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1. INTRODUÇÃO 

 

 

 “ Em  um a  amp l a  p e sq u i sa  s ob r e  o  co mp or t am en to  h um ano  

b a s ead o  em en t r ev i s t as  e  ex p e r i men t os ,  D an i e l  K ah nem an  e  o u t ros  

p s i có lo go s  q ues t i on a r am  a  as s un ção  da  r ac i on a l id ad e  econ ôm ica  em 

a l gum as  s i t u açõ es  d e  d ec i s ão .  Qu em  d ev e  t om ar  d ec i s ão  n o  m undo  

r ea l  f r eq uen t em en te  p a r ece  n ão  ava l i a r  ev en to s  i n ce r to s  d e  aco rdo  

co m a s  l e i s  d e  p rob ab i l i d ad e ;  n em  p ar ece  tom ar  d ec i sõ es  d e  aco rdo  

co m a  t eo r i a  d a  m ax imiz ação  d a  u t i l i dad e  es pe r ad a . ”  

 

O s  a r gum ent os  ap re s en t ad os  ac im a  s ão  p a r t e  d a  j u s t i f i ca t i v a  

o f i c i a l  d a d a  p e l a  A cad emi a  R ea l  Sueca  d e  C i ên c i as  ao  co n ced e r  o  

P r êmi o  No b e l  d e  Eco no mi a  a  D an ie l  K ah n em an ,  u m  p s i có lo go  qu e  

j am a i s  h av ia  cu rs ad o  um a  d i s c ip l in a  d e  eco no mi a .  Po rém ,  t em os  

q u e  es t a  en t r ega  s i mb o l i z a  um  m ar co  p a r a  o  es t ud o  da s  C i ên c ias  

E con ôm icas .  A  Teo r i a  E co nôm i ca  a t u a l  b us ca  n o  es tu do  d a  

p s i co lo g i a  e  d a s  c i ênc i as  co gn i t i v a s  a  ex p l i c ação  p a r a  o  

co mp or t am en to  d os  agen t es  e con ômico s ,  e ,  p o r  co ns egu i n t e ,  um 

m el ho r  en t end im e n t o  d a  r ea l i d ad e  econ ôm ica  q u e  no s  ce rca .  

 

D es t e  m od o ,  e s t a  m on o gr a f i a  p r e t ende  ex p l o r a r  a  v e r t en t e  de  

u m a á r ea  r ecen t e ,  p o rém j á  con so l id ad a  n o  mu nd o  acad êmi co ,  a  

E con om ia  Com por t am en t a l .  D ess a ,  su r g i u  o  es t ud o  d o  

co mp or t am en to  do  i n ves t i do r ,  o  B eha v io ra l  F in an ce ,  ou  F i n an ças  

C om po r t am en t a i s .  

 

O  o b j e t iv o  p r i n c i pa l  d es t e  t r ab a l ho  é  r e a l i z a r  u m a  r ev i s ão  

l i t e rá r i a  d a s  F i n an ças  Co mp or t am en ta i s  e  an a l i s a r  o s  r e su l t ado s  dos  

ex p e r im en to s  d e  D an i e l  K ah n em an ,  e  s eu  co l ab or ad o r  A mos  

T v e rs k y,  e  d e  t odo s  o s  e s tu do s  f e i t o s  a  p a r t i r  d a í .  Bu s ca remos  
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d i s s eca r  o  im p ac to  do s  v i es e s  co gn i t i vo s  no  s e r  hu m an o  em 

am bi en t e  de  i n cer t ez a  e  r i s co .   

 

N o ss o  es tu do  p ro cu r a  d eb a t e r  a s  T eor i as  E con ômi cas  us ad as  

p a r a  ex p l i c a r  o s  m e r cad os  f i nan ce i ro s  e  i n v es t im en to s .  A o  lo ngo  

d a s  ú l t im as  d écad as ,  e con omi s t as  v êm ap r e s en tan do  con te s t açõ es  e  

c r í t i c a s  às  t eo r i as  mo d er n as  d as  f i n an ças  po r  não  e s t a rem 

t o t a l men t e  adap t ad a s  à  r e a l id ad e .  O  m od e l o  q u e  s egu em  n ão  

ab r an ge  a l gum as  ano m al i a s
1
 do  m ercado  f i nan ce i ro .   

 

U m a  d as  t eo r i a s  ma i s  r e l ev an t e s  n o  es tu do  d a  E con omi a  p a r a  

o  en t en d i men t o  d e  F i n an ças  é  a  Teo r i a  d a s  Ex p ec t a t iv as  R ac i on a i s ,  

q u e  d e f i n e  as  p r o j eçõ es  fe i t a s  p e lo s  agen t es  com o  ó t im as ,  v i s t o  q ue  

e s t a r i am  us an do  t od a  a  i n fo rm ação  d i s po n í v e l .  T a l  t eo r i a  a s su m e  a  

p r em is s a  qu e  to do s  os  agen t es  e co nôm icos  s ão  r ac i on a i s  e  po r  i s so  

ge r am  ex p ec t a t i v as  r a c i on a i s .  

 

P o r ém,  es t a  t eo r i a  é  con t e s t ad a  p e l as  f i n an ças  

co mp or t am en t a i s ,  v i s t o  qu e  h á  ce r tos  l i mi t es  p a r a  a  r ac i on a l id ade  

d o  agen t e  e con ômi co .  Po d emo s  nos  u t i l i z a r  d o  ex emp lo  q u e  às  

v ez e s  o  agen t e  po de  co n s id e r a r  cus t oso  u t i l i z a r  t o d a  a  i n f o rm ação  

d i s po n í ve l .  A ss im,  s u a s  ex p ec t a t iv as  p o d e r i am  n ão  s e r  ó t im as .  E  

a i nd a  po d emo s  i r  m a i s  a l ém ,  ao  abo rd a r  e s tu do s  d e  econ om is t a s  e  

p s i có lo go s  qu e  a f i rm am  q u e  f a t o r es  ex t e rn os  co mo  p r es são  e  t emp o  

l imi t ado  a fe t am a  rac i on a l id ad e  d e  u m to mado r  d e  d ec i s ão .   

 

D es t e  m od o ,  a t r av é s  de  K ah n em an  e  Tv e r sk y,  ap r es en t a r em os  

o  e s t ud o  do s  p r o ce sso s  h eu r í s t i co s ,  t am b ém  ch am ado s  de  

h eu r í s t i c as ,  q u e  s ão  d e f in id os  po r  es t e s  t eó r i cos  co mo  r eg r a s  de  

b o l so  us ad as  m en ta lm en t e  p e l os  age n t es  e con ômi cos  q u an do  s e  

en con t r am em  s i tu açõ es  d e  r i s co  e  i n ce r t ez a .  

