrio duraria pouco tempo, pois se os custos de transagao
fossem baixos, as oportunidades de arbitragem seriam logo exploradas.

No entanto, analises vém demonstrando que, em muitas situagoes, as decisdes
financeiras afastam-se dos cenarios descritos acima, com isso colocando alguns
preceitos da HME em suspei¢do. Algumas dessas “anomalias” representam base dos
estudos da Teoria das Finangas Comportamentais (FC). Abordaremos alguns
exemplos abaixo:

Bolhas financeiras - ocorrem quando os pregos praticados no mercado de um
determinado ativo excedem de forma significativa e prolongada seu valor
fundamental. As bolhas sdo formadas por um deslocamento de algum dos
fundamentos econdémicos, gerando uma reagdo exageradamente otimista dos
investidores.

Previsibilidade dos retornos dos ativos - como descrito anteriormente, uma das
bases da HME ¢ de que os pregos dos ativos possuem trajetorias aleatorias, sendo
assim alteragdes sdo decorrentes de novas informagdes. Com isso os investidores ndo
sdo capazes de prevé-las. No entanto, de acordo com De Bondt e Thaler (1985),
existem evidéncias da previsibilidade dos pregos das agcdes com base em informagdes
disponiveis no mercado, como por exemplo: a¢des com retorno relativamente alto
durante certo periodo tendem a ter um retorno relativamente baixo no periodo
seguinte; posse prolongada de ativos perdedores — investidores tendem a liquidar
mais rapidamente ativos que geraram ganhos de capital do que se desfazer de

posigdes que deram prejuizo.
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2.1.2.
Teoria da utilidade esperada

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) também conhecida como teoria de
preferéncias, foi elaborada por John Von Neumann e Oscar Morgenstern (1944), que
mostraram a idéia de homem econdmico racional através da Teoria dos Jogos. No
entanto o conceito de utilidade ja4 havia sido tratado anteriormente por Bernoulli
(1738).
De acordo com Mineto (2005), a TUE representa a principal teoria relacionada
as probabilidades objetivas. Pressupde que um determinado investidor possui uma
ordem de preferéncia binaria entre diversas alternativas disponiveis, e este sempre
escolhera aquela cuja utilidade esperada ponderada pela sua probabilidade de ocorrer
for maior. Ou seja, ¢ a teoria que trata de como investidores deveriam tomar decisoes,
com o intuito de medir e maximizar a utilidade, sendo assim escolhendo a opgao que
ira resultar na maior utilidade total.
Com isso esta teoria se diferencia da Teoria Perspectiva, uma vez nesta um
resultado incerto € ponderado pelo peso da decisdo.
De acordo com Santos (2008), os axiomas desta Teoria se constituem em:
1) Transitividade: Sendo A preferivel a B, ¢ B preferivel a C, temos que A sera
preferivel a C.

2) Substituicdo: Sendo A preferivel a B, em uma situagdo de ter igual chance de
possuir A ou C, esta sera preferivel a uma igual chance de possuir B ou C.

3) Dominancia: Se um ativo A possuir as mesmas expectativas que um ativo B,
mas for melhor que B em um determinado aspecto, sera preferivel o ativo A.

4) Invariancia: A ordem de preferéncia entre os prospectos ndo deveria

depender da forma como ele € escrito.

2.2.
Financas comportamentais

Na busca de estudar as “anomalias” abordadas na secdo anterior surgem as
Finangas comportamentais (FC), também conhecidas como Economia
Comportamental. As FC propde mudancas substanciais e qualitativas no Modelo

Moderno de Financas, uma vez que dizem respeito a pega mais importante do

mercado financeiro: o investidor. Lintner (1998) definiu Finangas Comportamentais
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como o “estudo de como os humanos interpretam e agem frente as informagdes para
decidir sobre investimentos”.

Os fundamentos da FC apresentam-se centrados nos trabalhos de dois
psicologos e professores israclenses: Amos Tversky e Daniel Kahneman. Estes
estudos representam a base tedrica para a analise do comportamento de investidores,
desenvolvendo papel fundamental para o inicio do desenvolvimento das Financas
Comportamentais. Devido a estas analises em 2002 Kahneman foi congratulado com
o Prémio Nobel de Economia.

As Finangas Comportamentais constituem um programa de pesquisa cujo
principal trago € a incorporagdo da psicologia e sociologia aos modelos cldssicos para
explicar as decisdes financeiras dos investidores. O tema surge em fung¢ao do conceito
moderno de finangas, segundo o qual os individuos sdo seres perfeitamente racionais
e que, no processo de tomada de decisdo, sdo capazes de analisar a todas as
informacdes do mercado e considerar as diversas hipoteses para a solucdo do
problema, ou ainda, sdo capazes de decidir qual o melhor investimento a ser feito.

Este novo ramo do estudo de Finangas apenas ganhou for¢a apo6s os trabalhos
do economista Richard Thaler, que se opds na vanguarda de um grupo de
economistas académicos reagindo as falhas do modelo racional e inaugurando o novo
campo de estudos das Financas Comportamentais (Bernstein, 1997). Em 1980,
chegou a ter seu primeiro artigo recusado em por diversas publicagdes econdmicas,
mesmo assim persistiu com suas idéias. No entanto de acordo com seu estudo
publicado em 1999 Thaler introduz que é possivel enriquecer o entendimento do
funcionamento do mercado se for adicionado a compreensao do individuo.

Este novo campo do estudo de Financas tem como objetivos a revisdo e o
aperfeicoamento do modelo econdmico-financeiro atual, pela incorporacdo de
evidéncias sobre a irracionalidade do investidor. O homem das Financgas
Comportamentais ndo € completamente racional e sim apenas um homem normal.
Essa normalidade faz com que o individuo entenda um mesmo problema de formas
diferentes, dependendo da maneira como ¢ analisado. Essa normalidade pode ser
caracterizada por algumas agdes como as abaixo citadas:

1) Freqiientemente age de maneira irracional;

2) Nao consegue processar todas as informagdes do mercado e

3) Constantemente ¢ influenciado por emogdes e erros cognitivos.
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Diversos estudos sobre estas anomalias vém sendo realizados. Com isso ja
foram identificados alguns padrdes de comportamento como, por exemplo, a aversao
a perda, a autoconfianca excessiva, 0s exageros quanto ao otimismo ou ao
pessimismo. No entanto, os pesquisadores deste tema possuem grandes desafios
como: a formulacdo de um modelo que englobe todas essas anomalias, provar que
estas sdo previsiveis e podem modificar o mercado de forma definitiva.

