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1. Introducéo

E possivel obter retornos acima do mercado emrdetada classe de ativos?
Esta pergunta pode intuitivamente ser respondidplesmente com base na existéncia
de um nicho cada vez maior de mercado em que gsslerrecursos buscam nada mais
gue isso. Caso nao fosse possivel, ndo se justfic@mpreendimento e esta industria
simplesmente nao existiria. Evidéncias mostramhguem nimero razoavel de gestores
gue vém conseguindo consistentemente obter retagiog de um determinado indice

gue represente a variacdo de mercado para umanifede classe de ativos.

O presente trabalho propde-se a fundamentar me#ttarquestéo, e para isso
discutir o conceito chamado de Hipotese dos Mes&dicientes (HME), e contrapor
esta teoria com a recente linha de Financas Coarperttais.

A Hipétese do Mercados Eficientes, basicamenteleg@nafirmar que ndo ha
espago para nenhum lucro acima da valorizagaodiceinepresentativo de um
meracdo em um dado periodo. A HME parte da prendisgpie os agentes sao
racionais e de que em uma economia o valor de ivim sgré nada mais do que o seu
fluxo de caixa trazido a valor presente. A racimzale por trds desse argumento é que
sempre que algum ativo estiver sendo marcado aalwn diferente ao determinado
pelos seus fundamentos, 0s agentes irdo operatagsteem uma ponta e na outra ponta
irdo operar outro ativo substituto cotmedge O resultado desse processo sera a

convergéncia do preco do ativo em questdo pargaeufundamental.

Entretanto, apesar de sua ampla aceitacéo e ddasséVidéncias empiricas que a
HME apresenta, esta vem sendo desafiada nos Uléimass As forgcas chave através das
quais os mercados supostamente obtém eficiéncray acarbitragem, sao
provavelmente mais fracas e limitadas do que ogctedda HME acreditavam. Além
disso, estudos recentes sobre precos dos ativagbatido algumas das evidéncias

anteriores que favoreciam a HME (Shleifer, 2000).

Assim, com a nova teoria e evidéncias da nao ratidade do mercado,
sobretudo em momentos de estresse , como mostiaraais a frente, as Financas
Comportamentais surgem como uma alternativa noméimento dos mercados

financeiros. Nesta teoria utilizam-se conceitopsieologia cognitiva, (psicoterapia que
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busca a resolucdo de problemas, transtornos ugpemdamentos e idéias para
convergir a aspectos comportamentais no final)cédos aos ja conhecidos conceitos
de racionalidade, arbitragem e eficiéncia de mercdel Economia para argumentar que
nem sempre 0s agentes sdo racionais e, portamercado como um todo também nem
sempre é racional e eficiente. Nesse caso ha giatepara explorar distor¢bes de
precos. Nesse sentido, muitas vezes o mercado asagedeterminado estimulo de
forma n&o proporcional ao impacto que este estinhelli@to tera no preco do ativo, o
gue daria margem para um ganho momentaneo, ungueea oscilacdo se deu mais

pela reacdo do mercado do que por fundamentoswiopropriamente dito.

Na teoria das Finangas Comportamentais, as tesp@®micas ndo induzem a
expectativa de que o mercado é eficiente, ao aamtesvios sistematicos e
significativos do que €é considerado eficiéncia, esfgerados a persistir por longos
periodos de tempo. Empiricamente, as Finan¢as Quampentais explicam a evidéncia
aparentemente andmala a partir da perspectiva dasdos financeiros e gera novas

previsdes que estdo sendo confirmadas (Shleifé0)20



2. Hip6tese dos Mercados Eficientes

A Hipétese dos Mercados Eficientes (HME) talveshtesido a proposigéo teorica
mais importante em finangas nos Ultimos quarenta.dde acordo com esta hipétese o
mercado aciondrio teria a missdo de aumentar sp@aéncia em relagédo as dindmicas
futuras do capitalismo, ganhando assim uma utiédaatial (Lima, 2003). A HME foi
em grande parte formulada e estudada por Eugdrenta.

A teoria afirma ainda que um mercado eficienteeteftompletamente as
informacg0des sobre os valores fundamentais de wm faitianceiro (Fama, 1965). Este
tipo de mercado oferece aos agentes condi¢cBessopiara investir seu dinheiro e,
consequentemente, uma alocacao eficiente de cafaialcondi¢cdes seriam possiveis a
partir de um conjunto de parametros considerados jrevestidores em suas decisées
acionarias, tais como a organizacao produtivastigea concorréncia, a evolucao de
técnicas e conjuntura macroeconémica (Lima, 2003).