                                                           
1
 Quando acontece uma distorção no preço ou na taxa de retorno de um ativo que não entra de acordo 

com os postulados da Hipótese dos Mercados Eficientes 
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R egr a s  d e  b o l so  s ão  r eg r a s  m en ta i s  qu e  a s  p es so as  t en dem  a  

u t i l i z a r  p a r a  s im pl i f i c a r  o  p ro ces so  d e  tom ad a  d e  d ec i s õ es .  T a i s  

r eg r a s  s ão  r e su l t ad o  d e  u m  p r o cesso  ch am ado  d e  Apr en d iz agem 

Ex pe r im en ta l .  Nes t e  p r o ce ss o ,  o  agen t e  b us ca  o  ap r end iz ado  

a t r av és  d e  t e s t e s ,  e  a s s i m ,  apó s  e r r os  e  a ce r to s ,  o  i n d iv íd u o  c r i a  as  

r eg r a s  d e  bo l so .  P o rém,  com o  seu s  t e s t es  s ão  ba s eado s  em 

ex p e r i ên c i a s  p es s oa i s ,  a s  su a s  con v icçõ es  se  en cam in ham  p a r a  a  

gen e r a l i z ação .  Dess a  f o rm a ,  os  p ro ces so s  h eu r í s t i co s  p od em  ge r a r  

i l u s õ es  co gn i t i va s  e  i n f l u en c i a r  p a r a  u m a  t om ad a  n ão  rac i on a l  d e  

d ec i sõ e s .  

 

N es t e  t r ab a l h o ,  abo r d a remo s  as  h eu r í s t i c as  m ai s  co mu n s  no  

cam po  do s  in v es t im en to s ,  qu e  f o ram   i n t ro duz id as  n a  l i t e r a tu r a  d as  

F i n an ças  Co mp or t am en t a i s  em  1 97 4  n o  pa p er  "Jud gmen t  U nd er  

U n cer ta in t y :  H eur i s t i c s  an d  B i as es "  de  K a hn em an  e  Tv e rs k y.  E s t es  

au to r es  d i s co r r e r am  s ob r e  a s  i mpl i caçõ es  e  co n s eq u ên c ia s  da  

R epr e s en t a t iv id ade ,  Di s po n i b i l i d ad e  e  A n co r agem.  

 

E s t e s  t r ês  p ro ces so s  heu r í s t i co s ,  p a i r am  fo r t em en t e  sob r e  a s  

d ec i sõ e s  do s  in v es t i do r es ,  e  a s s im ,  bus ca r em os  ex p l i c a r  co mo  cad a  

u m  d e l e s  é  ge r ado  e  os  e r ro s  q ue  po d em  cau s ar .  P a ra  e s t e  f i m ,  

en vo lv e r em os  t od o  u m  ace r vo  l i t e r á r i o  e  ex p e r i m en t a l  d es de  o  

e s tu do  p i on e i r o  d e  D an i e l  Ka hn eman  e  A m o s  Tv e r sk y a t é  o s  d i as  d e  

h o j e .  
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2. Moderna Teoria das Finanças  

 

2.1. Principais Conceitos 

 

  

  

N o  a r t i go  “ P or t fo l io  Se l ec t i on ”  d e  H ar r y M ar k o wi t z ,  po demos  

en con t r a r  o s  f un d am ento s  m a i s  imp o r t an t e s  d a  Mo d er n a  T eo r i a  das  

F i n an ças .  M ark ow i t z  d i r ec i on ou  o  fo co  p a r a  as  ex p ec t a t iv a s  do  

i nv es t i do r  a ce rca  de  p e r f o r m an ces  f u t u r a s  e  es co lh a  d e  po r t f ó l i o .  O  

a cad êm i co  p r op õ e  a  r eg r a  d e  q u e  o  Re t o r no  Es p e rado  é  d e s e j áv e l  e  

a  V a r i ân c i a  d o  R e to r no  ( qu e  r ep r e s en t a  o  R i s co )  é  i n d ese j áve l  p e lo  

i nv es t i do r .  

 

 A  p a r t i r  d es se  pon to ,  M ark ow i t z  e l ab o r a  p ro po s i çõ es  e  um 

m od e l o  com  o  ob j e t iv o  d e  o t imiz a r  a  r e l a ção  r i s co - r e to rn o  en t r e  os  

a t i vo s .  A  p r in c i p a l  i d é i a  d e s s e  a r t i go  é  o  es t ab e l ec im en t o  d e  uma 

f r o n t e i r a  e f i c i en t e  q u e  d e t e rmi n a  a s  c a r t e i r a s  d e  a t i v os  que  

m ax im izam o  r e to rn o  es pe r ado  l evando  em  con t a  u m  ce r to  n í ve l  d e  

r i s co .  M ark o wi t z  ch am a  a  a t en ção  p ar a  o  r i s co  qu e  v em em b ut i do  

n os  a t i v os ,  en qu an to  s eu s  co n t em po r ân eo s  s e  fo cavam  m ai s  no  

r e to r no .   

 

O  d e sen vo l v im en t o  d o  m od e lo  d e  M ark o wi t z  ch ega  à  s egu in t e  

f ó rm ul a  p a r a  m ed i r  a  v a r i ân c i a  d e  um a ca r t e i r a  d e  a t i vo s :   

 

   ∑           ∑∑              

 

   
   

 

   

 

   

 

 

O n d e :  

-     é  a  v a r i ân c i a  da  C a r t e i r a  
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-  αi  é  o  p es o  d ad o  ao  a t i vo  i  

-  αj  é  o  p es o  d ad o  ao  a t i vo  j  

-  σi j  é  a  cov a r i ân c i a  en t r e  o  a t i v o  i  e  a t i v o  j  

 

A  p a r t i r  de s s a  fó rm ul a  d e  Mar ko wi t z ,  po d emo s  ca l cu la r  a  

v a r i ân c i a  nu m a C a r t e i r a  d e  “N ”  a t i vos  co m p es os  i gu a i s :    

 

   ∑(
 

 
)
 

      ∑∑ 
 

 
  

 

 
      

 

   
   

 

   

 

   

 

 

.   

S i mpl i f i c a r emo s  d e  f o rm a  a  p r epa r a r  a  equ ação  p ar a  o  c aso  de  

    :    

   (
 

 
)   ̅̅ ̅̅   

   

 
     ̅̅ ̅̅ ̅ 

 

C om e s t a  ú l t i m a  eq u ação ,  p od emo s  co n c l u i r  qu e  s e     ,  o  

r i s co  i nd iv i du a l  de  cad a  a t iv o  (R i s co  d i v e r s i f i c áv e l
2
)  de ix ar á  de  

i n f lu en c i a r  a  c a r t e i r a ,  po i s  (
 

 
) s e r á  z e r o .  E n t ão ,  a  v a r i ân c i a  d a  

ca r t e i r a  p as s a r á  a  so f r e r  i n f l u ên c i a  s om en t e  d a  co va r i ân c i a  en t r e  os  

a t i vo s  (R i s co  S i s t em át i co
3
) .  O u  s e j a ,  qu an t o  m ai s  d iv e r s i f i c a rm os  a  

n os s a  ca r t e i ra ,  t o rna r emo s  n os so  r i s co  d iv e r s i f i c áv e l  ma i s  p róx imo  

d e  z e r o ,  t o r n an do  o  r i s co  da  n os s a  ca r t e i r a  apen as  d epen d en te  do  

r i s co  s i s t em át i co .  As s im ,  M arko w i t z  con t r ib u iu  p a r a  o  

d e s en vo lv i men t o  d e  u m a  d a s  i dé i as  cen t r a i s  d a  M od e rn a  T eo r i a  d as  

F i n an ças :  d i v e r s i f i c a r  a  c a r t e i r a  d e  a t i vo s  é  u m a  f o r m a  d e  se  

p r o t ege r  co n t r a  a  i n ce r t ez a  d os  in v es t i men t os .   