No artigo que publicaram, em 1979, na Econometrica, considerado um dos
jornais de maior prestigio no campo econdmico, Kahneman e Tversky criticaram a
teoria da utilidade esperada (TUE) por ser um modelo inadequado para descrever as
decisdes sob incerteza dos individuos. Estes psicologos descrevem que usualmente
investidores ligam o sucesso recente a proje¢ao de ganhos futuros ou deixam de
assumir riscos em funcdo de prejuizos passados, isto porque utilizam regras simples
para a tomada de suas decisdes sob condi¢des de risco. De acordo com Sobreira
(2007) o “efeito manada”, outro aspecto relacionado as crencas dos agentes, ¢ um
fenomeno que deve ser abordado, deixando muitas vezes para tras os pilares da
chamada “eficiéncia de mercado” apresentada por Fama (1970).

Nado podemos deixar de retratar também o “efeito certeza” e a Teoria do
Prospecto, esta ultima sera discutida nos capitulos a frente. O “efeito certeza”, no qual
os agentes (pessoas fisicas e pessoas juridicas) tendem a dar um peso excessivo a
eventos considerados certos relativamente a eventos meramente provaveis. Essa
atitude contribui para o comportamento de aversao ao risco. O coeficiente de aversao
a perdas, elaborado por Tversky e Kahneman (1992), concluiu que a perda de uma
unidade monetaria gera desgosto que s6 pode ser compensado pelo ganho duas vezes

superior.

2.2.1.
Introducéo da psicologia e sociologia

Além de contribuir para a identificacdo de “anomalias” financeiras, a FC tenta
explica-las pela incorporacdo na analise economica de conhecimentos da Psicologia e
da Sociologia. Isto porque sentimentos, crengas e preferéncias das pessoas podem
estar presentes nos investidores irracionais € com isso causar desvios no mercado.

Estes fatos decorrem de vieses no processo de decisdo e de limites ao aprendizado.
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Alguns estudos ligados a psicologia foram feitos para entender melhor as

formas de irracionalidade do investidor, estes desvios sdo observadas em a¢des como:

1) O excesso de confianca € apresentado no julgamento das pessoas, atribuindo
probabilidades maiores do que as reais de um certo fato ocorrer;

2) A perseveranga, na qual as pessoas formam as suas opinides € se apegam a
estas de tal forma que fazem com que elas fiquem com suas idéias por mais
tempo do que deveriam, mesmo quando sdo apresentadas evidéncias
contrarias;

3) O otimismo ¢ freqiientemente observado nas pessoas. A maioria delas
apresentam uma visao acima da realidade em relacdo as suas habilidades ou
planos;

4) Individuos ignoram a lei dos grandes numeros ¢;

5) Dao pouca importancia a informagdes relevantes, superestimando

informacdes irrelevantes.

2.2.2.
Processo de tomada de decisao

O processo decisorio tem sido objeto de estudo de varios autores. Tversky
(1972) ao analisar o processo de tomada de decisdo dos agentes observou que estes
muitas vezes utilizam diferentes estratégias de analise, principalmente quando
necessitam tomar decisdes rapidas, no entanto possuem muitas informagdes € um
tempo limitado.

Em seus estudos também verificou que em decisdes onde haja varias
alternativas, as pessoas utilizam o processo de eliminacdo por aspecto. O primeiro
passo deste processo ¢ selecionar um aspecto ou atributo das opgdes que lhe foram
apresentadas e formar um critério minimo para ele. Em seguida o decisor elimina
todas as alternativas que nao possuam este atributo. O proximo passo ¢ a sele¢do de
outro atributo e como realizado com o primeiro aspecto sdo eliminadas as alternativas
que nao contemplem esta caracteristica. Este processo ¢ repetido continuamente até
que reste apenas uma alternativa.

Silva (2003), ao conceituar o processo decisorio, indica que este culmina em
uma escolha e esta escolha ¢ referente a selecdo de alternativas, sendo assim, o
julgamento ¢ considerado inseparavel da tomada de decisdo. Neste estudo, o autor

busca sistematizar as correntes de gestao nas cinco tendéncias abaixo explicitadas:
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1) Modelo da Racionalidade Instrumental Plena

As caracteristicas deste modelo podem ser resumidas em:

e Este modelo ¢ representado pela economia cléssica;

e Seus atributos basicos sdo formados pela suposicao de que os individuos
geralmente agem como empreendedores maximizadores, tomando suas
decisdes através de um processo passo a passo, o qual se caracteriza
como ldgico ou linear, de acordo com objetivos e metas, ou meios e fins;

e C(lara defini¢ao dos problemas que sdo objeto do processo decisorio;

e Para solucionar um problema estratégico sao listadas todas as alternativas
e conseqiiéncias;

e A alternativa otima ¢ selecionada através de critérios pré-determinados
para calcular o grau de ajustamento, no qual s3o ordenadas as solucdes de
acordo com a ordem de preferéncia e a partir desta ¢ selecionada uma
opcao otima. O processo de implementacdo segue 0os mesmos principios
do processo de decisdo, ou seja, maximizar as recompensas € minimizar
0s custos;

e As acdes da organizagdo sdo baseadas nas decisdes tomadas pelo lider,
sendo assim apresentam baixo grau de flexibilidade e sdo profundamente
monoliticas.

Neste modelo se redefine o sentido de "homem racional", para o "homus

economicus".

2) Modelo da Racionalidade Limitada

Simon (1979a) construiu uma teoria administrativa baseada na racionalidade
limitada do homem administrativo, sendo, com 1isso, contrario a
racionalidade do homem econdmico. Ele argumenta que as pessoas nao siao
perfeitamente racionais, possuem informagdes limitadas e procuram o
satisfatorio. Em seus estudos preocupou-se em considerar os aspectos
cognitivos no processo decisorio e visualizava o homem como sendo
recebedor de multiplas escolhas e decisdes, mas com informacdes e
capacidade de processamento limitada.

Abaixo serdo discutidas as principais caracteristicas do modelo

comportamental de Simon (1979b) sdo:
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O homem econdmico ¢ substituido pelo homem administrativo, o qual
possui como objetivo a busca por solugdes satisfatorias, uma vez que nao
apresenta sabedoria para maximiza-las;

e Nao hé a clara defini¢dao do problema;

e As incertezas e os limites das habilidades humanas provocam restrigdes e
fragmentacdes no processo de conhecimento das alternativas;

e A busca da solucdo otima ¢ substituida pela satisfatoria, sendo assim
classificada quando houver padrdoes que estabelecam os requisitos
minimos de uma alternativa satisfatoria;

e Alternativa escolhida representa a melhor solugcdo dentre as opgdes

vidveis, mas ndo permite a realizacdo completa ou perfeita dos objetivos

visados.