De acordo com a HME o mercado seria consideradegfe se refletisse
qualquer informacé&o disponivel nos precos dos sitivapossibilitando ganhos
anormais (Fama, 1970). O prego deste ativo sextadd de maneira mais lenta ou mais
rapidamente pelo contetdo informacional disponieeiercado (Mussa et. al 2013).

As condigdes de funcionamento dos mercados efesasmivolvem condigdes
muito restritivas: ndo deve haver custo de traresQd mercado de titulos; as
informagdes devem ser dissemindas igualmente &mos os participantes; todos os
participantes desenvolvem interpretacdes simildassnformacdes (Fama, 1970).

A HME fundamenta-se na teoria da utilidade espeeadkas expectativas
racionais. Enquanto a primeira nada mais € do quiiédade dos possiveis resultados
ponderados por possiveis resultados de um evetdmria das expectativas racionais
foi formulada por John Muth (1961) e afirma queagentes utilizam toda a informagé&o
disponivel e séo racionais ao prever novas extdatds e, dessa forma, tomam
atitudes no presente que acabam em parte por anefatividade das mencionadas
externalidades. Estas duas proposi¢cdes combinfidaam que os individuos séo
perfeitamente racionais, conhecem e ordenam deaflirgica suas preferéncias,
buscam maximizar a utilidade” de suas escolhasigseguem atribuir com precisao
probabilidades aos eventos futuros, quando subasetigéscolhas que envolvam

incertezas.



O enfoque da utilidade esperada prop6e uma tefgiea do comportamento
humano, prescrevendo como os individuos devemaagn 0s pressupostos de
racionalidade sejam observados. Assume-se assimsguérmacoes relevantes sobre
0s ativos séo percebidas e processadas simultdreaageneamente pelos agentes
racionais que tomarédo decisdes logicas. Assimregop de mercado deverao refletir
com exatiddo o valor fundamental dos ativos. Istbeéde que informacéo e custos de
trading — custos que refletem a informacao, sepmmpse zero (Fama, 1997).

A primeira proposicéo da teoria da utilidade espeirma que, se 0
comportamento de um agente satisfizer a 4 axioteaseatares de racionalidade
(completude, transitividade, continuidade e indépecia), existe uma fungéo utilidade
tal que seu comportamento maximiza a utilidaderesigee que, se um agente se
comporta de maneira a maximizar a utilidade espesal comportamento satisfaz os 4
axiomas elementares de racionalidade (Neumann gévistern, 1944).

Savage (1954) prop0os a incluséo de probabilidadgsts/as na ponderacéo das
decisdes futuras enquanto Luce (1959) desenvolwelelms estocasticos das escolhas,
onde componentes aleatérios foram inseridos. Siit@®H6) postulou que individuos
nem sempre sdo otimizadores, mas eventualmentenpestslher alternativas nao
ideais.

A racionalidade é um componente adaptativo imptetddificilmente sociedades
e individuos poderiam sobreviver em ambientes ctitiyus se ndo apresentassem um
minimo de consisténcia em suas decisdes. De acord@ HME s&o trés os principais
argumentos das expectativas racionais. Primeivestidores sédo considerados
racionais e portanto precificam os ativos raciomgite. Segundo, a medida que alguns
dos investidores ndo sao racionais, suas operaddeanddmicas e portanto, cancelam-
se sem afetar os precos. Terceiro, a medida quasalips investidores séo irracionais,
sdo encontrados no mercado por arbitradores rasiqona eliminam sua influéncia nos
precos (Shleifer, 2000).



Quando os investidores s&o racionais, eles pranificada ativo por seu valor
fundamental: o valor presente liquido de seu futlumo de caixa descontado usando
suas caracteristicas de risco. Quando os invesidgrendem algo sobre os valores
fundamentais dos ativos, rapidamente respondemainformacao ajustando pra cima
0s precos quando a informacéo é boa e ajustanddp&t quando a informacéo &
ruim. Como consequéncia, o preco dos ativos incarfmmla informacéo disponivel
guase imediatamente e 0s pre¢os se ajustam a niwais correspondendo ao novo
valor presente liquido do fluxo de caixa (Shleig)00).