  

                                                           
2
 Segundo Damodaran (1996), é o risco que depende das características individuais de cada ativo, e 

assim, não está relacionado com o comportamento de mercado. 
3
 Segundo Damodaran (1996), é o risco que está relacionado com o comportamento do mercado. Este 

risco não é eliminado no processo de diversificação de ativos. 
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O  m od e l o  d e s en vo lv id o  p o r  M ar ko wi t z  s e r v iu  com o  p a r âm et r o  

p a r a  a  e l ab o r ação  d o  m od e l o  C APM  ( C api ta l  As s e t  Pr i ce  M o de l ) ,  

u m  d os  p r i nc ip a i s  d a  t eo r i a  d as  f i n anças .  O  C APM  f o i  de s env o l v ido  

a  p a r t i r  d e  con t r ibu i çõ es  d e  qu a t r o  t eó r i cos :  J ack  T r eyn o r  (1 96 1 ) ,  

Wi l l i am  Sh a r pe  (1 96 4 ) ,  J oh n  Li n tn e r  (1 9 65 )  e  J an  M os s i n  ( 19 66 ) .   

 

C ap i ta l  As s e t  P r i ce s :  A  T h eo ry  o f  Ma r ke t  E qu i l i b r i u m U n d er  

C on d i t i o ns  o f  R i s k ,  d e  Wi l l i am  S ha rp e  ( 19 64 ) ,  f o i  o  a r t i go  qu e  

co lo cou  o  C AP M em  m a i o r  ev i d ênc i a  no  mu nd o  acad êmi co .  O  

d eco r r e r  d o  p ap er  d e  S h a rp e ,  no s  d em on s t r a  q ue  o  C AP M s e  t r a t a  

d e  um mo d e lo  de  p r ec i f i c ação  d e  a t iv os  qu e  a s s um e  q ue  to do s  os  

i nv es t i do r es  bu s cam  ca r t e i r a s  q u e  e s t ão  n a  f r on te i ra  e f i c i en t e  

d e s en vo lv i d a  p o r  M ar ko wi t z .  O u  s e j a ,  com o  obse r v ado  nos  

p a r ág r a f os  a c im a ,  e s s a  su po s i ção  i nd i ca  q u e  to do s  o s  i n v es t id o r es  

b us cam  um  r e t o r no  m aio r  dad a  a  v a r i ân c i a  do  a t iv o .  O  mo d e lo  

f i co u  d e f in id o  p e l a  s egu i n t e  equ ação :   

 

                          

O n d e :  

-      é  o  re to r no  e sp e r ad o  d o  a t i vo  “a”  

-        é  o  r e to r no  e sp e r ad o  d o  m er cad o  

-   é  o  r e to r no  d e  um a t iv o  l i v r e  d e  r i s co  ( r i s k  f r ee )  

-       é  o  co e f i c i en t e  qu e  d e t e rmi n a  o  r i s co  d e  “a”  em  r e l ação  a o  

m er cad o  

 

N es t a  equ ação ,  pod emo s  o bs e rv a r  que  o  r e to r no  e sp e r ad o  da  

ação  e s t á  a t re l ad o  ao  co e f i c i en t e  “β am ”qu e  in d i ca  o  r i s co  p r es en te  

n o  m er cad o  a  qu e  o  a t i v o  “a”e s t á  ex po s t o  ,  à  t ax a  de  r e to r no  l i v re  

d e  r i s co  e  ao  P rêmio  d e  r i s co  ( a  d i f e r en ça  en t r e  o  r e to r no  e s p e r ado  

d o  a t iv o  d e  r i s co  e  a  t ax a  d e  r e t o rn o  l i v r e  d e  r i s cos ) .  

  

O u t r o  po s t u l ad o  f un d am ent a l  d a  T eor i a  Mo d e rn a  d as  F i nan ças  

é  a  H i pó t e s e  d o  M er cado  E f i c i en t e .  T a l  t eo r i a  a f i r m a  qu e  o  
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m er cad o  f i n an ce i ro  é  e f i c i en t e ,  v i s t o  q u e  é  “um  mer cado  n o  q ua l  o s  

p r eços  do s  a t i vos  s em p r e  re f l e t em  com pl e t am en t e  t o das  as  

i n fo rm açõ es  d i s pon ív e i s ” ,  s egun do  Fam a  ( 19 70 )  em  “ Ef f i c i en t  

C ap i ta l  M ar ke t s :  A  R ev i ew  o f  Th eory  a nd  Em pi r i ca l  Wo r k” .  Es t a  

h ip ó t es e  se  apó i a  n um  d os  p r in c ipa i s  p r es s up os to s  da  M od e rn a  

T eo r i a  da s  F i n an ças ,  a  r a c io n a l i d ad e  i l imi t ad a
4
,  ao  p r op or  q u e  um 

i nd iv í du o  ao  aces s a r  t o d as  a s  i n fo rm ações  d i sp on í v e i s  ag i r á  d e  

f o rm a  l ó g ica  e  t om ar á  a s  d ec i sõ es  r a c io n a i s .  Co mo  as su m e  qu e  

t od os  ag i rão  rac io n a lm en t e ,  o  p r eço  do s  a t i v os  r e f l e t i r á  as  

i n fo rm açõ es  ó t i m as .   

 

P ro ss egu i nd o  co m  a  o bs e rv ação  d os  e s tu do s  d e  Fam a,  t emos  

u m  p ap er  q u e  p ro cu r a  d e f i n i r  o  co mp o r t am en to  do s  p r eços  no  

d eco r r e r  d os  p e r í od os .  E m  R an do m  Wa l k s  i n  S to ck  Mar ke t  Pr i ces  

(1 9 6 5 ) ,  Fam a  e l abor a  a  t eo r i a  d o  P a sse i o  Al ea t ó r io  ( R and o m  Wa l k ) ,  

n a  qu a l  p r op õ e  q ue  o s  p r eços  d e  ações  s e  comp o r t am  na  f o rm a  de  

s o r t e i o  a l e a t ó r io  a  c ad a  d i a  q u e  p assa ,  i n s i nu and o  qu e  “a  s é r i e  d e  

m ud an ças  d e  p r eço  n ão  t em memó r i a” .   A ss im,  a  m elh o r  e s t im at iv a  

p a r a  o  p r eço  d e  am anh ã ,  é  o  p reço  d e  h o j e ,  v i s t o  qu e  a s  s é r i e s  

p a s s ad as  n ão  p od em  s e r  us ad as  p a r a  p r ev e r  o  f u t u r o ,  d ev id o  à  

a l e a t o r i ed ad e  ca rac t e r í s t i c a  d o  p r eço  da  ação  no  s eu  d i a  a  d i a .  

 

 

2.2. Críticas à Moderna Teoria de Finanças 

 

 

A p esa r  d e  g r an d es  con t r ib u i çõ es  pa r a  o  en t en d im en to  do  

m un do  f i nan ce i ro  com o  a  i n s e r ção  do  r i s co  com o f a t o r  

d e t e r min an t e  p a r a  d e f in i r  p o r t fó l io s  po r  M ark ow i t z ,  m ui tos  

m od e l os  d es env o lv i do s  e  os  p re s s up os to s  n o s  q u a i s  s e  ba s e i am ,  s e  

d emo ns t r am  f a lh os  em  ce r t a s  s i t u açõ es .  