3) Modelo do Processo Organizacional
O primeiro modelo abordado (modelo de racionalidade instrumental plena)
pode ser resumido como escolhas de agdes unitdrias, maximizadoras,
centralizadas e informadas. J& o modelo do processo organizacional atua a
partir de padroes regulares, focado em rotinas pré-estabelecidas e
coordenadas e sua unidade de anélise ¢ predeterminada por procedimentos e
padroes. Como as organizacdes estdo em constantes mudancas o
aprendizado ¢ gradual, sendo assim as rotinas existentes sao utilizadas para
implementar as capacidades fisicas presentes na solugdo dos problemas. As
decisdes neste modelo sdo baseadas em padrdes ja existentes, ou seja, o

passado serve para auxiliar e orientar as escolhas.

4) Modelo Politico de Allison

Allison (1969) foca seu estudo nos jogos de barganha e de poder entre

grupos de interesse. As caracteristicas que formam este modelo sdo:

e Diferente de outros modelos ja citados em que as decisdes sdo baseadas
em escolhas racionais, neste modelo as decisdes possuem como alicerce
principalmente em jogos de interesses, no qual ha o jogo politico com
diferentes grupos cada um com seus objetivos;

e Predominio da negociacdo e barganha, uma vez que neste processo 0s
decisores possuem visdes diferentes em relacdo ao mesmo tema. Estes

pontos de vistas diferentes geram colisdes, conflitos e competi¢des;
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As pessoas que estdo envolvidas na negociacdo tém sua habilidade
graduada de acordo com o seu poder, de seu processo ou poder de
persuasao;

A sensibilidade ¢ um fator de extrema importancia para a orientacao da
tomada de decisio;

Grande predominancia da flexibilidade.

Neste contexto, as acdes ndo sdo formadas através de escolhas calculadas por

um grupo ¢ nem como resultado das preferéncias dos lideres. Estas atitudes sao

reflexas do poder partilhado, com julgamentos que determinam as decisoes.

5) Modelo de Lindblon

A premissa bésica deste modelo ¢ que as decisdes sdo formadas por

pequenas fases, ao invés de implementar a solu¢do completa em apenas uma

fase. Mesmo as grandes alteracdes sdo mais facilmente alcangadas a partir

da agdo de mudancas incrementais que foquem o objetivo proposto. Devido

a instabilidade do contexto organizacional, Lindblon (1959) afirma que o

modelo incremental ¢ o que deve ser adotado nas empresas, mas este nao

descarta 0 modelo de racionalidade plena, pois infere que este seja o ideal

para solucionar pequenos problemas.

Assim, os principais pontos do modelo do modelo incremental ou modelo de

comparagao sucessiva limitada sao:

Os processos de escolha de metas e analises empiricas sdo interligados. A
preferéncia por um valor em determinada situagdo nao implica que este
sera preferido em outras;

Ha a distingdo de meios e fins, uma vez que a analise destes fatores
muitas vezes € inapropriada ou limitada. Meios e fins sdo escolhidos
simultaneamente. Nao possuem objetivos claros;

O teste de uma boa politica ¢ baseado em anélises que estdo diretamente
agregadas a uma politica, sendo assim ndo ¢ possivel classificar seus
valores para depois escolher a politica;

Alguns fatores como importantes realizacdes, alternativas potenciais e
valores afetados nao sdo levados em consideracao, transformando esta
analise em limitada;

A necessidade da teoria é reduzida ou até eliminada por uma sucessao de

comparacoes.
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Ja Baron (2003), para analisar o processo de tomada de decisdo, utiliza trés

modelos. Eles serdo sucintamente descritos como:

1) Modelo Descritivo: possui como objetivo descrever a forma de pensar dos
agentes, também busca especificar como pessoas de uma determinada
cultura realizam seu processo de tomada de decisdo. Pode ser utilizado como
exemplo a investigacdo de como os individuos resolvem os problemas e
tomam decisdes.

2) Modelo Prescritivo: buscam estabelecer “regras” de como as pessoas
deveriam pensar em um processo de tomada de decisdo racional. Como
exemplo pode-se citar alguns modelos prescritivos sobre como se deve
escrever uma tese ou um romance.

3) Modelo Normativo: este modelo é considerado como o padrido ideal, ou
melhor, um padrao que define a melhor maneira de se tomar a decisdo em
busca do objetivo final, guiando para o melhor resultado. O modelo
normativo muitas vezes ¢ utilizado para determinar o melhor modelo

prescritivo para determinada situagao.

A Teoria da Utilidade Esperada pode ser enquadrada como um modelo
normativo, uma vez que determina o melhor meio para tomar uma decisdo na busca
de atingir os objetivos. Ja as Financas Comportamentais sdo definidas como pelo
modelo descritivo, pois esta linha de pesquisa tem como foco a compreensao de como

os individuos pensam e agem em seu processo de tomada de decisoes.

2.2.3.
Comportamento dos investidores

Pinto (2006) listou alguns dos comportamentos dos investidores irracionais
identificados em diversos estudos na area de Finangas Comportamentais. Estes
comportamentos ndo necessariamente alteram os pregos dos ativos, no entanto se
caracterizam como mais uma critica ao modelo de mercado eficiente. Abaixo serdao
apresentados alguns destes.

O primeiro a ser relatado ¢ a baixa diversificacdo realizada pelos investidores.
Muitos nao diversificam suficientemente seus investimentos e por diversas vezes
focam sua atuagdo em ativos domésticos. De acordo com French e Poterba (1991)

investidores nos EUA, Japao e Inglaterra alocam 94%, 98% e 82% de seus
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investimentos em seus proprios paises, uma vez que se sentem em melhores
condi¢des de enfrentar as situagdes do que os estrangeiros.

Outro aspecto sobre a diversificagdo ¢ a chamada diversificacdo ingénua, na
qual investidores alocam a mesma porcentagem de recursos em cada investimento.
Por exemplo, se existirem dois fundos de renda variavel e um fundo de renda fixa, o
investidor ird alocar um terco de suas reservas em cada um destes fundos, expondo-se
excessivamente ao risco de renda variavel, de acordo com Bernatzi e Thaler (2001).

