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HIPOTESE DE MERCADOS EFICIENTES E FINANCAS
COMPORTAMENTAIS: AS DISCUSSOES PERSISTEM

EFFICIENT MARKETS HYPOTHESIS AND BEHAVIORAL FINANCE: THE DEBATE CONTINUES

Resumo

A hipdtese demercadoseficienteséum dosassuntos
mais importantes dentro da teoria de finangas,
porém, nos ultimosanaos, com aintensificacéo dos
estudose o surgimento deevidénciasdaexisténcia
de comportamentos anormais nos retornos dos
ativosfinanceiros (anomalias), essateoriapassou a
ser questionadano meio académico. A discussao
do tema € ainda incipiente e objeto de muita
polémica, tendo, de um lado, os defensores da
hipétese de eficiéncia e, de outro, os adeptos da
corrente dasfinangas comportamentais. O objetivo
do presente trabalho € mostrar a evolucdo do
estudo etestesdahipétese deeficiénciade mercado,
abordando o surgimento das financas
comportamentas, eapresentar evidénciasfavoravels
e contrérias aeficiénciademercado.
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Abstract

Theefficient markets hypothesisisone of themost
important subjectsin finance theory. However,
over the last years, with the intensification of
studies and the emergence of evidencesregarding
the existence of abnormal behaviorsinfinancial
assetsreturn (anomalies), thistheory began to be
discussed within the academic environment. The
debate on this polemic subject is still incipient.
On one side, we have the efficient hypothesis
defenders and on the other side, the supporters
of the behavioral finance tendency. The purpose
of thisarticleisto show the evolution of studies
and tests concerning the efficient markets
hypothesis, approaching the emergence of
behavioral finance, and to present evidencesfor
and against market efficiency.

Keywords: Behaviord Finance—Efficient Markets
Hypothesis—Anomalies.
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Introducéo

Paramuitos | eigos, umadasimpressoes que se
tem quando se pensaem finangas € ade que se
tratade umaarea do conhecimento cujo processo
decisorio é extremamenteracional, isto €, parte-
se da premissa de que é uma ciéncia exata,
baseada em numeros e que, portanto, ndo ha
espaco paraairracionalidade e, sendo assim, as
decisOes baseadas neles sdo acertadas. 1sso
parece ser umafalacia.

Um dos assuntos mais importantes dentro da
teoria de financas, a hipotese de mercados
eficientes € um dos tépicos que mais se destaca
em abrir a polémica. De acordo com essa
hip6tese, o mercado seria considerado eficiente
se refletisse rapidamente qual quer informagéo
disponivel nospregosdosativos, impossibilitando
ganhosanormais. Isso significariaque apossede
informagdes sobre esse mercado ndo alterariao
retorno esperado. Esse conceito foi proposto por
Fama (1970), e os trabalhos realizados nas
décadas de 70 e 80 tentavam comprova-lo. Ea
concluséo aque se chegavaeraque o mercado
semostravaeficiente.

Porém, em meados dos anos 80, o
desenvolvimento da computagdo permitiu aos
pesquisadores a intensificacdo dos estudos,
evidenciando a existénciade comportamentos
anormais nos retornos dos ativos financeiros.
Esses comportamentos anormais comegaram a
tornar alguns aspectos el ementares da hipétese
de mercados eficientes questionaveis.

Nesse contexto, em quediversosestudos mostravam
aexigénciadeanomdlias, surgiu ateoriadefinangas
comportamentais, que, segundo Milanez (2003),
incorporaconceitosdaPsicologia, daSociologiae
deoutrasciéncias, visando aaproximacdo dateoria
definancasaredidadedosmercadosfinanceiros. “As
finangcas comportamentais consideram que 0s
Investidores podem agir de maneirando racional,
impactando cond stentemente o comportamento do
mercado.” (KIMURA, 2003, p.03).

Ressdte-se, porém, queotemaéaindaincipientee
objeto de muita discussdo no meio académico,
tendo, de um lado, os defensores da hipotese de
eficiénciae, de outro, os adeptos dacorrente das
financas comportamentais. O principa argumento
dos primeiros € que asanomdiasidentificadasndo
podem ser generali zadas e ndo s80 cons stentes ao
longo do tempo.

Diante do exposto, 0 objetivo do presentetrabaho
€ contribuir com o tema, mostrando aevolucéo do
estudo etestesda hipotese deeficiénciade mercado,
abordando o surgimento das finangas
comportamental's, egpresentar evidénciasfavoraveis
e contrarias aeficiénciademercado.