                                                           
4
 A racionalidade ilimitada propõe que os agentes econômicos buscam satisfazer as suas necessidades 

de forma racionalmente perfeita 
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M od e lo s  co mo  o  CA PM ,  qu e  s e  ap ó i a  n a  H ip ó t es e  d o  M ercad o  

E f i c i en t e ,  ap r es en t am  pr emis s as  q u e  p o dem  f u g i r  do  que  aco n t ece  

n o  m un do  r ea l .  E n t r e  e l a s ,  t emo s  a  p r op os t a  d e  qu e  n ão  há  

i mp e r fe i çõ es  d e  mer cado  ( im pos to s ,  p o r  ex emp lo )  ou  d e  q u e  a  

i n fo rm ação  t em  cus to  z e r o  e  es t á  s imu l t an e a me n t e  d i sp on ív e l  pa r a  

t od os  o s  i nv es t i do re s .   

 

A l ém  d as  l imi t açõ es  d o  mo d e lo  C AP M,  r es t r i çõ es  d a  n a t u r eza  

h um an a  f azem  su rg i r  an om al i as  d e  m er cad o  e  p o r  con s egu i n t e ,  

q u es t io n am en to s  a  r e sp e i to  d a  va l id ad e  d a  H ip ó t es e  s ob r e  a  

e f i c i ênc i a  do s  m ercad os .  In ú m er as  pe s qu i s as  d em on s t ram  q u e  há  

d i s t o r çõ es  d e  p r eços  em  ce r t a s  s i t u ações ,  co n t r ad izend o  a  H i pó t ese  

d o  M er cado  E f i c i en t e .  

 

E m “ D oes  th e  s t o ck  m ar ke t  Ove rr eac t ?” ,  D e Bon d t  e  Th a l e r  

ch egam  a  con c lusão  qu e  agen t es  eco nô mi co s  t en d em a  r ea l i z a r  

p r ev i s õ es  s up e r es t i mad as  a  l on go  p razo  em  r e l ação  a  a çõ es  qu e  

ap r e sen t a r a m  r es u l t ado s  m elh o r es  r e cen t em en te .  S egun do  o  es t udo ,  

ao  av a l i a r  a ções  q u e  pos su í r am  re to r no s  p os i t i vo s  n o s  ú l t i mos  

t em po s ,  o s  t eó r i cos  n o t a ram  q u e  agen t es  a cab a r am   p o r  s u bes t i m ar  

d ado s  h i s t ó r i cos  an t e r i o re s  e  su p er e s t im a r  d ado s  r ecen t e s .  As s im ,  o  

co mp or t am en to  d e  m er cad o  n ão  r e f l e t i u  d e  aco r do  com  o s  r e to rnos  

e s p e rado s ,  q u e  e s t av am d em as i ado  o t im i s t a s .  

 

  D es t e  m od o ,  e s tud io so s  com eça r am  a  q u es t io n ar  os  m od e los  

t r ad i c io n a i s  u sado s  n o s  m ercado s  f inan ce i r os .  A  p a r t i r  d e  m ead os  

d a  d écad a  d e  70 ,  co meça r am  a  s u r g i r  m ui t os  e s tu do s  qu e   

ap r e sen t avam  a l t e rn a t iv a s  às  p r in c i p a i s  s up os i çõ es  e  p remi ss a s  da  

M od e r n a  T eo r i a  d e  F i n an ças .  

 

O  a r t i go  O n  t h e  I m p oss ib i l i t y  o f  i n fo rm at io na l l y  E f f i c i en t  

M a r ke t s  d e  S an f o rd  G r os sm an  e  J o s ep h  S t i g l i t z ,  p r op õe  u m  m od e lo  
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o n de  o s  p r e ço s  r e f l e t em  ap enas  p a r c i a lm en te  as  i n f o rm açõ es  

d i s po n í ve i s ,  p o i s  s up õ em  qu e  h á  cus to s  d e  t r an s ação  p a r a  ob t e r  

i n fo rm açõ es  n ece ssá r i as  p a r a  p r ec i f i c a r  a t i v os  d e  f o rm a  co r r e t a .  

 

E m  O rg an i z a t i on s ,  J am es  M ar ch  e  H er b e r t  S imo n  ap r es en t am 

o  co n ce i t o  d e  r ac io n a l i d ad e  l i mi t ad a ,  q ue  r e f u t a  a  p r emi ss a  us ada  

n a  Mo d er n a  T eo r i a  d e  F i n an ças ,  a  r a c i on a l id ad e  i l im i t ada .  S egu nd o  

o s  a cad êm icos ,  ad min i s t r ado r es  d e  o r gan iz ações  ( agen t es  

e co nô mi co s )  n em  s emp r e  agem  r ac i on a lm en t e ,  v i s t o  q ue  p os suem 

i n fo rm ação  l imi t ad a .  E n t ão ,  t a i s  ge s to r es  não  p od em  t om ar  a  

d ec i s ão  m a i s  r a c ion a l ,  v i s t o  q u e  n ão  e s t ão  em  co n t a t o  co m  to d as  as  

o p çõ es  po ss í v e i s .  A l ém  d i s so ,  adm in i s t r ad o re s  n ão  p o ss uem 

h ab i l i d ad e  n ece ssá r i a  p a r a  p r oce ss a r  t o d as  a s  i n f o rm ações  

d i s po n í ve i s ,  e  m ui t a s  v ez es  a cabam  p o r  es co lh e r  a  p r im ei r a  boa  

o p ção  q u e  apa r ece .  R es s a l t amos  q u e  a s  i d é i a s  ap r es en tad as  p e los  

t eó r i co s  f o r am b em  ace i t a s  p e l o  mun d o  acad êmi co ,  t an t o  q ue  anos  

d epo i s  S im on  f o i  l au r eado  com  o  P rêmi o  N ob e l  d e  E co n omi a  de  

1 9 78 .  

 

A s s im  send o ,  c i t amo s  p ap ers  e  e s tu dos  qu e  apo n t am  f a l ha s  na  

M od e r n a  T eo r i a  de  F i n an ças .  D es t e  a ce r vo ,  p od em os  i n t e rp r e t a r  

q u e  a s  Teo r i as  F in an ce i r as  t r ad i c i on a i s  bu s cam  com pr een de r  o  

m un do  f in an ce i r o  d i t and o  a  fo rm a  co mo  o  agen t e  e co nô mi co  

d ev e r i a  ag i r .  Con tu do ,  o  se r  hu m an o  ap r e sen t a  f r aq u ez as  

e m o cio n a i s  e  co gn i t i v a s  q u e  a f e t am a  s u a  r ac io n a l i d ad e ,  o  que  

m ot i vo u  eco nom is t a s  e  o u t r os  a cad êm icos  a  es tu d ar em co mo  os  

agen t es  e co nôm i cos  s e  com po r t am d e  f a to .  
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3. Finanças Comportamentais 

 

 

3.1. Surgimento de uma nova Teoria Econômica 

 

 

 C om o j á  v i s to  n o  p r im e i r o  cap í t u l o ,  a s  p r emis s as  i n f l ex ív e i s  e  

a s  anom a l i as  d e  m er cad o  p r es en te s  n a  Mo d e rn a  T eo r i a  d as  

F i n an ças ,  e s t im ul a r am  am bi en te s  d e  d i s cuss ão  ace r ca  do  f o rm ato  

q u e  mo ld a  as  F i n an ças .  P or  co ns egu in t e ,  s u r g i r am  a l t e rn a t iv a s  aos  

m od e l os  t r ad i c i on a i s ,  s en do  as  F in an ças  Com po r t amen t a i s ,  u m a  d as  

a l t e r n a t i v as  com  m ai o r  ad es ão  po r  p a r t e  d e  t eó r i co s  d o  mu ndo  

f i nan ce i ro .  