Também pode ser observado no mercado o comportamento dos investidores de
manter a posse de ativos com resultados negativos por um grande tempo e realizam
rapidamente os ativos vencedores. Ao analisar 165 mil contas de clientes de uma
corretora, Odean (1998) constatou que os investidores realizavam seus lucros numa
propor¢ao 68% maior do que realizavam perdas.

O quarto item listado ¢ a relacdo entre o processo de decisdo da compra de
agdes e o quanto essa determinada acdo chamou atengdo do investidor. As pessoas
ndo analisam todas as acdes listadas na hora de realizar a aquisi¢do. Estas adquirem
ativos que de alguma maneira lhe chamaram a atencdo. Geralmente esta decisao esta
calcada nos retornos passados.

O excesso de confianca, ja abordado anteriormente também representa uma
caracteristica presente na maioria da populacdo. Estudos comprovam que a maior
parte dos investidores considera a sua habilidade de vencer o mercado como acima da
média. Um estudo desenvolvido por Odean (1998 apud Lima, 2003), demonstra que a
maior parte dos investidores ndo consegue vencer o mercado.

A Aversao a perda, um dos pilares das Finangas Comportamentais, também ¢
muito observada no mercado. Esse modelo propde que o individuo pondera os ganhos
e as perdas, mas ndo da a ambos o mesmo valor psicoldgico. Para Kahneman e
Tversky (1979) os investidores sentem muito mais a dor da perda do que o prazer

obtido com um ganho equivalente.

2.2.3.1.

Comportamento dos investidores associado as reacdes do mercado
De acordo com Shleifer (2000) as finangas comportamentais fundamentam-se

em dois tipos de argumentos: limitacdo da arbitragem no mercado financeiro e

atitudes mentais dos investidores. Segundo Kimura (2003) as possibilidades de

arbitragem nao sdo completamente suprimidas devido a estrutura do mercado. Como

exemplos deste processo podem-se citar a inexisténcia de ativos substitutos perfeitos
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para sintetizar posi¢cdes ¢ a demanda por ativos financeiros estabelecida a partir de
crencas e avaliagdes viesadas. Kimura (2003) também relata que estes provaveis
distarbios no mercado podem ocasionar desequilibrios persistentes de preco na forma
de sobre-reag¢do ou sub-reagdo de mercado.

Pode-se conceituar sobre-reacdo como sendo quando variadveis financeiras,
como por exemplo, precos e volatilidades, distanciam-se excessivamente de seus
valores intrinsecos. Em outras palavras as noticias sobre o desempenho das
organizagdes em exercicios anteriores, sendo estas boas ou ruins, influenciam no
processo de tomada de decisdo do investidor. Com isso causando reagdes de euforia
ou desanimo e provocando uma sobre-reacdo do mercado. Uma das anomalias mais
estudadas ¢ a sobre-reagdo relacionada ao indice entre prego e lucro por a¢ao (P/L).

De acordo com Kimura (2003), as sobre-reagdes justificam a utilizagdo de
estratégias denominadas como contrarias. Estas estratégias se concentram na compra
de ativos com desempenho anterior abaixo da média e o processo contrario em
relacdo a investimentos com desempenho passado acima da média, ou seja, a busca
pela venda destes ativos. Esta a¢do dos decisores pode conduzi-los a retornos acima
da média do mercado se ao longo do tempo os precos se ajustarem aos seus valores
intrinsecos.

De Bondt e Thaler (1985) observaram no mercado americano que carteiras
formadas pelas trinta e cinco ac¢des de pior desempenho em outros anos tiveram, em
média, trés anos depois, cerca de 20% de desempenho superior ao da carteira
representativa do mercado. No entanto, embora alguns estudos tenham corroborado
com a existéncia de sobre-reacdes, o tema ¢ ainda muito controverso. Zarowin (1990)
contra argumenta que os efeitos da sobre-reacdo nao se verificariam caso os estudos
de De Bondt e Thaler (1985) fossem corrigidos pelo efeitos janeiro e pelo tamanho da
empresa.

Outro processo que vem sendo estudado ¢ o da sub-reagdo, andlises técnicas
identificaram a possibilidade de ganhos extraordinarios. Esta estratégia se concentra
na compra de agdes com precos maiores que o pre¢co médio observado nas ultimas
semanas, pois identificou-se que a alta de curto prazo de um ativo ndo incorporava
todo o seu potencial de crescimento de valor, em outras palavras esta alta da acdo
seria um indicador de uma futura alta consistente. A sub-reagdo pode ser acarretada
por um fator psicoldgico denominado como conservadorismo.

Alguns modelos teoricos focados no comportamento dos investidores t€ém como

objetivo explicar sobre-reagdes ou sub-reacdes de mercado. Kimura (2003) aborda os
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trés modelos abaixo. Este em seu estudo indica que evidéncias apontam para a
existéncia de uma tendéncia de sub-reagdo de curto prazo e para o longo prazo uma
tendéncia de os pregos sobre-reagirem.

1) Modelo de Barberis, Shleifer e Vishny

Estes autores buscam desenvolver um modelo financeiro baseado em dois
aspectos da psicologia cognitiva: representatividade e conservadorismo. De acordo
com Kanheman e Tversky (1979), o processo decisorio fundamentado em
esteredtipos pode gerar uma maior concentragdo de atengdo no comportamento
recente ¢ uma despreocupacao com as propriedades da populagdo que formulam os
dados. Ja o conservadorismo acarreta em uma lenta alteracdo de modelos de acordo
com novas evidéncias. Sendo assim, Kimura define que as sobre-reagdes ou sub-
reacdes de mercado podem ocorrer dos julgamento aos quais os investidores estao
expostos.

Barberis, Shleifer e Vishny (1998) estabelecem que os lucros das organizagdes
seguem trajetdrias aleatorias, mas ha a existéncia de duas regras, com probabilidades
diferentes para a formagao do retorno objetivado pelos investidores. A primeira, e
mais provavel, envolve reversdo a média. Neste caso, as acdes geralmente apresentam
tendéncia a sub-reacdo, uma vez que os investidores equivocadamente, analisam essas
alteragdes como tempordrias. Com uma menor probabilidade de ocorréncia ha a
tendéncia no comportamento dos lucros, que ocorre apds alteracdoes de lucro
consecutivas e com 0 mesmo sinal (positivas ou negativas). Com isso, os investidores
passam a acreditar que o regime associado a tendéncia dos lucros estd em vigor e

ocasionam uma sobre-reagao do prego ao extrapolarem indevidamente a tendéncia.