Entretanto, a racionalidade do investidor implieampossibilidade de obter
retornos superiores ajustados pelo risco. A HMoéanto, em primeiro lugar, uma
consequéncia do equilibrio em mercados competitieos investidores totalmente
racionais (Shleifer, 2000).

As bases empiricas da HME

As bases empiricas da HME podem ser divididas, ateeira geral, em duas
categorias. Primeira, quando as informacdes sotbatoo de um ativo chegam ao
mercado, seu preco deveria reagir e incorporaligstanacao rapida e corretamente.
Por ‘rapidamente’ entende-se que aqueles que necabénformacdes, atraves de
noticias ou relatorios das empresas, ndo deveuararlcom estas informacdes. Por
‘corretamente’ entende-se que o0 ajuste de pregesposta a informacao deve ser
preciso na média: 0s pre¢cos ndo devem oscilar rpai cima ou muito para baixo
devido ao anuncio de certas informacdes.

Segunda, a medida que o pre¢co de um ativo é igusg@ valor, 0s precos nao
devem mudar sem qualquer informacéo sobre o valatido. Isto €, os pre¢os ndo
devem reagir & mudancas na demanda ou oferta divorgue ndo esteja
acompanhada por informacdes sobre seu valor funtdame

Assim, a reacao rapida e precisa do preco dossadiveformacgdo, bem como a
ndo reagdo a nao informacao, séo as duas graretesgas da HME (Shleifer, 2000).

A principal hipétese associada a rapida e preeiagdo dos precos a nova
informacgéo é a de que informagdes desatualizadagnévalor algum para se fazer
dinheiro (Fama, 1970).



Entretanto, a HME costuma dividir a informacgao erngsupos definidos pela
velocidade com que afetam os pregos dos ativasrniscdes a respeito de pregos
passados, informag@es publicamente disponiveidaeitdormacgédo. A incorporagdo de
cada um desses tipos de informag&do a HME implic8 &mmnmas distintas de eficiéncia
do mercado (Rabelo Jr e Ikeda, 2004).

Forma Fraca - tem como informagéo relevante oprpassados e retornos. A
forma fraca mostra que os precos refletem todéoanracao contida no registro dos
precos passados. Dessa maneira é impossivel aldaciges superiores ajustados ao
risco baseando-se no conhecimento de precos eostpassados. Os testes para
corroborar a teoria da forma fraca da eficiénciangocado procuram mensurar quao
bem os retornos passados predizem retornos futDsogrecos das agdes realmente
seguem ‘Random Walk’ (passeios aleatérios) (Fa®@5)L Por passeios aleatérios
entende-se que tais pre¢cos ndo podem ser pregiestde que a oscilagdo em torno de
seu valor fundamental, ndo siga um padréo diferdmteariacdes puramente aleatorias
(Lima, 2003). O comportamento de precos de um afisegue passeios aleatorios
obedece ao Processo de Markov, um processo egtoc&st que o comportamento de
uma variavel, em um periodo curto de tempo depsadente do valor da variavel no
inicio do periodo e ndo de seu histérico (Rabeldeda, 2004).

Forma Semi- Forte - os investidores ndo consegleangar retornos superiores
ajustados ao risco usando qualquer informacéao wiigplopublicamente. Ou seja, a
medida que as informagdes se tornam publicasps@diatamente incorporadas aos
precos e, assim um investidor ndo consegue luocrosar essa informacao para prever
retornos. Os precos refletem ndo s6 o seu compentanpassado, como também o
restante da informacéo publicada, tais como natiespecificas e anuncios sobre
distribuicao de lucros e dividendos. Os testedad semi-forte procuram especificar
quao rapido os precos dos ativos refletem as irdgd®s publicas. Uma estratégia de
teste consiste em analisar um evento de informaggitisular de uma empresa
individual e perguntar se 0s pregos se ajustarastes informagdes imediatamente ou
em um periodo de alguns dias (Fama et al., 196%). lEetodologia chamada estudos

de eventos tornou-se a principal metodologia desfias empiricas.
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Forma Forte - na qual os precos refletem ndoisfbamacao publica, mas toda a
informagéo que pode ser obtida, inclusive inforneaqgdrivilegiadas. Os testes desta
forma de eficiéncia procuram detectar se algumsitder possui alguma informacéo
privilegiada, que ndo esta totalmente refletidapregsos. Essa terceira forma de
eficiéncia postula que lucros obtidos por ‘inside& impossiveis, ja que estas
informagdes rapidamente vazam e séo incorporadapraQos (Fama, 1970).