 

 A  p r i nc ip a l  p r op os t a  d as  F i n an ça s  Co mp o r t am en t a i s  é  o  

ab and on o  d a  r ac ion a l id ad e  i l i mi t ad a ,  a l ém  da  con s t ru ção  d e  um 

n o vo  p a r ad i gm a  qu e  un e  ec on omi a ,  f i nan ças  e  p s i co l o g ia .  Da  

p s i co lo g i a ,  p r i n c i pa lm en t e  d a  ps i co log i a  co gn i t i v a ,  o s  e s tu d io sos  

b us cam  ex p l i c a r  a s  c aus as  e  con seq u ên c i a s  q u e  p od em  l ev ar  

i nd iv í du os  a  ag i r  n ão  r ac i on a l men t e .  A  Ps i co l o g ia  C o gn i t i v a  

ap r e sen t a  u ma  vas t a  co l eção  d e  pe s qu i s as  co mp or t am en t a i s  e  

ev id ênc i as  em pí r i ca s  a  r e sp e i to  d a  tom ad a  d e  d ec i s ão  em  ambi en t es  

d e  i n ce r t ez a ,  r i s co  e  o u t r os  t i po s  d e  e l em en to s  c ausad o r es  de  

s t r es s .   

  

 D an i e l  K ah nem an  e  A m o s  Tv e rs ky  f o r am  d e  f a t o ,  o s  

p r in c i p a i s  p r ecu rs o r e s  da s  F i n an ças  Co mp o r t am e n t a i s ,  p o r ém ,  an t es  

d e s s e s  d o i s  a cad êm icos ,  ou t r os  e s t ud io so s  b us cav am  na  p s i co l o gia  

r e s po s t as  q u e  a  e con om ia  n ão  co ns egu i a  d a r .  Em  Ps ych o lo g y  o f  t h e  

S to ck  Ma r ke t ,  S e lden  ( 19 12 )  l an ça  m ão  d a  p e r gu n t a  “Q ue  e f e i t o  as  
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a t i t u d es  m en t a i s  va r i ad a s  d o  p úb l i co  p o d e m  t e r  n o  per cu rs o  de  

p r eços? ” .  

  

C on tu do ,  com  K ah n em an  e  T ve r sky ,  e s t e  no vo  t ema  d as  

F i n an ças  ganh ou  um  com po n en t e  q ue  v i r i a  a  d a r  co r po  à  t eo r i a  

d e s en vo lv i d a ,  o s  t e s t es  ex p er im en t a i s .  A t r av és  d a  eco n omi a  

ex p e r im en t a l ,  e s se s  do i s  e s t ud i oso s  co ns egu i r am  ch e ga r  a  

ev id ênc i as  emp í r i c a s  q u e  com pr ov em  a  n ão  r ac i on a l i d ad e  d os  

i nd iv í du os .  

 

 A s s im  s en do ,  o  e s tu do  d as  F i nan ças  C omp o r t amen ta i s  

ap r e sen t ou  um a  evo lu ção  co ns i d e r áv e l  n as  ú l t im as  d écadas .  Em  seu  

l i v ro  “ Ad van ces  i n  B eha v i or a l  F i na n ce” ,  R ich a rd  T h a l e r  con s i d era  

q u e  o  d i a  19  de  O u tu br o  d e  1 98 7  fo i  um  m ar co  p ar a  u ma  m a io r  

ap r ov ação  p o r  pa r t e  d e  eco no mis t as  a  e s s e  no vo  t em a  d as  F i n an ças .  

N ess e  d i a ,  o  p r eço  d as  açõ es  ca i u  2 0 %  n um d i a  s em n enh um a 

n o t í c i a  f o r a  do  co mum .  Ac r e scen t a  a in d a ,  q u e  a s  Bo l ha s  

E s pecu l a t iv as
5
 q u e  v i e r am  anos  d epo i s ,  co n t r i bu í r am  pa r a  p e r d a  de  

c r ed i b i l i d ad e  dos  m od e l os  r ac io n a i s .  

 

 E m  19 79 ,  D an i e l  K ah n em an  e  Am os  T v e rs k y  co n f i r mam  a  

co ns o l i d ação  d es s a  n o v a  T eo r i a  E co nô mi ca  com  Pr os p ec t  Th eory:  

A n  A na ly s i s  o f  D ec i s io ns  un der  R i s k  ao  de s en vo lv e r em  a  T eo r i a  do  

P ro sp ec t o
6
 co mo  mod e lo  a l t e r n a t i vo  à  t eo r i a  d a  Ut i l i d ad e  E s pe r ada  

7
e  s u a  ap l i c ação  em s i t u açõ es  d e  t om ad a  d e  d ec i s ão  s ob  r i s co .  No  

en t an t o ,  o  po n t ap é  i n i c i a l  p a r a  o  su rg i m en to  d es s a  n ova  á r ea  d e  

                                                           
5
 Segundo Paul Krugman em “Bernanke, Blower of Bubble?”, bolha especulativa pode ser descrita como 

uma situação na qual os preços dos ativos se demonstram fundamentados em expectativas 
inconsistentes, levando estes a se encontrarem em valores que excedem demasiadamente dos valores 
fundamentais. 
6
 A Teoria do Prospecto pode ser definida com uma teoria que relaciona a utilidade de um indivíduo ao 

risco em que está exposto. Nesta teoria, Kahneman estabelece que o indivíduo não é sempre avesso ao 
risco, determinando que este pode se expor mais ao risco na tentativa de recuperar suas perdas. 
7
 Teoria criada por Daniel Bernoulli que determina as preferências dos agentes econômicos em relação a 

payoffs incertos. Em “The Theory of risk aversion”, Arrow (1965) propõe que indivíduos racionais 
maximizam a sua utilidade esperada de forma avessa ao risco. 
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p esq u i sa  em  f i n anças  fo i  o  e s t ud o  da s  H eu r í s t i c as  e  s eu s  v i e s es ,   

l an çado  em  1 97 3 .  

 

 

3.2. Heurísticas 

 

 

T v e rs k y  e  K a h n eman  f o r am  um  d os  p io n e i ro s  no  e s t udo  d os  

v i es es  co mp o r t am en t a i s  s ob  a  ó t i c a  f i n an ce i r a .  E m Jud gm en t  Un der  

U n cer ta in t y :  H eur i s t i c s  an d  B ia s es  ( 1 9 73 )  d es env o lv e r am  um 

e s tu do  qu e  d i s s eca  o s  P r oce ss os  H eur í s t i co s .  A  mot iv ação  d es t e s  

d o i s  p es qu i s ad o r es  e r a  demo ns t r a r  qu e  o  s e r  hu mano  co mum  n ão  

s egu e  os  p r in c íp io s  m at em á t i co s  ad equ ado s  ao  j u l ga r  a  

p r ob ab i l i d ad e  d e  ev en t os  i n ce r tos .  S egu n d o  o  a r t i go ,  a t r av é s  d e  t a i s  

p r o cess os ,  a s  pe s so as  reduz em c o mp l ex os  p rob l em as  de  

p r ob ab i l i d ad e  e  p rev i s ão ,  a  s im pl es  o pe r açõ es  d e  ju l gam en to .  