2) Modelo de Daniel, Hirshleifer e Subramanyam

Daniel, Hirshleifer e Subramanyam (1998) classificam os investidores em dois
grupos: os informados e os ndo-informados. Estes dois grupos se diferenciam pelos
vieses de julgamento. Os investidores sem informagdo ndo apresentam esta
caracteristica, ja os investidores informados estdo sujeitos a dois vieses: o excesso de
confianga e a sobre-valorizagdo de suas percepgoes.

O excesso de confianga acarreta em uma super estimagdo por parte dos
investidores em relacdo as suas analises; sendo assim, passam a atribuir menor peso
as avaliagdes disponiveis no mercado principalmente quando estes dados sdo
contrarios as suas analise. A sobrevalorizacao das analises privadas e sub-valorizag¢ao

da informacao publica tendem a produzir a sub-reagcdo no curto prazo e quando as
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avaliagdes publicas superam os vieses comportamentais realizam a sobre-reagdo no

longo prazo.

3) Modelo de Hong e Stein
De acordo com Hong e Stein (1999) a precificagdo de ativos ocorre
inerentemente a relacdo entre agentes heterogéneos ndo completamente racionais:
e Os expectadores de noticias ignoram informag¢oes passadas e fundamentam
suas estimativas em opinides particulares;
e Os operadores ndo condicionam suas avaliagdes em noticias sobre

fundamentos e sim em medidas de pregos passados simples.

Este modelo pressupde que inicialmente apenas os expectadores de noticia
atuam, podendo haver certa sub-reagdo, uma vez que a transmissdo da informagdo
ocorre com defasagem. Posteriormente quando os operadores s3o incluidos neste
cenario procuram a obtengao de lucro em fungdo da sub-reagdo existente. No entanto,
geralmente essa estratégia ¢ baseada na observacdo de pregos passados. Com isso
tendendo a uma extrapolacao dos precos de mercado e conduzindo a sobre-reagdo. De
acordo com o abordado acima, este modelo indica que a existéncia da sub-reacdo ¢ a

base para a sobre-reacgao.

2.2.4.
Teoria do prospecto

Para entender os pregos dos ativos ¢ importante conhecer as preferéncias dos
investidores e como estes agem perante o risco. De acordo com a teoria da utilidade
esperada os investidores deveriam seguir a curva de utilidade, conforme Figura 2. No

entanto, freqlientemente sdo constatadas no mercado a¢des que fogem a esta regra.

FIGURA 2— Curva de Utilidade
Valor

Perda = Ganho

Fonte: Adaptado de Tversky (1995).
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Um desses casos ¢ teoria do prospecto (“prospect theory”) (Kahneman e
Tversky, 1979) ou aversao a perda (Rekenthaler,1998). O nome “prospectos” &
oriundo da andlise empirica de como as pessoas escolhem prospectos com diferentes
valores do bindmio risco-retorno.

Segundo Kahneman e Tversky (1979), a TUE nao incorpora atributos proprios
da natureza humana que podem resultar em decisdes erroneas, através de
experimentos que demonstram que as decisdes dos investidores ndo sdo consistentes
com a teoria da utilidade esperada. No entanto, a teoria do prospecto ja incorpora
esses atributos. Sendo assim, a teoria dos prospectos € uma teoria positiva (como as
pessoas decidem) enquanto que a teoria da utilidade esperada ¢ predominantemente
uma teoria normativa (como as pessoas devem decidir).

Outra diferenga entre as duas teorias concentra-se no conceito de investidor
perfeitamente racional, desta forma a TUE pressupde que um investidor avalia o risco
de um investimento de acordo com a mudanga que este proporciona em seu nivel de
riqueza. J& o individuo normal das Finangas Comportamentais, por sua vez, analisa o
risco do investimento com base em um ponto de referéncia a partir do qual mede
ganhos e perdas.

Em seus estudos Kahneman e Tversky (1979) sugerem uma nova curva de
risco-utilidade (Figura 3), esta ¢ a representagdo da maneira comportamental de se
avaliar o risco de um investimento. Essa curva apresenta duas principais
caracteristicas:

1) A descontinuidade na origem (determinando a origem do sistema cartesiano

como o ponto de referéncia na avaliagdo dos riscos de um investimento);

2) Declinio da curva apo6s esse ponto (representando que os investidores sentem

mais a dor da perda do que o prazer do ganho).

A curva equivalente, de acordo com a Teoria da Utilidade, foi demonstrada na

Figura 2.
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FIGURA 3— Curva de Risco - Utilidade

Valor

Perda Ganho

Fonte: Adaptado de Tversky (1995)

A aversdo a perda baseia-se na constatacdo de que a dor pela perda ¢ maior do
que o prazer obtido por um ganho equivalente. Algumas vezes este conceito pode ser
confundido com a aversdo ao risco, porém, na verdade, a questdo da aversao a perda ¢
mais relevante e decisiva que as decisdes relacionadas ao risco. Essa idéia ¢
representada em um dos estudos realizados por Kaheman e Tversky (1979), como
demonstrado a seguir.

Foram estudados dois grupos. Ao primeiro foi apresentado o seguinte
questionamento:

1. Além de tudo o que possui, vocé recebeu $1 mil. Vocé deve, entdo, optar

entre:
a) um ganho certo de $ 500;
b) uma chance de 50% de ganhar mais $ 1 mil e 50% de chance de ndo ganhar
nada.
Ao outro grupo foi apresentado outro problema:
2. Além de tudo o que possui, vocé recebeu $ 2 mil. Vocé deve, entdo, optar
entre:

a) uma perda certa de $ 500;

b) uma chance de 50% de perder $ 1 mil e 50% de chance de ndo perder nada.

O resultado obtido no estudo foi que no primeiro grupo 84% dos respondentes
optaram pela letra A e no segundo 69% responderam B. No entanto, os dois
problemas sdo idénticos no que diz respeito a variacao do nivel de riqueza, porém a

maneira como eles sdo formulados (ganho/perda) gera a discrepancia entre os dois
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resultados. Diante da perda, as pessoas assumem riscos, para ndo terem que realizar a
perda, ou seja, com relagdo aos ganhos, as pessoas sdo avessas ao risco, mas diante da
possibilidade de perder, as pessoas sdo avessas a perda.