1 Fundamentacéo teorica

A seguir, € feita uma apresentacdo dos pontos
relevantes no estudo da evolugéo da teoria da
hipotese deeficiénciade mercado utilizando afigura
1 como uminstrumento facilitador daexposicéo. A
figuralretrataaevolugdo dateoriaemfoco esuas

implicagbescomapsicologia

FACEF PESQUISA - v.11 - n.1 - 2008



Adriano MUSSA / Edward YANG
Ricardo TROVAO / Rubens FAMA

Figura 1 —Evolucéo daTeoriaem foco e suasimplicacbes comapsicologia
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2 Hipdtese de mercados eficientes

A basedahipétese daeficiénciademercado (HEM)
estanaafirmativadequeo prego deum ativoreflete
as informagdes disponiveis sobre a instituicao
emissora, impossi bilitando aosinvestidoresqual quer
ganho anormal (retornos superiores ao retorno
gjustado ao risco de determinado ativo). O preco
desseativo seriaafetado demaneiramaislentaou
mai s rapidamente pelo contetido informacional
disponivel no mercado.

Fama (1970) afirma que nenhuma informagéo
poderia possibilitar aos investidores alguma
possi bilidade deganho anorma (retornossuperiores
a0 retorno gjustado ao risco de determinado ativo).
De acordo com Brealey e Myers (1996), se os
mercados forem eficientes, acompraou avenda
de qualquer titulo ao prego vigente no mercado
nuncaseraumatransacéo comumvaor atud liquido
(VAL) positivo. Se a venda de um titulo

proporcionar um VAL positivo ao vendedor, tera
gue proporcionar um VAL negativo ao comprador.

E possivel ver nafigural, letra“a’, que, em 1970,
Eugene Famapublica, no Journal Of Finance, a
Hipdtese de Eficiénciade Mercado e nelapropde
trésformas de eficiénciade mercado. A primeira
delas mostra que os precgos refletem toda a
informag&o contidano registro dos pregos passados.
E achamadaformafracadeeficiéncia Ostestes
daformafracaprocuram mensurar quéo bem os
retornos passados predizem retornosfuturos.

Pelasegundaforma, os pregos refletem ndo s6 o
seu comportamento passado, como também o
restantedainformaco publicada, taiscomonoticias
especificas e antincios sobre distribui¢do delucros
e dividendos. A essaformafoi dado o nhome de
eficiénciasemiforte. Ostestesdaformasemiforte
procuram especificar quéo rapido os precos dos
ativosrefletem asinformagdes publicas.
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Por fim, hdaeficiéncianaformaforte, naqual os
precos refletem ndo s ainformacéo publica, mas
todaainformacdo que pode ser obtida, inclusiveas
chamadasinformagBesprivilegiadas. Ostestesdessa
forma de €ficiéncia procuram detectar se algum
investidor possui algumainformacao privilegiada,
gue ndo estatotal menterefletidanos precos.

Fama (1970) enumerou trés condigdes para a
verificagdo da eficiéncia dos mercados: a)
inexisténcia de custos de transacéo; b) toda a
informacdo estédisponivel acusto zero, atodosos
participantes do mercado e c) todos concordam
quanto aosefeltosdasinformagbesnosprecosatuas
dosétivos, assm como em suasdistribuigdesfuturas
(expectativashomogéneas). Essascondigbesseriam
suficientes, mas ndo necessariasparaaeficiéncia
dos mercados. Por exemplo, até mesmo elevados
custos de transagdo ndo implicam que, quando a
transacdo ocorra, os pregosndo reflitam totalmente
ainformagao disponivd.

Fama (1991), letra “b” da figura 1, propds
ateragbes nadenominacao dasformasdeeficiéncia
de mercado. Ao invés dostestes daformafraca,
gue tratavam apenas do poder dos retornos
passados, sugeriu testes mai sabrangentes, tratando
daprevisibilidade de retornos passados, incluindo
varidveiscomo dividendosanuaisetaxasdejuros.
A segundacategoria, de guste de precosdiante de
anuncios publicos, teve seu titulo mudado para
estudo deevento. Por fim, aterceiracategoria, testes
daformaforte, teve seu nomeaterado parateste
deinformacgdes privadas, titulo considerado mais
descritivel.

Deacordo comFama(1991), aevidénciamaisclara
da eficiéncia de mercado vem dos estudos de
eventos, especialmente estudo de eventos em
retornosdiarios. Assim, esses estudos podem dar
umaclaravisdo davel ocidade de gjuste dos pregos
ainformac&o. Camargose Barbosa (2005) afirmam
gue os estudos de eventos se constituem na
metodologia mais utilizada para aferir a forma
semiforte deeficiénciade mercado.

No que diz respeito a hipétese de mercados

eficientes (HME), pode-se dizer que nas duas
publicacdes datadas em 1970 e 1991 residem os
asidéiasmaisdeterminantesdaevolucdo daHME.