Vale a pena ressaltar que a maior parte das abaado HME tem foco nas
formas de eficiéncia fraca e semi-forte e ndo adatma posi¢cdo extrema de que ndo
existe uma operacao lucrativa de ‘insiders’, cosriagequerido se a forma forte fosse
mantida (Shleifer, 2000).

A consequéncia destas 3 formas de eficiéncia & queco de uma acao ou de
outro titulo corresponde ao seu ‘preco corretotesrico, de tal maneira que o que
determina tais precos é o seu risco. O risco @idefpela volatilidade os retornos
esperados de um ativo. Nao é a possibilidade dlaperas a probabilidade de um
desvio de um certo retorno esperado. Volatilidpde sua vez é determinada através da
comparacao do ativo em questdo, com algum investorigem risco’, como um titulo

do tesouro, por exemplo (Lima, 2003).

Algumas contestagdes a HME

De acordo com diversos estudos desenvolvidos & gart970, incluindo estudos
do préprio Fama, concluem que a previsibilidaderédtsnos futuros das acbes €
possivel através da analise de retornos passadabwvidendos e de variaveis
monetarias (Lima, 2003), o que fez com que a hegenta HME fosse questionada.

Outro argumento que vem sendo utilizado para Eidgiistentar a afirmacéo de
que os investidores séo totalmente racionais. Munteestidores seguem os conselhos
dos gurus financeiros, fracassam na diversificalgdseus ativos, ativamente negociam
acoes e desestabilizam seus portfélios, vendens agéis atrativas e mantém acgdes
menos atrativas aumentando suas obrigacg0des f{Sfdeife, 2000). Estes investidores
negociam muito mais pelo ruido do que atravésmasmacdes em si (Black, 1986).
Pode-se afirmar ainda que muitos agentes supeestimvas informacdes antes de

pondera-las em um determinado contexto de tempoa(L2003).
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Isto explica o processo chamado de reversao daandindo os precos
alcangcam, no curto prazo, valores muito maioregu#gesperado racionalmente (Lima,
2003).

Acdes com baixas relagdes prego/lucro podem temonekerformance que agdes
consideradas caras.

As condicdes dificeis na economia, quando persegepodem assinalar queda na
rigueza e maior risco no retorno dos titulos, icgrlido aumento nos retornos

esperados.
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3.Finangcas Comportamentais

Em contrapartida, as Finangas Comportamentais rentg parte estudada e
desenvolvida por Nicholas Barberis & Richard Thatensideram que os agentes sao
sempre nao racionais e analisam as consequénandaalguns dos pressupostos da
raciononalidade individual sdo abrandados (Samtdtelshiker, 2010). Em alguns
casos, os agentes falham em atualizar suas cremgatamente, enquanto que em
outros eles aplicam a Lei de Bayes, mas fazemlessolue sdo questionaveis, estando
assim em desacordo consabjective Expected Utility (SEUWna das condicdes da
racionalidade.

A literatura demonstra que as interacdes draersracionais e irracionais
podem levar a longos e substanciosos impactosregegdos ativos, e ainda que 0s
traders racionais séo pouco eficientes em coegje desvio (Santoni e Kelshiker,
2010).

Definindo de uma forma mais gerabehavioralfinanceé a integracéo de
economia classica e finangas com psicologia e ici&ectomada de decis@o. Trata-se
de uma tentativa de explicar o que ocasiona alggassnomalias que tem sido
observadas e relatadas na literatura financeinang€as Comportamentais € o estudo de
como investidores sistematicamente cometem errgdgimento ou “erros mentais®.
(Fuller, 2000).

A primeira suposicao das finangas comportameniaigue os agentes sédo
maximizadores de riqguezas e sempre agem no irteit@lorizar seus portfélios.

Algumas suposic¢des da HME séo facilmente questamaegundo a linha das
finangas comportamentais. Uma delas € a de qugenges agem somente de acordo
com seus proprios interesses. A evidéncia empiramstra que nem sempre iSso é
verdade, por exemplo, no usual caso em que se deiaayorjeta em um restaurante de
uma cidade a qual nunca mais se retornara.