De acordo com o visto no estudo acima o homem irracional das finangas
comportamentais, diante de uma perda certa, prefere se arriscar para tentar ndo
perder, e diante de um ganho certo, prefere ndo se arriscar a um ganho maior. Outro
aspecto relacionado com a aversdo a perda ¢ a questdo do medo do arrependimento.
Esse conceito aborda o quanto ¢ doloroso para os investidores assumirem seus erros
(Odean, 1998). Contradizendo novamente a teoria da utilidade esperada, uma vez que
estes passam a apresentarem um comportamento que nao proporciona a maximizagao
do lucro em uma operagdo somente para evitar a perda e terem que reconhecer seus
erros.

Individuos evitam vender papéis por um preco inferior ao de compra,
mantendo-os em sua carteira durante um longo prazo e com isso comprometendo sua
liquidez. Poderiam realizar melhores opg¢des de negodcios nesse periodo, no entanto
ndo agem assim devido ao arrependimento. O medo da realizagio de um mau
investimento acaba por fazer com que alguns participantes do mercado facam opgao
somente por acdes de grandes empresas ou assumam posi¢cdes sempre com a maioria
do mercado (efeito manada).

Podem-se consolidar os argumentos da teoria do prospecto, conforme descrito
por Sobreira (2007) nos cinco topicos abaixo:

1) Ganhos e perdas sdo avaliados relativamente as variacdes € ndo a um nivel

particular;

2). Os resultados sdo expressos em termos de ganhos quando excedem este
ponto e como perdas quando sdo menores do que um ponto neutro de
referéncia;

3), As escolhas sdo regidas por uma fun¢do de valor em forma de “s”; assim, ¢
concavo (aversao ao risco) no “Dominio dos Ganhos” e convexo (propensao
ao risco) no “Dominio das Perdas” (Figura 3).

4) A maneira como o problema ¢ apresentado, ganho/perda (perspectiva), pode
alterar o ponto neutro de referéncia;

5) A dor associada a perda de um determinado valor ¢ maior que o prazer
associado ao ganho. Existe uma tendéncia de super-avaliar eventos de
pequena probabilidade e sub-avaliar eventos de média e grande

probabilidades.
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FIGURA 4- Funcao Peso Hipotético da Teoria do Prospecto

Peso da Decisio: 7 (p)

Probabilidades: p

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

2.2.5.
Comparacéo entre ateoria do prospecto e ateoria da utilidade
esperada

Podemos também listar alguns pontos que diferenciam a TUE e a Teoria do
Prospecto.

A primeira diferencga ¢ em relagdo as mudangas no estado de riqueza. Na Teoria
do prospecto os investidores ndo estdo apenas interessados no estado final da sua
riqueza, mas sim na alteracdo de riqueza que tiveram, ou seja, a diferenca do seu
status quo no término do investimento em relacdo ao atual (Efeito Doacdo). Sendo
assim o decisor apenas optara por uma oportunidade arriscada ao levar em
consideragdo a estado inicial de riqueza.

Em seus estudos os psicologos Kahneman e Tversky identificaram que a
avaliagdo de uma oportunidade arriscada parece depender muito mais do ponto de
referéncia do qual o possivel ganho ou perda ocorrera do que do valor final da riqueza
resultante. Berstein (2007) complementa esta analise ao expressar que o que motiva a
decisdo nao ¢ a riqueza do individuo, e sim se essa decisdo o tornard mais rico ou
mais pobre.

Outro ponto refere-se a funcdo de valor. Esta fung¢do possui o formato da letra
“S”, sendo concavo para ganhos e convexo para perdas e tem uma curvatura no ponto
zero (Efeito Disposicdo). Em outras palavras, este efeito demonstra que investidores
tendem a vender rapidamente as a¢des quando estas sobem e continuar por muito
tempo na carteira com acgdes que apresentaram queda. Isto porque os investidores sao

avessos ao risco no campo dos ganhos e propensos aos riscos no campo das perdas,
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contrariando a TUE que afirma que em qualquer situagcdo, ganho ou perda, os
investidores sdo avessos a riscos (Figura 5).

Em relagdo a andlise grafica verifica-se que no ambiente dos ganhos a curva da
funcdo presente da Teoria do Prospecto ¢ semelhante a da fun¢do valor da TUE, com
concavidade para baixo, demonstrando com isso que o acréscimo de uma unidade
monetaria adiciona uma menor unidade de valor que a recebida anteriormente. No
entanto, a diferenca se apresenta no campo das perdas, no qual a Teoria do Prospecto
apresenta concavidade para cima. Este formato indica que a cada nova unidade
monetaria perdida, menor serd a variagdo na unidade de valor anterior, com isso

favorecendo a propensao ao risco (Figura 6).

FIGURA 5 — Fungao Utilidade de Acordo com Bernoulli

Utilidade

_—
e

/ Rigueza Total

Fonte: Kahneman e Tversky, 1979

FIGURA 6 — Teoria do Prospecto

VBLUE

LOSSES GAINS

Froune 3,—MA hypothetical value function

Fonte: Kahneman e Tversky, 1979
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A terceira diferenca € a fungdo de peso de decisdo. As pessoas sistematicamente
dao um sobrepeso a pequenas probabilidades e um sub-peso a grandes probabilidades.
Para Barberis e Thaler (2002) esta fung¢do ¢ uma transformagdo ndo linear de
probabilidades, na qual os investidores superestimam pequenas probabilidades. Na
figura 7 ¢ demonstrada a funcao peso decisdo, onde a reta representa a TUE e a curva

indica o comportamento da Teoria do Prospecto.

FIGURA 7 — Peso da Decisao

1.0

DECISION WEIGHT: T (p)

L 1 1
0 5 1.0

STATED PROBABILITY: p
Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

De acordo com Macedo (2003) os aspectos observados pela Teoria do
Prospecto e que contestam pilares da Teoria da Utilidade Esperada auxiliam em uma
descri¢gdo mais precisa do comportamento individual dos tomadores de decisdo em

situagdes de risco.

2.2.6.
Revisao da literatura

Diversos trabalhos no Brasil e no Exterior estdo sendo realizados na busca de
incorporar os aspectos psicologicos dos individuos no processo de avaliagdo e
precificagdo de ativos. Abaixo serdo discutidos alguns estudos sobre financas

comportamentais.
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2.2.6.1.
Estudos no Brasil

Rogers, Securato, Ribeiro e Aratijo (2007) buscam contextualizar as Finangas
Comportamentais no Brasil e replicar a investigacdo do artigo seminal de Kahneman
e Tversky (1979) que aborda a Teoria do Prospecto.