Contudo, condtata-se, aseguir, queteoriasrelevantes
emfinancase ps cologiaenderecam novas questoes
gueinfluenciaram e certamenteaindatraréo novas
reflexdes aos defensoresdaHME.

3 Modelos de precifica¢do: 0s passos
fundamentais para as finangas modernas

Osmodel os de precificacdo de ativos sdo um dos
assuntos mais discutidos e pesquisados em
Financas. Damodaran (1997) recorda que a
previsdo de retornos, questdes relativas sobre
COMO 0 risco é mensurado, suas recompensas e
guanto risco assumir, sdo fundamentais em
decisdes de investimento, do momento da
alocacdo de ativos até sua posterior avaliacao,
Ou seja, 0 tema € essencial para empresas,
administradores e investidores, sejam eles
individuai s ou pessoasjuridicas.

OtrabahodeMarkowitz (1952), item“i”, dafigura
1, sobre a teoria de carteiras foi um dos mais
importantes|egados para o desenvol vimento dos
model os de precificacéo deativos. Conformeessa
teoria, doistermos, amédiaeavarianciadosativos,
formam a base para a tomada de decisdo dos
investidoresracionais, que S80 sempre avessos ao
risco. Assm, seosinvestidores optarem por aceitar
mais risco, exigirdo um retorno maior
correspondente.

Sharpe (1964), item“ii”, dafigura 1, baseado no
trabalho de Markowitz (1952), desenvolveu o
model o denominado Capital Asset Pricing Model
- CAPM. O CAPM € um dos modelos mais
utilizadosno mundo atéhoje, sendo que seusestudos
praticamente dominaram ostrabal hos académicos
durante mais detrés décadas. Por esse modelo, o
retorno de qualguer ativo € determinado pelo
retorno do ativo livre de risco e pelo prémio de
mercado multiplicado pelofator beta, quemedea
sensibilidade dos retornos do ativo em relacédo a
carteira de mercado. Trata-se, portanto, de um
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model o defator Unico, o beta, que seriao fator que
explicariaadiferencaderetorno exigido entre os
ativos, numarelacéo linear.

Osdoisautorescitadosséo fortesreferénciasdentro
do que sedenominaas Financas Modernasetém
suas publicacbes e estudos anterioresaHME.

Diversos autores do mundo inteiro passaram,
entdo, a testar empiricamente a validade do
CAPM. Muitos pesquisadores encontraram
evidéncias no sentido de validacdo do modelo,
porém, o desenvolvimento dostestes trouxe o
debate sobre suas deficiéncias, principalmente
por tratar-se de um model o no qual apenasuma
variavel é responsavel pela determinacdo do
retorno dos ativos. Dentre os estudos que
identificaram taisineficiéncias e terminaram por
caracterizar algumas anomalias de mercado,
pode-se citar Banz (1981), Jaffe, Keim e
Westerfield (1989) e Fama e French (1992),
grupo de pesquisadores cujareferéncia, nafigura
1, apontam para o item “iii”. Muitos desses
autores passaram, entéo, a sugerir que novas
variaveisfossem agregadas ao CAPM.

Na busca por fatores que pudessem melhorar o
poder explicativo do CAPM e capturar anomalias
do mercado, Famae French (1993) formularamo
modelo dostrésfatores, videitem “iv” nafigural.
Essemodel 0, segundo osautores, poderiaexplicar,
sgnificativamente, osretornosdasagoes. Osfatores
de risco do modelo sdo o mercado, conforme
definido ped o CAPM origind, otamanho daempresa,
definido pelovaor demercado do patrimbnioliquido
e o indice Book-to-Market ou B/M, que, por
definicdo, é arelacdo entre o valor contabil e de
mercado do patrimdnio liquido.

Segundo os proprios pesquisadores Famae French
(1996), o modelo de trésfatores capturaamaior
parte das anomalias ndo assimiladas pelo fator
mercado, exceto aanomaiadenominadamomento.
Um grande nimero de estudos, iniciados por
Jegadeesh E Titman (1993), item“v” dafigural,
demonstrou que estratégias de momento, que
envolvem acompra(venda) de agdes detiveram
um bom (mau) desempenho nos Ultimos doze
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meses, tendem a produzir retornos anormais
positivos durante 0 ano subsequiente.

Uma vez identificado o fator momento, alguns
estudos, sendo pioneiro o trabalho de Carhart
(1997),item“vii”, dafigural, passaramaadiciona
lo a0 modelo dos trés fatores de Fama e French
(1993), construindo o queficou conhecido como
modelo dosquatro fatores. Em seu estudo, Carhart
(1997) encontrou evidénciasempiricasparaafirmar
asuperioridade do model o dos quatro fatoresem
relacéo ao model o dostrésfatores, naexplicacao
dosretornos.