 

P o r ém ,  o  es tu do  s ob r e  a s  Heu r í s t i c a s  n ão  com eço u  co m 

T v e rs k y  e  K ah n e m an .  A  Ps i co l o g ia  C o gn i t i v a  j á  ap r e s en t ava  

e s tu do s  co ns o l i d ado s  ace r ca  d o  as sun to ,  an t es  d e  s e r em  l ev ado s  

p a r a  o  r amo  d a  eco no mi a .  P a r a  en t en d er mo s  so b  o  p r i sm a  da  

p s i co lo g i a ,  h eu r í s t i c as  s ão  “ r eg r a s  d e  b o l so ”  ge r ad as  d e  f o rma  

s im pl es  e  e f i c i en t e ,  fo r mad as  co m nos s a  ex p e r i ên c i a  d e  v i d a ,  q ue  

n os  d i r ec i on am  p a ra  t om adas  de  d ec i sõ e s  em  ambi en t es  e  m om entos  

d e  i n cer t eza .  E s t es  p ro ce ss os  ge r a lm en t e  aux i l i am  e f i c i en t em en t e  a  

n os s a  to m ad a  d e  d ec i sõ e s ,  po r ém  em  a l gu ns  cas os  po d em  ge r a r  

v i es es  co gn i t i vo s  e  s i s t em át i cos .  

 

A o  p a r t i rm os  d e  t a l  p r i n c íp io ,  j á  po d em os  su po r  q u e  s e  o  

r a c io c ín i o  d os  agen t es  e co nô mi cos  s o f re  c ons t an tem en t e  a  

i n f lu ên c i a  d e  p roce s so s  h eur í s t i cos ,  en t ão  t e r em os  ca s os  d e  

r ac io c ín i o  in cor r e to  po r  c aus a  d os  v i e s e s  co gn i t i vo s  ge r ad os .  Di to  
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i s s o ,  so b  a  ó t i c a  da  eco n omi a  com po r t am en t a l ,  o  agen t e  e co nô mi co  

n ão  age  semp r e  r ac i on a l m en t e .  

 

A s  h eu r í s t i c a s  d i s co r r i d as  n o  pa p er  de  K ah n em an  e  Tv er s k y,  

s ão  a  r ep r es en t a t i v i d ad e ,  a  a n cor agem e  a  d i sp on ib i l i d ade ,  a s  qu a i s  

ap r e sen t a r em os  no  d eco r r e r  do s  cap í tu lo s .  O  es tu do  ap re s en t ad o  a  

r e s p e i t o  d e s t a s ,  cham ou  a  a t enção  d e  m ui t os  a cad êmi cos  vo l t ad os  

p a r a  a  E con omi a ,  p a s s and o  a  an ga r i a r  ad ep to s  d as  F i n an ças  

C om po r t am en t a i s .  D es t a  fo rm a ,  o co r reu  um  ap ro f un d am en to  t é cn ico  

e  ex p e r i men t a l  d os  e s t ud os  j á  f e i t o s  p e l a  ps i co lo g i a  cogn i t i v a  n a  

b us ca  de  um  en ten d i men t o  m ai s  com pl e t o  d o  mu nd o  f i nan ce i ro .  

D ess e  p on to  em  d i an t e ,  su r g i ram  o u t r os  e s tu d os  e  d e s co b er t as  

a ce r ca  d a  in f lu ên c ia  d e  p ro ces so s  h eu r í s t i cos .  

 

A l ém  d as  h eu r í s t i c a s  a  s e r em  ab o rdad a s  p o r  n os so  e s t ud o ,  

ad ep t os  d as  F i n an ças  Com po r t amen t a i s  vêm apr e s en t an do  um 

n úm ero  c r es cen te  d e  ev id ên c i as  empí r i c a s  qu e  com pr ov am qu e  a  

m en t e  h um an a  é  b om bar d ead a  con s t an t em e n t e  p e l os  s egu in t es  

p r o cess os  h eur í s t i co s :  ex ces so  d e  conf i an ça ,  d i s so n ân c i a  co gn i t i v a ,  

p e r s ev e r an ça ,  r e ação  ex age r ada ,  s imi l a r id ad e ,  d ive r s i f i c ação  

i n gênu a ,  av e r são  à  a m bi gu i d ad e ,  en t re  o u t ro s .  

 

V o l t an do  às  h eu r í s t i c as  p io n e i r as  de  K ahn eman  e  T ve r s k y,  

d e s en vo lv e r emo s  um a  r ev i s ão  l i t e r á r i a  a s so c i ad a  a  um a  co mp ar ação  

co m  a  evo l u ção  d o s  es tu do s  e  ex p e r i men t os  f e i t o s  p a r a  a  

co mp r een s ão  d a  r ep r e s en t a t iv id ad e ,  an co r agem  e  d i s po n ib i l i d ad e .  

 

D e  u m a  f o r m a  ge r a l ,  e s t a s  h eu r í s t i c a s  t ê m  como  p o n to  

co mum ,  o  f a to  d e  su r g i r em  q u an do  o  in d i v í du o  é  p r es s ion ado  a  s e r  

p r e c i so  n a s  r es po s t a s .  A  p r es são  p e l a  b u s ca  d a  r es po s t a  c e r t a  ge r a  

u m  s t r es s  qu e  l ev a  a  n oss a  m en t e  a  p r o ce ss a r  a t r av és  d e  “a t a l hos ” ,  

d e  fo r ma  a  s imp l i f i c a r  n oss o  rac io c í n i o  e  ob t e r  a  r e sp os t a  o  m ai s  

r áp i do  pos s í v e l .  
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S egu nd o  Ju dg m en t  U n d er  Un cer ta in t y :  H eu r i s t i c s  an d  B i as es  

d e  K ahn eman  e  T ve r s k y ( 1 9 7 3 ) ,  o s  p ro ce ss os  h eu r í s t i cos  e s t ão  t ão  

p r e s en t e s  no  nos so  co t id i ano  dev i do  a  d i f i cu l d ad e  d as  p e s s o as  em 

d e t ec t a r e m  t a i s  de sv io s .  P a r a  os  au t o re s ,  ch ega  a  s e r  s u rp r eend en te  

co ns t a t a r  qu e  a  ex p e r i ên c i a  d e  v id a  n ão  s e j a  su f i c i en t e  p a r a  as  

p e s s o as  i d en t i f i c a rem  o s  v i es es .  A  f a l t a  d e  co nh ec im en to  s ob r e  os  

p r in c í p i os  e s t a t í s t i co s  é  a  p r i nc ip a l  c au s a  pa r a  “ cega r ”  o  agen t e  em 

s u a  tom ad a  d e  dec i s ão .  