Para isto foram aplicados questionarios a uma amostra de 114 alunos dos trés
ultimos periodos de graduagdo em Administragdo e Ciéncias Contabeis de uma
importante universidade federal. Os participantes, de acordo com a metodologia
proposta pelos precursores das Finangas Comportamentais, deveriam realizar
escolhas individuais perante aos prospectos apresentados, mediante alternativas
envolvendo condi¢oes de certeza ou incerteza.

Os resultados foram comparados com os da pesquisa realizada por Kahneman e
Tversky (1979) e Cruz, Kimura e Krauter (2003), que também aplicaram o
questionario dos psicologos e professores israclenses. A analise dos dados evidencia
que os agentes econdmicos tomam decisdes muitas vezes irracionais, colaborando
com conceitos da Teoria do Prospecto, como:

1) Efeito certeza: pessoas tendem a dar maior peso as possibilidades que tém

alta probabilidade de acontecer;

2) Efeito Reflexdo / Aversdo a perda: os agentes possuem tendéncia a serem
avessos ao risco quando estdo diante de possibilidades de ganho e serem
tomadores de risco quando as mesmas possibilidades se apresentam no
dominio das perdas e;

3) Efeito isolamento: para simplificar o processo de decisdo os investidores
geralmente desconsideram algumas caracteristicas de cada uma das opgdes

de escolha.

Com o estudo comparativo, o artigo conclui que as semelhancas entre os
resultados encontrados nas pesquisas sugerem que os aspectos comportamentais na
tomada de decisdo duram por longo tempo e recebem poucas influéncias culturais.

No estudo de Steiner, Silva, Gramms Marcelino e Prado (1998) apresenta-se
como razao para a inconsisténcia no comportamentos dos investidores a pessoa que se
beneficia com a decisdo, por exemplo o mercado de capitais, o mercado de produtos
ou a organizacdo. Dependendo de quem ¢ o beneficiario, o comportamento perante o

risco do tomador de decisao tende a ser diferente. Este estudo busca aprofundar-se na
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identificacdo de caracteristicas que descrevam executivos com maior ou menor
consisténcia na suas decisdes.
Para estudar esta questdo foram formuladas as trés hipoteses abaixo:
H1: A atitude perante o risco de um decisor ndo ¢ consistente quando as
decisdes envolvem grupos de interesses diferentes.
H2: Quanto mais alto o nivel hierdrquico do decisor menor sera sua
consisténcia de comportamento perante o risco.
H3: Quanto mais velho for o decisor maior serd sua consisténcia de

comportamento perante o risco.

Para a elaboracdo da andlise destas hipoteses foram realizas pesquisas com
executivos e funcionarios de empresas e organizagdes instaladas na regido
metropolitana de Curitiba. A amostra foi composta por empresas nao familiares e
com faturamento acima de R$ 12.000.000,00. A coleta de dados foi realizada através
de questionarios enviados a 35 empresas. Foram encaminhados 15 questionarios para
o RH de cada empresa e 225 retornaram preenchidos.

A pesquisa teve como objetivo mensurar a atitude do decisor perante o risco
através de trés situagdes: aversao ao risco, propensao ao risco e indiferenca ao risco.
Os problemas, do tipo Equivalente Certo, utilizados para identificar a consisténcia de
comportamento, foram elaborados a partir do estudo de Kahneman e Tversky (1979).

A Figura 8 busca sintetizar os resultados da pesquisa através da caracterizagao
dos respondentes em consistentes e inconsistentes. As caracteristicas mais proximas
dos respondentes consistentes foram: nivel estratégico, sexo masculino, ¢ mais velho
(acima de 40 anos). Ja os inconsistentes aproximam-se das seguintes caracteristicas:
atuando em niveis taticos e operacionais, sexo feminino e respondentes mais jovens

(entre 30 e 39 anos).
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FIGURA 8 — Quantifica¢do das Categorias
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Fonte: Steiner, Silva, Gramms Marcelino e Prado (1998)

Este trabalho apresenta uma nova razdo para a inconsisténcia do
comportamento dos investidores, o beneficiario da decisdo. Os decisores em situagdes
semelhantes tendem a mostrar comportamento inconsistente em decisdes que
envolvem diferentes tipos de beneficiarios.

Através da técnica de andlise de correspondentes multiplos, verificou-se que,
aparentemente, os decisores mais consistentes se caracterizam pelos seguintes
aspectos:

1) Idade mais elevada (acima de 40 anos);

2) Nivel hierarquico estratégico e;

3) Sexo masculino.

Ja o trabalho cientifico de Oliveira, Silva e Silva (2005) tem como objetivo a
realizacdo de um estudo exploratorio para conhecer e obter maiores informagdes
sobre o perfil comportamental do investidor e do propenso investidor, relacionando os

resultados a teoria sobre Finangas Comportamentais.
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A coleta de dados foi realizada através de uma pesquisa quantitativa baseada na
aplicagdo de um questionario com 20 questdes objetivas, aplicados dentro de uma
sala de aula. A amostra deste estudo foi composta por 163 alunos e 33 professores do
curso de Administra¢do da Pontificia Universidade Catélica do Parana.

Os dados coletados foram analisados de forma quantitativa, utilizando como
ferramentas estatisticas as Analises Descritivas, de Cluster (também conhecida como
analise de conglomerados) e Discriminante. O programa utilizado para a analise dos
dados obtidos foi o Statistica for Windows versao 6.0.

Com esta analise, o estudo conseguiu confirmar alguns conceitos da teoria de
Finangas Comportamentais, tais como: o conceito de aversdo a perda. Verificou-se
que do total das amostras estudadas, 12% ndo aceitariam perdas em seus
investimentos e 45% deste mesmo total declarou aceitar uma perda maxima de até
5% do seu capital investido. Outro ponto foi 0 medo do arrependimento. Constatou-se
que 59,4% da amostra manteriam a posicdo de suas agdes por um periodo, caso a
Bolsa de Valores apresentasse queda em um momento especifico.