Dessamaneira, € possive inferir que, principamente
sobre Markowitz (1952) e Fama (1970), esta
estruturada umadas premissas fundamentais das
financas modernas, que, segundo Halfeld e Torres
(2001), € a idéia de que o homem € um ser
perfeitamenteraciona que, no processo detomada
dedecisf, € capaz deandisar todasasinformacoes
disponiveise considerar todas as hipétesesparaa
solucdo do problema.

A hip6tese deracionalidadeilimitada é colocada
em cheque por estudos psicoldgicos e
psicanaliticos. Um dos primeiros estudos a
guestionar esse pressuposto foi realizado por
Kahneman e Tversky (1979), vide setasapontadas
parabaixo no eixo dateoriaem psicologiaaplicada
as finangas, na figura 1. Tal trabalho mostrou
evidéncias de que, em uma série de escolhas
proporcionadas a diversas pessoas, a teoria da
utilidade esperada eradesrespeitada, dependendo
daformacomo o problemaeraabordado. Assim,
0s autores elaboraram um modelo alternativo,
chamado deteoriada perspectiva, segundo aqual
o individuo € avesso ao risco para ganhos, mas
propenso ao risco para perdas.

4 Finangas comportamentais

A teoria de financas comportamentais surgiu,
nesse cendrio, como umatentativade aperfei coar
0 modelo moderno de finangas, introduzindo
estudos sobre o0 comportamento eirracionalidade
do homem e aplicando conceitos de outras &reas
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(como Psicologiae Sociologia) aeconomiapara
explicar asdecisdesfinanceirasdosindividuose
aproximar asteorias econdmicas e dasfinancas
arealidade dos mercadosfinanceiros. Essalinha
de pesguisatentaidentificar como asemocdese
oserros cognitivos podem influenciar as decisbes
de investidores e como esses padrbes de
comportamento podem determinar mudancas no
mercado. N&o se esperapor umasérie de razbes
comportamentais e limites aarbitragem, que os
mercados sgjam eficientes. De acordo com Brav
e Healton (2002), para as financas
comportamentais, os mercados podem ser
ineficientes, porqueinvestidoresirracionais podem
levar os precos além dos niveis racionais por
algum tempo.

Kahneman e Tversky (1979) elaboraram aTeoria
da Perspectiva, segundo a qual o individuo é
avesso ao risco para ganhos, mas propenso ao
risco paraperdas. De acordo com Castro Janior
e Fama (2002), uma pessoa avessa ao risco é
aguela que prefere a certeza de um ganho x a
gual quer prospecto derisco cujo ganho esperado
seja x. No que se refere a perdas, as pessoas
preferem até correr o risco de perder umaquantia
maior do queX, setiverem, ainda, apossibilidade
dendo perder nada, ao invés dacertezade perder
x. Em outras palavras, Kahneman e Tversky
(1979) constataram que as pessoas sentem muito
maisador daperdado que o prazer obtido, com
um ganho equival ente. Essa proposi¢do contraria
0 preceito microecondmico da Teoria da
Utilidade, que supde, que o investidor avaliao
risco de um investimento de acordo com a
mudanca gque €l e proporciona em suariqueza.
Isso levou os dois pesquisadores a propor uma
novafuncdo devalor, conforme o gréfico 1, que
mostra o comportamento avesso ao risco para
ganhos e propenso ao risco para perdas. Essa
novacurvatem como principaiscaracteristicasa
descontinuidade naorigem (é geralmente concava
paraganhos e convexaparaperdas) e o declinio
dacurvaap0s esse ponto (é mais ingreme para
perdas do que paraganhos).

Grafico 1 —Curvaderisco-utilidade

Value (Utility)

Losses Gains

Fonte: Odean, 1998

A irraciondidade humananéo temlugar num mundo
no qual aspessoas agem apenas com o objetivo de
maximizar autilidade esperadaderiquezaeem que
elas fazem o melhor uso das informacdes
disponiveis. Por queosinvestidores, asvezes, agem
deformairraciona ? Black (1986) descreve duas
raz0es. A primeiradel aséqueosinvestidoresgostam
deagir irracionalmente. A segundaé que hatanta
irracionalidade a sua volta que o investidor
simplesmente ndo percebe que esta agindo
irracional mente. Ele pensaestar tomando decisoes
com base em informacgoes.