 

N o  en t an to ,  t am b ém  d ev emos  en t ende r  q u e  p o r  s e r em  m ui t a s  

v ez e s  a l t am en t e  e co nô mi co s  e  e f e t iv os ,  o s  p r oce ss os  h eu r í s t i cos  

s ão  ú t e i s  a o  r ac i o c ín io  m en ta l ,  o  qu e  po d e  am en iz a r  o  p o l i c i am en to  

e  d e t ecção  po r  p a r t e  do s  s e r es  h uman os .  C on tu do ,  n ão  p od emos  

e s qu ece r  q u e  p odem  no s  l ev a r  a  g r av es  e r ros  p r ev i s ív e i s  e  

s i s t emá t i co s .  

 

A s s im ,  a c r ed i t amos  q u e  um  e s t ud o  p r o f un do  s ob r e  e s t a s  

h eu r í s t i c as  p od e  a j ud a r  a  m e lh or a r  o  j u l gam en t o  e  t om ad a  de  

d ec i sõ e s  em  s i tu açõ es  d e  i n ce r t ez a  e  r i s co  p o r  p a r t e  do s  agen tes  

e co nô mi co s .   
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4.Disponibilidade 

 

4.1. Apresentação 

 

 

S egu nd o  K ahn eman  e  T v e r sk y  em  A va i l ab i l i t y :  A  h eu r i s t i c  f o r  

j ud g i ng  f r equ en cy  a n d  pr ob ab i l i t y  ( 19 7 4 ) ,  a  Di s po n i b i l i d ad e  é  o  

p r o cess o  h eur í s t i co  n o  qu a l  a s  p es so as  j u l gam  a  f r eq u ênc i a  d e  um 

e v en t o  p e l a  f ac i l i d ad e  com  q u e  o co r r ên c i as  s imi l a r e s  são  

l em b r ad as .  Ou  s e j a ,  e s t a  h eu r í s t i c a  l ev a  a s  p es s o as  a  e s t im a rem  a  

p r ob ab i l i d ad e  d e  u m  r es u l t ado ,  b asead o  no  q u ão  d i sp o n ív e l  o  

m esmo  s e  en con t r a  n o  no ss o  im ag in á r i o .  Es t e  p ro ce ss o  ge r a  v i e s es  

q u e  po d em  co mp r om et e r  o  j u l gam en to  d o  s e r  h um ano  em r e l ação  à  

p r ob ab i l i d ad e  o u  f req u ên c i a  d e  u m ev en to  aco n t ecer .  

 

P a r a  d emo ns t r a r  t a l  e f e i to ,  o s  au to r es  r e a l i z a ram  um 

ex p e r im en to ,  on de  g r u p os  d e  pe s s o as  t e r i am  q u e  es cu t a r  u m a  l i s t a  

q u e  co n t i nh a  o  m esm o  n úm ero  d e  p e r so n a l i d ad es  f am os as  d os  sex os  

m ascu l in o  e  f em in i no .  A pó s  o uv i r em  a  l i s t a ,  a s  p e s s o as  fo r am 

p e r gu n t ad as  s e  a  l i s t a  t i n h a  m ai s  p e r so n a l i d ad es  do  s ex o  m as cu l ino  

o u  f em in in o .  P ar a  c ad a  g r u po  f o r am  ap r e sen t adas  l i s t a s  d i f e r en t es ,  

s end o  qu e  a l gum as  co n t i n ham p er son a l id ad es  d o  s ex o  m as c u l i no  

m ai s  f amo s as  do  q u e  as  do  sex o  f emi n i no  (Ex emp lo :  f o ram 

ap r e sen t ado s  n om es  com o  R i ch ar d  Nix o n  p a r a  r ep r es en t a r  o  sex o  

m ascu l in o ,  e  n omes  d e  a r t i s t a s  l o ca i s  no  com eço  d a  f am a  p a ra  

r ep r es en t a r  o  s ex o  f emi n i no ) .   

 

C ada  g r u po  j u l go u  i n co r r e t am en t e  q u e  as  l i s t a s  co m 

p e r so n a l i dad es  m ascu l in a s  m ai s  f am osas ,  p oss u í am  m a i s  h om ens  do  

q u e  mu lh e r es .  O  mes mo  aco n t eceu  q uan do  o  ex p e r i men to  e l abo r ou  

l i s t a s  com  m ulh e r es  m ai s  f amo s as .  Ou  s e j a ,  a  f ami l i a r idad e  q ue  a s  

p e s s o as  t i nh am  com  o s  no m e s  m ai s  f amos os ,  f ez  com  q u e  e s s a  
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i n fo rm ação  f i c as se  m ai s  d i s po n í v e l  n a  m em ó r i a ,  env i es an d o  o  

j u l gam en t o  nu m ér i co  d a s  p es s o as .   

 

 A t r av és  d e  s eu  e s tu do  Ju dg m en t  U n der  Un cer t a i n t y :  

H eu r i s t i c s  a nd  B ias e s  ( 19 73 ) ,  K ah n em an  e  Tv e rs k y  r e c o n h ecem  q ue  

a  ex pe r i ên c i a  d e  v id a  n os  ens i n a  qu e  cas os  m a i s  f r eq u en t es  s ão  

“ch am ado s ”  co m  ma i s  e f i c i ên c i a  e  r ap i d ez  p o r  n os so  cé r eb r o .  A lém 

d i s so ,  o co r r ên c i a s  m ai s  p ro v áv e i s  s ão  m ai s  f a c i lm en t e  im ag in ad as  

d o  qu e  a s  m eno s  p r o váv e i s .  Com o r e s u l t ado ,  o  s e r  h u mano  se  

u t i l i z a  d a  d i sp on ib i l i d ad e ,  p a r a  es t im a r  a  p r ob ab i l i d ad e  d e  um 

ev en t o  v i r  a  acon tece r ,  a  p a r t i r  do  qu e  n os s a  men t e  r e t ev e  ace r ca  

d e  s u a  f r eq u ên c i a  no  pa ss ado .   

 

P o r ém,  m ui t as  v ez es  p od em os  nos  d ep a ra r  co m um  f lux o  

m ui t o  i n t en so  ou  f r eq uen t e  d e  in f o rm ação  ace r ca  d e  u m  ev en t o  

e s p ec í f i co ,  q u e  pod e  t o rn á - l o  m ai s  ace s s ív e l  p a ra  o  no ss o  cé r eb r o .  

A s s im ,  es t e  m esmo  ev en to  po d e  s e r  j u l gad o  m ai s  f r eq u en t e  o u  

i n t en so  do  q ue  rea lm en t e  fo i .  P lou s  (1 99 3 )
8
 ex em pl i f i c a  t a l  

s i t u ação  a  p a r t i r  da  s egu i n t e  p e r gu n ta :  “O  q u e  é  m ai s  p r o v áv e l  n o s  

E s t ado s  U nid os ,  s e r  mo r t o  p o r  a t aqu e  d e  t ub a r ão  o u  p or  q u ed a  d e  

av i ão? ” .  A  m ai o r i a  d a s  p es s o as  p e r gun t ad as  con s id e r a r am a t aqu e  d e  

t ub a r ão  com o  a  o pção  m ai s  p ro v áv e l .  N o  en t an to ,  s egun d o  D eath  

O d ds
9
 ( 1 9 90 ) ,  a  p r ob ab i l i d ad e  d e  mo r re r  p o r  qu ed a  d e  av i ão  é  t r i n t a  

v ez e s  m ai o r  d o  qu e  p or  a t aq u e  d e  t u ba r ão .  P lo us  ex p l i c a  q ue  

a t aqu es  d e  tu ba r ão  r eceb em  m aio r  a t enção  d a  m íd ia ,  a l ém d e  s e rem 

m ai s  f á ce i s  d e  im ag i n a r ,  d ev i do  a  f i lm es  como  Jaws  (b l o ckb us t er  

d os  an os  9 0 ) .  

