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1
Introducao

A motivacdo inicial para a constru¢do deste trabalho foi a exploracao de um
tema, que estd em fase de desenvolvimento, conhecido como Finangas
Comportamentais.

Os primeiros estudos referentes a este assunto, no meio académico,
aconteceram com a publicagdo dos trabalhos de Kahneman e Tversky (1979)
sobre o comportamento e o processo de tomada de decisdo do ser humano em
situagcdes de risco. O tema surge em fung¢do do conceito moderno de financas,
segundo o qual os investidores sdo seres perfeitamente racionais € que, no
processo de tomada de decisdo, sdo capazes de analisar todas as informacdes
disponiveis e considerar todas as hipdteses para a solu¢do do problema, ou ainda,
sdao capazes de decidir qual o melhor investimento a ser feito. Esse conceito,
porém, é contrariado por diversos estudos, que concluem que a racionalidade ndo
€ o centro ou a diretriz do pensamento humano. O conceito de Financas
Comportamentais surge, entdo, para tentar aperfeicoar o modelo moderno de
finangas.

A idéia dos estudiosos no assunto € desenvolver modelos econdmicos que
levem em consideragdo o fato de que o homem ndo € totalmente racional. A
dificuldade na elaborac¢do desses modelos estd relacionada com a complexidade
da irracionalidade humana, ou seja, de que maneira as pessoas nao utilizam os
conceitos modernos de finangas e acabam utilizando seus proprios modelos
mentais. Os trabalhos, até o momento, identificaram alguns modelos
comportamentais. Apesar desses estudos terem chegado a conclusdes satisfatorias,
ainda ndo apresentaram avangos com relagdo a como incorporar esses
comportamentos nos modelos modernos de finangas e como esses

comportamentos, em conjunto, afetam o mercado.
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1.1.
Objetivo Final

O principal objetivo deste trabalho € fazer um estudo na drea de Finangas
Comportamentais no mercado brasileiro. Como o tema € muito abrangente, o

objetivo final estard focado, apenas, em responder as seguintes questoes:

1. Os retornos passados das acdes brasileiras ajudam a explicar os
retornos futuros (auto-correlacdo)?

2. Ha alguma evidéncia de que os retornos dos papéis no Brasil oscilam
em torno de um ponto médio (retorno a média)?

3. Qual a eficicia de um modelo de previsdao baseado em resultados

passados (modelo de Box&Jenkins) aplicado no mercado brasileiro?

1.2
Limitacao do Estudo

Este trabalho limita-se a aplicar a metodologia de Box&Jenkins nas séries
dos retornos das acdes das S0 empresas mais liquidas listadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA).

A escolha do modelo para testar auto-correlagdo, retorno a média e
previsibilidade dos retornos de acdes € um tanto arbitrdria e controversa, pois
existe uma variedade de possibilidades, ndo havendo consenso sobre qual seria a
melhor. Dessa maneira, o estudo ndo tem qualquer pretensao de apontar o modelo
de Box&Jenkins como sendo o melhor ou o mais adequado para esse tipo de
estudo.

Como ja explicitado, o estudo € aplicado a 50 papéis brasileiros. Sendo
assim, os resultados encontrados com o trabalho ndo devem ser estendidos,
indiscriminadamente, a todo o mercado brasileiro e, muito menos, para qualquer
acgdo.

Outra questdo € o periodo escolhido para andlise dos retornos, de 1994 até
2005. Conseqiientemente, os resultados s6 se aplicam, com seguranca, a esses

anos. Um estudo em outros periodos pode ter resultados bastante divergentes.
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O trabalho também ndo tem a intencdo de que outros modelos de
precificacdo de ativo sejam considerados menos uteis ou de baixa aplicabilidade.
Quando muito, o estudo fard criticas a alguns modelos existentes com a intencao

de contribuir para seus aperfeicoamentos.

1.3.
Estrutura da Dissertacao

Esta dissertacdo estd estruturada em 5 capitulos, como segue:

Capitulo 1: Introducdo. Neste capitulo sdo apresentadas as motivagdes para
o desenvolvimento deste estudo, sdo definidos os objetivos e apresentadas as

limitagdes do trabalho.

Capitulo 2: Referencial Tedrico. Neste capitulo sdo apresentados os
principais conceitos, estudos e resultados referentes ao tema Finangas
Comportamentais. E apresentada, também, a metodologia aplicada no trabalho,
sendo esta dividida da seguinte maneira: apresentacdo do conceito de caminho
aleatério, teste de normalidade, teste de estacionariedade, introducdo a
metodologia Box&Jenkins, identificagdo do modelo, estimag¢do dos parametros,

validacdo do modelo e a realizagdo de previsdes.

Capitulo 3: Metodologia do Estudo. Neste segmento serd apresentada uma
explicacdo de como foram feitas as buscas dos dados e conceitos utilizados no
trabalho, quais foram os dados selecionados, como eles foram tratados e quais as

ferramentas utilizadas.

Capitulo 4: Resultados. Neste capitulo serdo apresentados os comentarios
referentes aos resultados encontrados com a aplicacdo da metodologia de
Boxé&Jenkins. Esses resultados serdo comparados a resultados de outros estudos e

devem responder as perguntas descritas no capitulo 1.

Capitulo 5: Conclusdo. Nessa secdo serdo apresentados os comentarios

finais e recomendagdes para possiveis trabalhos futuros.
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