Outra suposic¢ado questionada é aquela do “sociasimg”, ou seja, nao investir
em uma empresa de cigarro, por exemplo. Mais umaavevidéncia empirica serve
para desfazer esta teoria j& que empresas degigarveja, fast-food, armamentos e
outras do género “politicamente incorretas”, s&a@gociadas quanto outras

consideradas mais aceitaveis moralmente.
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Limites a arbitragem

Outro ponto relevante no entendimento desta téosiguestdo dos Limites a
Arbitragem, no qual se argumenta que, em uma edangm que agentes racionais e
irracionais interagem, pode sim haver um impactemenos pre¢os dos ativos por
conta da acao dos agentes irracionais. A elabodg@ma série de papers académicos
com evidéncias empriricas dos Limites a Arbitrageconsiderado uma das maiores
conquistas daehavioral finance.

A linha de HME defendida por economistas como Milksiedmann afirma que
num mercado eficientdtiere’s no free lunch’ou seja, como vimos, ndo ha
oportunidade de ganhos, pois, pelo mecanismo desmydm, toda vez que houver um
desvio do valor fundamental de um ativo, os pré@asrapidamente convergir para seu
preco fundamental pela acéo de traders racionsss lhha a principio pode parecer
atraente, mas nao sobrevive ao teste empiricmha lilebehavioral financeuestiona
um dos dois passos necessarios para que a linaideicio de Friedman seja
plausivel. Finangcas Comportamentais questiona riage o segundo passo da teoria
de Friedman. Quanto ao fato de sempre que houvelesiio do valor fundamental
configurar uma oportunidade de investimento, na&oduie discutir. O ponto é que nao
se pode afirmar que esta oportunidade seré serppreeitada, pois pode ser custoso e
arriscado, tornando menos atrativo despender esforeste sentido. (Barberis &
Thaler, 2003)

Uma critica ddoehavior financet feita a terminologia de Friedman, na qual ha os
“noise traders” e os“arbitrageurs”. Estas nomenclaturas decorrem do entendimento
de HME em que toda vez que um ativo desvia do ssgogundamental é criada uma
oportunidade de investimento sem risco. Na linhaetevioral entende-se que estes
negocios podem na verdade ser muito arriscadaanesempre sdo arbitragens.

Isto nos coloca diante de uma diferenca fundamenta¢ as duas teorias
analisadas. Temos que, em um mercado efictémtee’s no free lunch’e “prices are
right” ambas as afirmativas sé@o verdadeiras, mas a ipaippede ser verdadeira
também em um mercado ineficiente.

Um dos limites a arbitragem énaoexiténcia de um substituto para um ativo que

esteja mal precificado e que poderia servir conategéio em uma arbitragem como a
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que discutimos, fazendo com que se fique entdosta@o risco do fundamento do
ativo. Nesse caso, séo suficientes as condicbagjpara arbitragem seja limitada,
como (i) arbitradores sédo avessos ao risco ey@)ayrisco fundamental é sistematico, e
nao pode ser diversificado tomando muitas posigdbeaesmo tempo. A condigéo (i)
garantes que uma precificacdo desajustada naeteanar ao preco fundamental pela
acao de um unico arbitrador operando um lote grdedte ativo. A condigéo (ii)
garante que um preco desajustado nédo ira retoorsglavalor fundamental por um
grande numero de operadores tomando pequenositotds/o mal precificado. A
presenca daoise tradere dos custos de informacao e implementacao stalimainda
mais a arbitragem. ( Barberis & Thaler ,2003)

Ainda que haja um subsituto perfeito, e que naa bagtos de implementacéo e
informacdo, a arbitragem pode ser limitada, sinmp&ge pelooise trader riskCaso
os arbitradores sejam avessos ao risco e tiveremohtes de curto prazo; e caso o
noise trader riskseja sistematico, cada uma destas condi¢cfes rasga oS mesmos
resutaldos do exemplo anterior. ( De Long et. A0

Na presenca de custos de informacéo e implementagimdicéo (i) pode nem
mesmo ser necessaria.

Por fim, de acordo com a famosa frasemay often pay smart money to follow
dumb money rather to lean against(italtiwanger e Waldman, 1985). Ou seja,
dependendo nooise tradingarbitradores podem querer operar no mesmo serislo d
noise tradersaumentando ainda mais o desvio de preco em reta;Aeco
fundamental.

Psicologia

Este, que consiste no outro pilar das finangas otiamentais é o que iremos
tratar agora, (ainda que superficialmente, conaitky as limitagdes inerentes a um
economista em nivel de graduacao).