Segundo Milanez (2003), ndo é objetivo das
financas comportamentais rejeitar totalmente a
abordagem neoclassica de Finangas, mas sim
mostrar como e por que 0S pressupostos e
explicagOestradicionaisndo sio suficientesparaa
compreensdo de muitos acontecimentos dos
mercados financeiros. Os autores dessa area
procurammodtrar queexisemlimitesaraciondidade
e que esses limites ocorrem com frequénciatal,
suficiente paraprovocar resultadosrelevantes.

5 Anomalias de mercado financeiro

Diversos estudos mostram que existem inimeras
situagdes em que os agentes do mercado ndo
apresentam comportamento raciona previsto pela
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teoriade mercadoseficientes. | sso levou os adeptos
dacorrente comportamental asubstituir o principio
daracionalidadeilimitada pel o daracionalidade
limitada. Essas limitacGes da natureza humana
produzem importantes efeitos econdbmicos, as
chamadasanomaliasfinanceiras. Brav e Healton
(2002) consideram que umaanomaliafinanceiraé
um padréo documentado do comportamento de
precosque éincons sentecom ateoriadeeficiéncia
demercado e expectativasracionaisde precificacéo
deativos.

Fama (1991) asseveraqueahipbtesedeeficiéncia
demercado, por si sb ndo étestavel. Ta testedeve
ser feitojuntamente com um model o de precificacéo
de ativos, caracterizando um teste conjunto de
hipéteses. Como resultado, quando alguma
evidénciaanormal de comportamento deretornos
€encontrada, arazéo pode estar naeficiénciados
mercados ou em fal has apresentadas pel o model o
deprecificacéo.

Segundo Da Costa Jr (1990), durante as décadas
de60e 70, osestudos sobreahipotesedaeficiéncia
demercado (HEM) concluiam que osmercados se
comportavam de forma eficiente. Nas décadas
seguintes, o desenvolvimento da tecnologia da
informagdo permitiu a averiguacdo de algumas
anomaliasnosretornosdosativos. Essasanomalias
significavam que havia possibilidade de obtencdo
de ganho ou perdas anormais pelos agentes do
mercado, fato que ia de encontro a HEM. Os
defensoresdateorianeoc &ss caafirmam, entretanto,
guetaisanomdias acontecem de maneiradeatoria
e ndo provocam resultados capazes de, quando
somados, contrapor-se agqueles previstos pelos
model 0os baseados em expectativas racionais.
V &rios estudiosos, entre eles Fama, contestam os
resultados encontrados pel os pesquisadores das
financas comportamentais alegando a falta de
generalidade. ParaMilanez (2003) ,as chamadas
anomalias nada mais seriam do que resultados
aleatdrios, ou entdo ocorrem por problemas de
especificacdo dostestes.

A seguiir, serdo gpresentadasasprincipaisanomalias
ja estudadas e testadas empiricamente por
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estudiososdasfinancascomportamentais. Nafigura
1, pode-se verificar a posi¢ao da publicacdo na
evolucdo dateoriadaps col ogiagplicadaasfinancas
pelasflechasposicionadas naparteinferior dafigura

5.1 O efeito dia da semana

O efeito segunda-feira é caracterizado pelos
diferentesretornosdiériosdosativosao longo dos
dias da semana. Estudos feitos no mercado
americano, nos anos 70 e 80, mostram que 0s
retornos nas segundas-feiras sfo, nameédia, menores
do que osretornos nosoutrosdias.

French (1980) estudou adistribuicéo dosretornos
didrios do Standard and Poor’ (S&P), indice
composto pel as agdes das 500 maiores empresas
negociadas na Bolsade Novalorque. O periodo
estudado foi de 1953 a 1977. Os resultados
permitiram concluir que osretornos das segundas-
feiras foram, significativamente, negativos, 0s
retornos dastercas-feirasficaram proximosazero
e 0s das quartas, quintas e sextas-feiras foram,
sgnificativamente, positivos.

Lakonishok et al. (1988) realizaram um estudo
utilizando retornos diérios do indice Dow Jones
Industrial Average, no periodo de 1897 a 1986.
Osresultados demonstraram que, nas segundas-
feiras, as taxas de retorno tendem a ser
sgnificativamentenegativas.