Os resultados obtidos por meio de técnicas estatisticas como a analise de cluster
e andlise de discriminante permitiram a classificagdo da amostra de alunos e
professores em cinco grupos com caracteristicas distintas (Tabela 1). Através desta
classificagcdo dos grupos foi possivel a constatacdo de que a grande maioria que nunca
realizou investimentos na bolsa de valores demonstrou pré-disposicdo em realiza-lo
em um momento oportuno. Um baixo nimero de investidores nesta modalidade pode
ser ocasionado por fatores como falta de conhecimento sobre o mercado acionario e

insuficiéncia de renda.
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TABELA 1- Resumo da Classificagdo das Amostras de Alunos e Professores nos 5 (Cinco)

Clusters.
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 Cluster 5
Principais perguntas selecionada Propenso Propenso Investidor Propensa Investidor
Adulto
B Masculing Mascuding Masculing Ferining Masculing
Estadn Civ Solteira Solteiro Solteir Solteirg Casadn
ldade 2130an0e 21340anee 2a3lans MR 2lg=ilanee |
Wimaro de dependentes Henhum Menhum Henhum Menhum 1 -4 dependentes
Renda Mensal Afg RS 1.000 DeAS1.000aRE2500 | DeR§1.0003 RS 3500 De RS 1.000a RE2.500 De RS 2501 a«RESSID
Investimentos realizados em Acdes Man, mas poderia Mao, mas poderia Sim, mas Mao, mas podera Sim, mas
realizar no futurg realizar o futur £Om recein realizar no fuiurg £om recio

Referencial de Rentabildade Foupanga e Foupanga e Bolsa de Valores Foupanga Balsa de Vaares £
Fundos de Renda Fisa{ Fundos de Renda Fia Délar Fundas de Renda Fixa
Fara woce, Bolsa & Um merado de Um memada de COporunidade de Um merado de Opartunidade de
risco e especulativo | nseoe especulafive | melhorrentabilidade | risco e especulativo meher rentabilidads

Quando a Balsa cai:

Mantenia sua cartsira

Mantena sua careira

Mantenia sua careira

Mantena sua carteira

Mantena sua carteira

per um periodo por um perioda por um periodo par um perioda por um periodo
(% Acaitavel da perda em jnuesfimenios Ate 5% At 5% A 5% AfE 7% Aje 5%
Visdo de crescimento da economia Crescimento Crescimento Crescimento Crescimenta Crescimento
|nes prosimes anos Modzrado Madzrado Moderado Moderada Modzrado
Conhecimento do menado de agdes Aprendiz Auséngia iofal Aprendiz Auséncia ola Aprendiz

de conhezimento de conhecimento

Perfl quanio 30 risco Modarado Consenvadar Moderado Cansaniador Consenador |
Total de Pariicpantss 4 2 4 bd 28
Alungs Bg% ks g% gt A%
Professores 10% 8% 18% % 5%

Fonte: Oliveira, Silva e Silva (2005).

Outro estudo que utiliza como amostra estudantes universitarios brasileiros,
simulando decisdes financeiras em ambiente de sala de aula (controlado) foi o
realizado por Mineto (2005). A pesquisa teve como objetivo identificar, por meio de
analise experimental, possiveis diferencas na intensidade do efeito disposi¢ao
(individuos vendem mais rapidamente ativos vencedores quando comparado aos
ativos que apresentam perdas) com a comparacdo de dois diferentes pontos de

referéncia, a venda automatica dos ativos e o sexo dos decisores.
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Para apurar estes dois pontos foi observado o comportamento de escolha
analisando-se o grupo masculino e feminino, com pontos de referéncia centrados no
preco de compra e nos pregos prévios dos ativos.

O estudo concluiu que de a intensidade do efeito disposicao ¢ dependente do
sexo do decisor e do ponto de referéncia adotado, com isso corroborando com os
estudos de Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979).

Sombreira (2007) aplicou os conceitos das Finangas Comportamentais, através
da Teoria do Prospecto para analisar a tomada de decisdes quando envolve risco no
mercado bancario brasileiros.

A amostra do estudo era composta pelos 50 maiores bancos brasileiros por total
de ativos e foram utilizadas como base de dados as demonstragdes financeiras
trimestrais, disponiveis na base de dados da Austin Rating. As séries de dados
coletados eram do periodo de 30.06.2002 a 30.06.2006.

O foco do trabalho foi a diferenciagdo de avaliagdo de ganhos e perdas em
relagdo a um determinado ponto neutro ¢ as mudangas de atitude em funcdo da
condicdo de risco. Os testes permitiram identificar que os bancos brasileiros
localizados “Acima” do ponto neutro, analisado através de diferentes indicadores
financeiros tanto no “Dominio dos Ganhos” (exemplo: indicadores de rentabilidade
do patrimoénio liquido e retorno sobre os ativos) quanto no “Dominio das Perdas”
(exemplo: inadimpléncia e provisionamento), exibiram comportamento de aversao ao
risco. Este mesmo efeito foi comprovado quando estudos foram aplicados nos bancos
americanos e nos bancos dos paises emergentes.

No entanto, para os bancos localizados “Abaixo” do ponto neutro, nem todos os
resultados apresentaram propensdo ao risco, demonstrando com isso a solidez da

industria bancéria brasileira e o potencial de crescimento do crédito.

2.2.6.2.
Estudos no exterior

Birnbaum (2003) em seu estudo contou com 3440 participantes e buscou
investigar quatro novos paradoxos que interferem na tomada de decisdo de risco
condicionada ao ranking e a teoria do prospecto. Os quatro paradoxos podem ser
interpretados como violagdes de combinacao.

Nestes estudos, os autores exploraram a existéncia de uma forma, na qual a
acumulagdo e a teoria do prospecto seriam satisfeitas. Trés variaveis foram

manipuladas: formato da probabilidade, divisdo de projecdo e formulagdao do evento.
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A probabilidade foi demonstrada via texto, graficos pizza, freqiiéncias naturais e
listas igualmente provaveis.

O formato da probabilidade e da formulag@o do evento tiveram efeitos minimos,
mas a divisao de projecdo obteve grandes efeitos. Em todas as doze condigdes de
formato e projecdo, a divisdo criou violagdes maiores de dominacdo de acdes e em
um segundo turno de preferéncias reversas de divisdo, resultou em uma satisfagdo
majoritaria sobre a dominagao de agdes.

Grinblatt e Han (2005) buscam analisar a tendéncia de alguns investidores a se
agarrarem a suas aplicagdes que apresentam perdas, direcionados pela Teoria do
Prospecto e contabilidade mental, criando uma diferenca entre o valor fundamental de
uma acao e o seu preco de equilibrio, bem como a reagdo do prego a informagao.

O equilibrio gerado nos preco previsivel pode ser interpretado como uma
dindmica de posse. Este equilibrio ¢ formado através da convergéncia, advinda da
evolugdo aleatdria de valores fundamentais e da atualizagdo dos pregos de referéncia.
Uma variavel representativa para agregar ganhos de capital inesperados ou ndo
realizados tende a ser a varidvel-chave que gera a rentabilidade de uma estratégia
dindmica. Para controle desta varidvel, retornos passadosndo tém qualquer

previsibilidade para o encontro de retornos.
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