Como vimos , a teoria dos limites & arbitragemgdie se agentes irracionais
causam desvios do valor fundamental, agentes @sioada podem fazer quanto a
iss0o, por mais que tentem. Numa tentativa de expiielhor esses desvios,
economistas recorrem a linha de psicologia cognigebretudo para a area que estuda

a formacgéo derencase preferénciasAs analises a seguir se fundamentam no trabalho
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dos autores Camerer ( 1995) e Rabin ( 1998) e tamibeés livros de Kahneman, Slovic
e Tversky (1982), Kahneman e Tversky (2000) e Gilo\vGriffin e Kahnemann
(2002).

Crengas

Crucial aqui € entender como os agentes formancedpes, que por sua vez
surgem a partir de suas crencas.

O excesso de confianga aparece nas pesquisasucomdas caracteristicas
mais comuns na formacao de expectativas, até mgsammlo usam medidas de
probabilidade, tendem a formar probabilidades rothmsistas do que deveriam ser na
realidade

O otimismo por si mesmo € um recorrente desvi@danalidade, e presente na
formacao de crengas, uma vez que agentes tendepegestimar suas habilidades
guanto a prazos, estimativas, analises, etc.

Representatividade é outra caracteristica comumsignifica essencialmente
que a relacé@o de causa e efeito na maioria dos eatbfortemente sujeita a algum viés
humano que tende a desviar estes dois parametfos substancial, quanto mais
complexo for o tema. Casos de amostra de dadassdmm exemplo de como
analises podem ser tendenciosas tanto quanto os dad se queria usar.

O conservatismo aparece como uma tendéncia aistaphuestdes que nédo
sdo comuns de acordo com questdes comuns previameiaas pelo agente.

Perseveranga das crengas, ou seja, acreditagmppotdemais em uma idéia que
para todos 0s demais ja se mostrou errada € maritaro na formagéo de crencas.

Formacdo de ancoras: individuos tendem a, arbitn@nte, escolher uma idéia
incial e no méaximo oscilar em torno desta idéia¢@a”).

Vies de experiéncia, ou seja , avaliar a prolddulé de um evento ocorrer
através da memoria deste evento ja ter aconteaidoférte viés na formagéo de
crencgas, afinal, memadrias mais recentes tendensabsessair, além do mais, nem

todas as memorias estao disponiveis e completas.
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4. Aplicacao: Retorno dos Investimentos em Funcaced

Padrdes de Comportamento

De posse dos conceitos vistos anteriormente,avpéna discutirmos uma
interessante analise feita por Minack (2013). Bam&nte pode se resumir em um fato:
lidar com investimentos a primeira vista pode pareena profissao ingrata, ja que é
possivel que amadores superem 0s profissionaisewi@@ncias mostram que nao é o
gue se observa na pratica. Dados mostram que ithoesst pessoa fisica geralmente
compram caro e vendem barato enquanto deveriasgtanjente o contrario, conforme
vimos anteriormente. No atual cenério de criseettgnos devem continuam sendo
baixos por uma janela consideravel de tempo eetadw agora, amadores ndo tem a
menor chance de superar 0s profissionais. Pod&atfue isto ocorra em um caso, um
curto periodo de tempo, mas no médio/longo pragamente ndo é o que ira
acontecer.

Esse fato pode ser explicado grande parte emréacta do que vimos
anteriormente, em finangas comportamentais. Osadescoscilam de forma irracional
conforme diferentes estimulos de oferta ou demandap na medida em que estes
estimulos afetam os fundamentos dos ativos analisad

Analisando o gréafico a seguir chegamos a uma aséolinteressante: na média,
60% dos fundos de acéo que investem em empreggartde porte nos EUA tém
performance pior do que o S&P500. Nao obstanteyduae observa uma janela maior
de tempo, temos um numero ainda mais curioso: 8@d®46undos tiveram

desempenho pior que o S&P500 nos ultimos trés emosnados em 2012.

17



PERCENTUAL DE "US LARGE -CAP EQUITY FUNDS" QUE PERFORMAM ABAIXO
100 1 DO S&P500

90 -
80 - ]

70 ~
60 - = = —l [ —

%

Tl

=}
.