Lemgruber, Becker e Chaves (2000) afirmam que,
além dos estudos no mercado norte-americano,
foram reali zadas pesgui sasem outros mercados de
capitais, como Canada, Inglaterra, Japdo e
Austrdlia. Osresultados mostraram gue, paraos
mercados canadense einglés, osretornos médios
nas segundas-feiras sdo, significativamente,
negativos. Janos mercados australiano e japonés,
o retorno médio negativo ocorre nastercas-feiras,
sendo que nas segundas-feiras o retorno esperado
€ praticamente nulo. Nesses dois mercados, no
ultimo diade negociaco, sexta-feiraparaAugtrdia
e sabado para 0 Japéo, os retornos médios sdo,
Sgnificativamente, postivos.
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Kato (1990) realizou um estudo no mercado de
aces do Japdo, com retornos diarios do indice
TOPIX, abrangendo o periodo 1978 a 1987.
Como conclusdo, tanto as segundas quanto as
tercas-feiras apresentaram retornos negativos. O
efeito segunda-feiraé observado até mesmo quando
o Ultimo diade negociacdo dasemanaanterior éa
sextafera

5.2 O efeito més-do-ano ou efeito janeiro

A partir do final dos anos 70, recursos
computacionais cada vez mais poderosos
permitiram aos pesguisadores aplicar diferentes
tipos de testes estatisticosemateméticosnaandise
dos mercados financeiros. Diversos trabal hos,
desde entdo, vém apontando evidéncias contrarias
a eficiéncia de mercado. Entre tais evidéncias
destaca-se 0 chamado efeito janeiro que, segundo
Haugen e Jorion (1996), &, talvez, o exemplomais
conhecido de comportamento anormal no
mercado de agcdes em todo o mundo. A Investor
Home (2007) destaca que o més de janeiro tem
sdo, historicamente, o melhor mésparaseinvestir
em acles. O efeito janeiro é particularmente
intrigante porgue ndo desapareceu mesmo apds
ter sido detectado e difundido por quase duas
décadas. Keim (1983) examinou, més amés, a
relacdo entre retornos anormais e tamanho das
empresas, representado pelo valor de mercado das
acOes. A andlise compreendeu o periodo de 1963
a1979, envolveu empresaslistadasnaNY SE e
AMEX epermitiu concluir quejaneiro apresentou
médias de retorno anormais maiores do que 0s
outrosonze meses.

NoBrasi|, DaCostaJr. (1990) procurou evidéncias
da anomalia estudando cotacdes mensais do
Ibovespa, deflacionadas e ndo deflacionadas,
durante o periodo de 1969 a1988. Osresultados
ndo permitiram detectar nenhum efeito més-do-ano,
sgjacom retornos deflacionados ou néo.

Algumas hipéteses sdo sugeridas paraexplicar o
efeito janeiro. De acordo com Da Costa Jr.
(1990), aprimeiradelas, tax loss selling, sugere
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gue osinvestidores sdo motivados avender, em
dezembro, as agbes que sofreram perdasdevalor
ao longo do ano. Isso ocorre em mercados em
gue existe taxacao sobre ganho de capital. Em
janeiro seguinte, as acdes que tiveram declinio
no fim do exercicio anterior, apresentam retorno
acimado esperado.

Estudos foram feitos em diversos mercados no
intuito de investigar a hipotese de taxacéo e,
ainda, se o efeito janeiro era meramente um
fendmeno estatistico. Thaler (1987) observaque
asevidénciasinternacionais sugerem que, apesar
de as taxas parecerem relevantes para o efeito
janeiro, elas ndo conseguem explica-lo
inteiramente. Por exempl o, foi observado o efeito
janeiro no Japédo e no Canad4, em periodos
guando n&o haviaataxago.

Outra, chamada hipétese dainformacao, dizqueo
més de janeiro marca o inicio e o fim de varios
eventosfinanca roseinformacionaispotencia mente
importantes. Paraamaioriadasempresas, janeiro
significaoinicio do ano contabil, quando sdofeitos
osanunciospreliminaresdosresultadosdo préximo
ano. De acordo com Keim (1983), esse é um
periodo de grande incerteza acompanhado por
tentativas de antecipacdo, devido a eminente
liberaco deinformacBesimportantes.

Por fim, o meio académico aponta como
possivel causado efeito més-do-ano aprética
daestratégiawindow dressing, que consiste no
processo detornar suas carteiras mais atraentes.
De acordo com Lakonishok et al (1991), os
investidores institucionais mostram-se mais
agressivos em se livrar das agoes perdedoras,
especiamente no periodo imediatamente anterior
ao fim do ano, quando devem tornar publicas
suas carteiras.

Segundo Ng e Wang (2004), as duas hipéteses,
tax loss selling e window dressing, s80 as mais
popul ares entre os académicos. Ambas produzem
comportamentos sazonais de retornos similares,
tornando dificil adistingdo entre asduasexplicagtes
eaelaboracdo de conclusbes definitivas.
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5.3 O efeito momento

Umadas principais anomalias evidenciadasem
mercados acionarios de todo o mundo € o
chamado efeito momento, ja citado na secéo
anterior sobre precificacéo de ativos. De acordo
com esse estudo, aestratégiade vendade ativos
gue tiveram um mau desempenho passado e a
compradeativosquetiveram um bom desempenho
passado, leva a retornos anormais positivos,
durante 0s 12 meses subsequientes.

