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5
Conclusoes

5.1.
Alcance dos Objetivos

O intento deste trabalho foi desenvolver um estudo na drea de Financas
Comportamentais para melhor entender seus conceitos e suas criticas a hipotese
de mercado eficiente. E, sobretudo, com base nestes estudos, apresentar sugestoes
e possiveis caminhos no sentido de avancar nos conceitos relativos as Financas
Comportamentais. O trabalho se iniciou com a apresentacdo de algumas teorias e
estudos ja realizados sobre o assunto, passando, em seguida para uma breve
apresentacao da teoria de caminho aleatério e do modelo de Box&Jenkins. E, para
finalizar, realizou o detalhamento da metodologia do estudo e a apresenta¢do dos
resultados da pesquisa propriamente dita, realizada segundo o intento deste
trabalho.

Avalia-se que o estudo cumpriu o papel a que se prop0s, uma vez que
conseguiu responder as questdes apresentadas, atingindo seus objetivos finais.

Com relagdo ao objetivo final, foi verificada a existéncia de auto-correlacio
nas séries, confirmando que os retornos passados ajudam a explicar os retornos
futuros. Também foi verificado que existe alguma evidéncia de que os retornos
podem sim oscilar em torno de um ponto médio. E, por fim, que a eficicia da
metodologia de previsio de Box&Jenkins € apenas razodvel, pois os erros
percentuais verificados foram um tanto elevados.

A metodologia foi apresentada e aplicada de maneira bastante explicita, para
facilitar o entendimento e tentar fomentar o interesse dos leitores e estudiosos pelo
assunto. Espera-se, também, que este estudo possa contribuir, mesmo que
infimamente, para o desenvolvimento e obten¢do de um modelo de precificacdo

de ativos mais elaborado e preciso.
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5.2.
Sugestoes para Trabalhos Futuros

De acordo com os conceitos de Financas Comportamentais, as “anomalias”
identificadas neste trabalho decorrem da existéncia de investidores irracionais,
que ndo avaliam os ativos conforme as teorias de finangas moderna. J4 alguns
defensores da hipétese de mercado eficientes argumentam que os resultados
identificados neste trabalho ndo representam anomalias, mas que eles refletem, na
verdade, a constante mudanga de cendrios como, por exemplo, a divulgacido de
novas informagdes que podem impactar a performance dos diversos
investimentos; a variacdo do risco dos ativos; e a variacdo no prémio de risco
exigido pelos investidores. Dessa maneira, duas linhas de trabalho, por exemplo,
poderiam ser desenvolvidas: uma para tentar encontrar um modelo ou padrdao que
levasse em conta os investidores irracionais e outra que tentasse explicar os
resultados, ainda, no campo da eficiéncia do mercado.

No campo da eficiéncia do mercado, poderiam ser realizados estudos,
utilizando-se das mesmas empresas e periodo estudados neste trabalho, para testar
se as empresas que apresentaram maiores indicios de violagdo de caminho
aleatdrio, correlagdo serial e evidéncias de retorno a média sdo impactadas por
novas informagdes, pela variacdo de seus riscos (betas) ou pela variacio do
prémio de risco exigido pelos investidores. A seguir, algumas sugestoes de
trabalhos com esta visao.

A primeira sugestdo consiste em analisar o comportamento dos retornos das
acoes em funcdo do antncio de novas informagdes, que possam impactar, direta
ou indiretamente, os precos dos papéis. A idéia € tentar demonstrar que 0s
comportamentos “andmalos” aconteceram em funcdo dessas novas informagdes,
que influenciaram, por exemplo, a expectativa de fluxo de caixa futuro da
empresa e, conseqiientemente, o preco fundamental das acdes, sugerindo que os
comportamentos podem ser explicados, na verdade, pela teoria moderna de
finangas.

Outra sugestdo baseia-se na realizacdo de pesquisas para verificar se as
variagdes nos retornos das acdes nao sao explicadas pela variacdo de seus betas.
Para isso, poderia ser feita uma comparagdo entre a curva dos betas e dos retornos.

Um aumento no risco deve ser traduzido por uma reducdo dos precos e,
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conseqiientemente, dos retornos. J4 uma diminui¢do do beta deve ser traduzida
pelo aumento dos pregos e dos retornos. O intuito dessas andlises € de explicar os
comportamentos das ac¢des identificadas neste estudo pela variagdo de seus betas e
ndo pela existéncia de investidores irracionais.

Outra andlise que poderia ser feita, e que, também, estd relacionada a
questdo do risco, é o de comparar a variagdo do grau de endividamento de cada
empresa com seus respectivos retornos. O aumento do grau de endividamento de
uma empresa eleva o seu beta, pois elas estdo mais alavancadas financeiramente.
O propésito dessa pesquisa, também, € de tentar provar que os retornos das acoes
estdo coerentes com a variagdo dos riscos dos ativos.