40 -
30 -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Standard & Poortgtp://us.spindices.com/resource-center/thoughddeship/spival/Morgan Stanley Research

Investidores de acdes de large-cap nos EUA tamiéénsdo excecdo. No gréfico
abaixo podemos ver o percentual de fundos em digigdian classe de ativos que

tiveram performance abaixo de dmnchmarlem bases de 1, 3 e 5 anos.
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Fonte: Standard & Poorlgttp://us.spindices.com/resource-center/thougtddeship/spival/Morgan Stanley Research

O leitor pode agora estar se perguntando se éatgemamente dificil superar o
indice, dado o grande numero de fundos que falleste objetivo. A resposta é nao.
Uma consideravel industria tem sido construida@motde fundos indexados que
podem simplesmente replicar determinado indice @asto muito baixo. Sao os

chamados fundos de estratégia passiva. A boaaaticii € que muitos amadores
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insistem em superar 0 mercado e seu desempenledesadt muito pior do que os
profissionais.

O maior problema é que os amadores insistem emaysarformance passada
como proxy para o desempenho futuro e, por issmvestimentos acabam se
destinando a ativos que foram bem uma vez em ssi#®sia € ndo para o que tém
maior chance de irem bem no futuro. No gréaficoxabassa relacdo se torna explicita.
Vemos que o fluxo para fundos de crescimento aigesegue a mesma tendéncia do
NASDAQ.

NASDAQ E FLUXO PARA FUNDOS DE CRESCIMENTO AGRESSIVO

30 + - 5000
25 - MONTHLY FLOW US$ BN — 4500
TREND FLOW

20 + NASDAQ (RHS) — 4000

15 + -+ 3500
z w
& S
n 10 + - 3000 2
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Fonte: Bloomberg, ICI, Morgan Stanley Research

O ponto mais interessante da analise de Minack3)20fue hd uma grande
diferenca entre o retorno dos fundos e o efetitarme ponderado dos investidores. Isso
decorre do fato de, como vimos, haver maior flugonyestimentos em fundos em
periodos de bonanca do que em periodo de rec&sétorno ponderado em dolar é
substancialmente menor do que de uma estrdtégyaand-hold”. Segundo calculos do
autor, e conforme a figura abaixo, vemos que urastimento de S100mp sunmem
1997 valeria hoje $150, enquanto que 0 mesmo iinvesto ajustado para o retorno
ponderado em délares teria perdido 75%. Esse oaloollocado de outra forma,

equivale a taxa interna de retorno dos recursastidos.
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RETORNO DO INDICE VS RETORNO PONDERADO EM DOLARES (DO FUNDO)
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Fonte: Bloomberg, ICI, Morgan Stanley Research

Este, obviamente, € um exemplo extremo, mas g&u que a ansiedade dos
investidores faz com que o retorno do fundo (tigoi @omo um indice) em uma
posturabuy-and-holde o retorno ponderado em délares seja substarerisém

diferente, como se pode ver no grafico abaixo:

RETORNO DOS "HEDGE FUNDS"
18 - *EXCLUI DO CALCULO O PRIMEIRO ANO DE PERFORMANCE REPORTADO

16 - DOBUY-AND-HOLD RETURN
D$-WEIGHTED RETURN

12 4
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%

0 T T
All funds 1980-94 All funds 1995-2008 All funds 1980-2007 Excluding first year*

Fonte: llia D. Dichev and Gwen Yu, Higher Risk, LemReturns: What Hedge Fund Investors Really Bdorgan

Stanley Research

Resumindo, investidores amadores até podem sezesipde superar
investidores profissionais, mas no geral eles séitorpiores. O ponto que vale reter

dessa discusséo € que, dado o momento de criseostuetornos ja tendem a ser
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menores , entdo o minimo que se deve fazer é eviteadilhas de comportamento

precipitado para que esses retorno nao fiquem anads baixos.
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5. Aplicacéao: efeitos dos boatos no Twitter sobrenu

suposto ataque terrorista nos EUA em Abril de 2013

Podemos agora analisar um ocorrido recente: odipiem quérackers
invadiram a conta ndwitter de uma agéncia de noticias e mandaram uma mensagem
anunciandottwo explosions in the White House, and Barack Oéasrinjured”. Em
poucos minutos o mercado despencou, mas rapidavatda ao normal, apds a
constatacédo de que o boato ndo era verdade. Areatisa agora no detalhe o que
aconteceu com o0 mercado nesse curto espaco de,tempe conclusées podemos tirar
deste fato a luz dos conceitos vistos anteriormeviteeer Bhansali e Qingxi Wang, da
Pacific Investment Management Company ( PIMCO )a wias maiores gestoras de

recursos do mundo, escreveu um relatério sobrsm ca

S&P 500
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Fonte: Bloomberg, Pacific Investment Management @y Research

A figura acima nos chama a atencéo para os risegautla implicitos na reagéo

dos mercados a um evento como este, no qual mede®de validar a idoneidade da
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informagédo os agentes comecgaram a se desfazeasipasicGes em um claro
movimento de “manada”.