O estudo de Jegadeesh e Titman (1993)
compreendeu o periodo de 1965 a 1989, testando
16 estratégias de momento. Os resultados
encontrados corroboraram a existéncia da
possibilidade de ganhosanormaissignificantes, no
mercado acionério norte-americano, em 15 das 16
estratégias estudadas.

Algunsestudos passaram, entdo, atestar aexiséncia
do efeito momento nos mercados acionarios
mundiais. Dentre eles, podem-se citar Fama e
French (1996) e Jegadeesh e Titman (2001) parao
mercado norte-americano, Rouwenhorst (1998)
para 0 mercado europeu e Rouwenhorst (1999)
paraos mercados emergentes, incluindo o Brasil.
O estudo de Rouwenhorst (1999) utilizou 87
empresas brasileiras listadas na BOVESPA, no
periodo de 1982 a 1997, testando somente uma
estratégiade momento: a6x6 (retornosacumulados
nos Ultimos 6 meses para o periodo de formacéo
das carteiras e 0s 6 meses subsequientes como
periodo de retencéo). Apesar deter encontrado um
prémio positivo parao fator momento paraamédia
dos paises emergentes, a pesquisa chegou aum
prémio praticamentenulo no Brasil: 0,01% ao més.

Os préprios Jegadeesh e Titman (2001) refizeram
0 estudo ampliando o periodo amostral e
verificaram apers sténciadaanomaliano mercado
norte-americano.

Sobre aincluséo do fator momento amodelosde
precificagdo de ativos, podem-se citar, ainda, 0s
trabalhos de Brav, Geczy e Gompers (2000),
Eckbo, MasuliseNorli (2000), Jegadeesh (2000)
eLiew eVassalou (2000).

Adriano MUSSA / Edward YANG
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5.4 otimismo e pessimismo exagerados

Para Halfeld e Torres (2001) tanto o otimismo
guanto o pessimismo exagerados decorrem da
dificul dade que osinvestidorestém de compreender
0 conceito de retorno a média, segundo o qual o
preco de todos os ativos tende a convergir aum
valor médio. O preco dos ativos ndo sobe ou cai
indefinidamente, tendendo avariar emtornodeuma
média. Osinvestidores, ignorando esseretorno a
média, acabam comprando papéis que parecem
saudaveis apds um periodo de bom desempenho,
mas que estdo prestes a voltar a média,
gpresentando baixosretornos. Esse comportamento
vai contrao principio financeiro de“ comprar na
baixaevender naalta’.

Diante de uma série de retornos positivos, 0s
investidoresacreditam quetal resultado continuara
serepetindo indefinidamente. Caso asériede bons
resultados sgjainterrompida, i S0 é encarado como
acidente de percurso e ndo como um sinal de
possivel retorno amédiado prego do papel .

Os investidores possuem nao sO otimismo
exagerado, mastambém o oposto, ou pessimismo
exagerado. Um resultado positivo aposumaserie
de mausresultados é visto comindiferencaendo
comoumsinal deretorno amédia.

Segundo Halfeld e Torres (2001), esses dois
fendbmenos decorrem datendéncia humanaem
analisar as novasinformacoes em confronto com
as preexistentes, em vez de analisa-las
independentemente, levando em conta os
diferentes momentos histéricos. Os erros no
processo de tomada de decisdo poderiam ser
eliminados caso osindividuos pudessem aprender
com seus erros. Entretanto, diversos estudos
mostram que existe umasérie delimitadores do
processo de aprendizado. ParaMilanez (2003),
as pessoas tendem a acreditar na lei dos
pequenos numeros, dando crédito excessivo a
uma pequena base de dados ao mesmo tempo
em que desconsideram dados histéricos. O
excessi Vo otimismo e autoconfianca sdo reflexos
da necessidade de manter a harmoniaentre as
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crencas e asatitudes. A autoconfiancaexcessiva,
no caso dosinvestidores, se manifestanacrenca
de que sua habilidade em vencer o mercado esta
acimada média. Isso, provavelmente, ajuda a
explicar o excesso de negociacfes dostitul os.