A variagdo do prémio de risco exigido pelos investidores, também, pode
explicar as variacdes dos retornos das agdes, representando mais uma sugestao
para trabalhos futuros. O prémio de risco pode variar por diversas razdes como,
por exemplo, uma variacdo da taxa basica de juros ou uma variagdo do retorno do
mercado, que pode ser medido, opcionalmente, pela diferenca entre o indice
BOVESPA e a taxa basica livre de risco. Sendo assim, uma eleva¢do do prémio
de risco deve provocar uma reducdo dos precos e retornos das agdes, e, do outro
lado, uma reducao do prémio, um aumento nos pregos € retornos.

A alternativa de definir estudos e pesquisas que contribuam para a definicao
de modelos e padrdes que levem em consideragdo os investidores irracionais é
uma tarefa extremamente dificil, complexa e desafiadora, pois o que estd se
estudando ou modelando é o comportamento humano, ou melhor, os diferentes
comportamentos irracionais dos investidores.

Uma sugestao para a confeccao de trabalhos nesse sentido seria o de criar
modelos que levam em consideragdo algumas das “anomalias” ou
comportamentos ja observados neste trabalho e nos demais estudos referenciados
anteriormente. Um exemplo seria o de definir modelos de previsao que levam em
conta tanto os retornos passados como o modelo CAPM, atribuindo pesos
diferenciados para cada uma dessas parcelas. O estudo poderia se iniciar com a
verificacdo, ou ndo, da existéncia de auto-correl¢do dos retornos da acdo estudada.
Caso apresente auto-correlagcdo, o peso da parcela auto-regressiva poderia ser, por
exemplo, a intensidade do coeficiente de auto-correlacdo. Os pesos, também,
poderiam ser definidos através de simulagdes, sendo escolhido o modelo que

apresentar a melhor performance de previsao.
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Outra sugestdo seria a de definir mais do que um modelo, ou ainda, um
modelo especifico para cada tipo de situacdo. Por exemplo, poderia ser montado
um modelo de precificacdo de ativos que levasse em conta o CAPM e o anidncio
de pagamento de dividendos (o modelo A), e outro modelo que levasse em conta o
CAPM e antncio de emissdo de acdes (o modelo B). Se o investidor estiver em
uma situacdo de andncio de pagamento de dividendos, ele escolhe o modelo A,
que pode ser definido, simplesmente, como o modelo CAPM acrescido de um
delta, sendo o delta calculado em fung¢dao dos comportamentos histéricos anormais
dos retornos da acdo, nesse tipo de situacdo. Numa situacdo de antincio de
emissao de novas acdes, o investidor escolhe o modelo B, que pode ser definido
como o modelo CAPM, também, acrescido de um delta, o retorno anormal em
funcdo da emissdo de novas acdes. Esses sdo, apenas, alguns exemplos. A
possibilidade de criagdo de novos modelos, a partir da inclusdo de varidveis ndo
consideradas pelas finangas modernas, €, de certa forma, ilimitada. Sendo assim,
as pesquisas futuras podem, obviamente, incluir qualquer tipo de varidvel que seus
autores julgarem pertinentes. Fama e French (1996) e Lucena (2005), por
exemplo, testaram um modelo de previsdo que levava em consideracdao ndo sé o

CAPM, mas o tamanho e o “book-to-market ratio”.

5.3.
Consideracao Final

Financas Comportamentais ¢ um campo bastante novo, e que estd em pleno
desenvolvimento. Em conseqiiéncia, presentemente, o tema ainda € controverso,
ndo sendo aceito por muitos. Mas, em funcdo da dificuldade da teoria
convencional de finangas para explicar situagdes de formagao de precos de ativos,
o termo Finangas Comportamentais vem ganhado espaco, aceitacdo e
credibilidade, aumentando, cada vez mais, o nimero de trabalhos no assunto,
inclusive como tema de dissertacdes como esta. Em funcio desse avancgo, Thaler
(1999) se arrisca em prever que, em um futuro ndo tao distante, o termo Financas
Comportamentais serd visto como um termo redundante. Para que isso ocorra,
porém, é necessario superar dois desafios. O primeiro o de desenvolver trabalhos
com uma vVvisdo mais sistémica que gerem evidéncias suficientes para a

generalizagdo. O outro desafio serd o de construir teorias mais integradas, que
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possam ir além de, apenas, reunir conceitos que expliquem algumas anomalias
ndo explicadas pela hipdtese de mercado eficiente. Até o momento, ndo se tem
evidéncias que a previsdo de Thaler, acima referida, se concretizard, ou se sera,

apenas, mais uma manifestacao de confianca excessiva e otimismo.
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