Analisando a reacéo de diferentes mercaods pa&&esnto de cauda , podemos
procurar entender como o perfil dos investidorestd de um evento de stress, ainda
gue nao veridico e sem fundamento pode repressirias riscos ao mercado
financeiro. Esta € uma forte evidéncia de que,teida cenérios e noticias que
supostamente sdo adversos, o mercado ndo se cardpdarma racional.

Como podemos ver no grafico abaixo, existe coréelaptre todos os diferentes
tipos de mercado a um evento como este. Aqui busealbter a correlagéo linear
simples de varios mercados ao indice S&P500, raad#aP3 de abril de 2013.

-0,80 i
|| !

SR IO LS P P EEL
R @ Q}Q Q%@"QO S L LFFTLSES
P ,,3@ N} & Y QbK .@K (.)@K ,@K

H Twitter (5 minutos) ®Dia u Ex-Twitter

Fonte: Bloomberg, Pacific Investment Management @y Research

O fato de alguma correlagBes serem positivas a®uagativas ndo nos interessa
muito nesta andlise, mas para que nao fique selicagdo basta entender que nem
todos os mercados e tipos de ativos sao positivienoenrelacionados com o indice

S&P500 por estarem expostos a outras varidveisetmo macroeconémicas.
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O que cabe notar aqui é que enquanto a volatilidadeercado pode ser baixa
guando comparada a padrdes histéricos, a magrduderrelacdo de eventos de cauda
ndo é uma consequéncia direta da baixa volatilidade

No grafico abaixo temos a magnitude dos movimeatovarios mercados

durante diferentes periodos em 23 de abril de 2013.
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Fonte: Bloomberg, Pacific Investment Management @amy Research

Naturalmente, este € um evento nao muito comum poagutro lado, € muito
recorrente 0 mercado reagir quase que instantameameliversos tipos de noticias, de
forma positiva ou negativa.

A licdo que devemos tirar desta dindmica, € quesddmmercado de a¢cdes mas
todos os que mostramos estarem correlacionadde padem sofrer variagdes muito
bruscas em um curto espacgo de tempo. Dai a imptatéla se ter um horizonte de
longo prazo para operar nestes mercados e, maisedisso, buscar sempre se proteger
de eventos de cauda como estes através de instagiiganceiros convenientes, além,
e claro, de buscar uma diversificacdo adequada&dib ge risco desejado para um

portfélio.
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6. Conclusao

O paradigma entre as duas linhas citadas podrigerficilamente
compreendido quando se observa os dois estud@sddrazidos neste trabalho.

De posse de ambos o0s exemplos expostos, temamelate exemplos de que
existem agentes que néo sao racionais, e que ctongeastes pode sim perdurar por
periodos consideraveis de tempo. O Crash de 198item®u sem que nao houvesse
nenhuma informacéao relevante que néo o crash .em si

O primeiro estudo de caso mostrou claramente g@gentes, no agregado, se
comportam de maneira exatamente inversa a queiaevesao avessos ao risco no
ganho e propensos ao risco na perda. O segundipefticaso mostra 0 caso em que
bolsas despencaram sem nenhuma evidéncia reakjaunao se passou de um boato.

H& um caso ainda mais curioso, estudado por entimmistas do FED de NY (
diviséo regional do Banco Central dos EUA) Carlasnd de Carvalho, Nicholas
Klagge e Emanuel Moench, no artigo “The Persidifcts of a False New Shock”
(2009). O trabalho consiste em uma andlise do itopabre o preco de uma agéo
causado pela “descoberta” em 2008 de um artige tigha sido originalmente escrito
em 2002) sobre a faléncia da United Airlines. @artirculou pela internet sendo
erroneamente interpretado como um novo anuncial8adia, fazendo com que o pergo
caisse abrutamente, e so retornasse aos seu rE@ignto uma semana depois.
Ademais, este caso impactou negativamente outrpeesas do setor também,
contribuindo para a tese de que o efeito contagile ser dominante.

Estamos vivenciando um momento histérico, em que8aCentrais ao redor do
mundo estédo se questionando sobre tudo o quegatizdado até agora. O
entendimento das engrenagens do mercado passaaaerez mais multidisciplinar, e
dai a importancia de buscarmos auxilio em outisslinas para o melhor

entendimento da Economia real.
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