5.5 Aversdo a perda

A aversdo aperda é um dos principais conceitos
trabal hados pel asfinancas comportamentaisefoi
proposto pelaprimeiravez pelo anteriormente
citado estudo de Kahneman e Tversky (1979)
no final dos anos 70. O fato de as pessoas em
gera sentirem maisador daperdadedeterminada
guantia do que o prazer proporcionado pelo
mesmo ganho, faz surgir, no mercado financeiro,
um fenbmeno conhecido como a aversao a
realizacdo das perdas, também chamado de
efeito disposicéo. Segundo Odean (1998), esse
efeito pode ser definido como arealizagéo dos
investimentos lucrativos numavel ocidade maior
do que a realizacdo dos investimentos nao-
lucrativos, exceto no més de Dezembro. Para
Barberise Huang (2001) as evidéncias sugerem
gue o grau de aversao a perda depende de ganhos
e perdas ocorridas anteriormente. Umaperdaque
vem apds um ganho € menos dolorosa do que o
normal, porque é abrandada pelo ganho. Por
outro lado, uma perda que ocorre apds outras
perdas € mais dolorosa do que o normal. Os
investidores podem, racional ouirraciona mente,
escolher manter suas posi¢oes perdedoras e
vender as vencedoras. De acordo com Odean
(1998), se osretornos esperados futuros paraas
posicoes perdedoras forem maiores os das
vencedoras, osinvestidores estariam agindo de
maneira racional ao segurar as primeiras e se
desfazer das Ultimas. Entretanto, se aexpectativa
de retorno futuro das ac6es hoje em baixa for
menor do que a das acbes em alta e, mesmo
assm, osinvestidores estiverem relutantesem se
desfazer das perdedoras, eles estardo agindo de
formairraciond.
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5.6 Amaldicao do ganhador

A maldi¢do do ganhador foi discutidanaliteratura
pelaprimeiravez por trésengenheirosdaAtlantic
Richfiel no inicio dos anos 70. Estudos
comprovaram que, em fusdes, aquisicieseleil Ges,
0 desempenho posterior da acdo da empresa
compradoraébastanteinferior ao desempenho das
acOes da empresa adquirida. Ross et al. (2002)
analisam vérios estudos dos efeitos de fusdes e
aguisicdes sobre os precos das acgbes e conclui
gue osresultados dos estudos de eventos sugerem
gue os acionistas de empresas adquiridas obtém
ganhos substanciais a curto prazo, quando a
operacdo é bem sucedida. Os acionistas das
empresas compradoras, por suavez, obtém ganhos
bem menores. De acordo com Thiel (1988), a
maldicdo do vencedor, claramente, ndo €
consistente com as nogdes recebidas de
racionalidade e equilibrio econdmico.

Roll (1986) propde uma explicacdo para as
empresas estarem dispostas a pagar prémios
substanciais acima do valor de mercado para
adquirir outrafirma. Asempresas compradoras, na
maioria das vezes com abundancia de capital,

identificam potenciais empresas para compra e
fazem suas proprias avaliacdes, que incluem os
beneficiosdasnergiaentreasempresas. Em seguida
o valor é comparado ao prego de mercado da
empresaavo. Seaavdiacéolevar aumvaor menor
do que o demercado, aofertaéabandonada. Caso
aavaliacao aponte paraum valor acimado preco
de mercado daempresa, aofertaéfeita. Milanez
(2003) assevera que esse tipo de negociagao,
geradmente, levaamaldicéo do vencedor porque,
normalmente, as estimativasdo valor dasinergia
superam o que acontece defato apdsaaquisi ¢ao.

6 Conclusao

A partir dessa breve revisao historica, foram
apresentados 0s principais conceitos
desenvolvidosapartir dametade do ltimo século
passado. Tais conceitos deram inicio ao
desencadeamento de teorias, modelos,
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contradicdes e acertos. Pode-se dizer que gracas
aaproximacado dasciénciassociais, dapsicologia
eaantropologiaao estudo definangas, essalltima
ganhou a possibilidade de ampliar seu foco de
estudo infinitamente e um caréter mais* humano”
ao perder um pouco de seu rotulo de ciéncias
exatas. Pelo menos até que se prove que 0
processo de tomada de decisdo segue um padréo
|6gico, coerente e consistente como 0 de um
caculoaritmético.

Congtata-se que, deum lado, existem osdefensores
daidéadasFinancasModernasequeasanomaias
setratam apenas de pequenos g ustes nos model os
tedricose, do outrolado, umavertente quelevanta
abandeiradanecess dade de gproximacdo dateoria
apréticadosmercadosfinanceiros, cujo estandarte
daforca para que as financas comportamentais
ganhem a0 menos um status de uma linha de
pesquisaparaeaelegitima

Porém, como sempre aconteceu, 0 mercado néo
escolhe um modelo para usufruto por questdes
ideol 6gicas. Ele escolhe por resultado. E, sgjam
guaisforem asfinangas que estiverem vencendo o
embate, ganha o mercado, poisterdmaismodel os
eteorias cujo intento semprefoi e sempre seraa
diminuicao deriscos e acotimizagdo das escolhas
paraageracdo deriqueza.
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