 

 

 

                                                           
8
 Scott Plous, Psychology of judgment and Decision Making (1993) 

9
 Death Odds (1990),  estudo  estatístico acerca da mortalidade nos Estados Unidos divulgado pela 

Newsweek (24 Setembro,1990, pág. 10) 
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4.2. Disponibilidade nas Finanças 

 

 

C on tu do ,  f a l t av a  dem on s t r a r  como  es t a  h eu r í s t i c a  i n f l uen c ia  

n a  t om ad a  d e  d ec i sõ e s  n um  amb i en t e  m ai s  es pec í f i co  p a ra  o  Es t udo  

d a s  F i n an ças ,  como  n o  m er cad o  f i nan ce i r o .  Em  “A l l  t ha t  g l i t t e r s :  

T h e  e f f ec t  o f  a t t en t io n  and  n ews  o n  th e  b u yi n g  b eh av i o r  o f  

i nd iv i du a l  i nv es to r s ”  ( 2 00 8) ,  Ba r b er  e  O d ean  d em on s t r a r a m  qu e  

i nv es t i do r es  i n d iv i du a i s  es t ão  m ai s  p r op ens os  em  in v es t i r  em 

“ g ra bb in g  s to cks ” .  T a i s  au to r es  d e f in em  “ g ra bb in g  s tock ”  co mo  

açõ es  qu e  es t ão  em  m ai o r  e v id ên c i a  p a r a  o  i n v es t id o r ,  d ando  

ex empl os  d e  açõ es  d e  emp r es a s  qu e  ap a r ecem ma i s  na  mí d i a  ou  

açõ es  co m um  v o lum e  mu i t o  g r and e  d e  t r ans açõ es .  

 

T a l  i nv es t id o r  s e  u t i l i z a  d a  h eu r í s t i c a  d a  d i sp on i b i l i d ad e  p a ra  

co ns egu i r  f a c i l i t a r  a  e s co lh a  d e  s u as  açõ es -a lv o ,  v i s to  que  ex i s t em 

cen ten as  d e  açõ es  p a r a  i nv es t i r .  A ss im,  e s t e  agen t e  e co nô mi co  

r eco r r e  a  t a l  a t a l ho  m en t a l ,  qu e  to r n a  m ai s  r e l ev an t e s  as  a çõ es  qu e  

ch amar am  a t enção  n o  p e r í od o  r ecen t e .  

 

Lee  e t  a l
10

 ( 2 00 7 )  co ns t a t a  q u e  agen t es  e con ômi cos  t endem a  

j u l ga r  a  p r ob ab i l i d ad e  d e  ev en t os  a co n t ece r em  com  b as e  na  

ex p e r i ên c i a  r e ce n te .  O  e s tu do  em q u es t ão  bu scou  av a l i a r  a s  

p r ev i s õ es  d os  an a l i s t as  d e  mer cado  ace r ca  d o  c r es c im en to  d o  lu c ro  

p o r  a ção  d e  emp re s a s  no  l on go  p razo .  Fo i  ob se r v ado  qu e  em 

p e r í od os  d e  co n t r ação  econ ômi ca ,  a s  p r ev i s õ es  s e  en co n t r a r am  m ai s  

p e s s imi s t as  em  re l ação  ao  qu e  acon t eceu  d e  f a t o .  D a  mes m a  fo rm a  

q u e ,  em  p e r í od os  d e  c r es c im en t o ,  s ua s  p r ev i s õ es  s e  d em on s t r a ram  

m ai s  o t i mi s t as .  

 

                                                           
10  Em An Analysis of Financial Analysts’ Optimism in Long-term Growth Forecasts 
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T a l  com po r t am en t o  é  p r ov o cad o  p e l o  p r o cess o  heu r í s t i co  d a  

d i s po n i b i l i d ad e ,  e  f o i  no meado  co mo  “ r ecen cy  b ia s”
11

.  Os  an a l i s t as  

o bs e r v ad os  t êm  m ai s  “ f r es co ”  em  su a  m em ó r i a  o s  p i o r e s  r e s u l t ados  

r ecen t e s  d as  emp r es a s ,  p r ov o ca d os  p or  um a  r ece ss ão .  A ss im  s en do ,  

s u as  p r ev i sõ e s  s e  d emo ns t r am  env i esad as ,  po i s  os  m au s  r e s u l t ados  

ap r e sen t ado s   i n f l u en c i am  n ega t iv am en t e  no  j u l gm am ento  dos  

r e s u l t ado s  f u tu r os .  O u  s e j a ,  a s  p r ev i sõ e s  d es t es  agen t e  eco nô mi cos  

d ão  m ai o r  pe so  ao  e s t ado  r ecen t e  d o  q u e  ao  e s t ad o  t e rm in a l  d as  

co nd i çõ es  econ ômicas ,  n ão  e s t an do  de  aco rd o  com  o  que  r ea lm en te  

a co n t ece  no  l on go  p r az o .  

 

A l ém  do  “ r ecen cy  b ia s ” ,  ex i s t em  caso s  ex t r emo s  n os  qu a i s  a  

n os s a  m en t e  s e  apo d e r a  de  u m  ev en to  p a ss ado  com o  s e  f o s se  um 

ev en t o  m ai s  co mum  d o  qu e  r ea lm en t e  é .  K a hn em an  e  T v e rs k y  

( 1 97 3 )  ex p l i c am  qu e  a l gu ns  even t os  s e  r ev e l am   m ar can t es  p a r a  as  

p e s s o as ,  n ão  p or  s ua  f r eq uên c i a ,  m as  s im  po r  seu  ca rá t e r  

ex t r a o rd i n á r io .  T a i s  ev en to s  s e  t o rn am  t ão  m em or áve i s ,  qu e  a  

f r eq uên c i a  co m que  d e  f a t o  a con tecer am ,  p a rece  n ão  s e r  r e l ev an t e  

p a r a  av a l i a r  su a  p ro b ab i l i d ad e .  Ao  p en s a r  n e s s es  ev en to s  ex t r emos ,  

n ós  ge r a lm en t e  con t ru í mo s  cen á r io s  q u e  l i gam  a  s i t u ação  p r es en te  

ao  ev en to  em  q u es t ão .   

 

P o r  con segu in t e ,  e s t es  a cad êmi cos  a rgu m ent am  q u e  o  no sso  

j u l gam en t o  d a  p r ob ab i l i d ad e  d e  um  ev en t o  acon t e ce r ,  s e  en con t ra  

co nd i c io n a l  ao  f a to  do s  cen ár io s  p ro d uz id os  p o r  no ssa  m en t e  se  

d emo ns t r a r em  cab ív e i s  à  s i t u ação  p r e s en t e .  Um  ev en t o  

ex t r ao rd i n á r io  p ode  s e r  r a r o ,  po r ém ,  e s t e  po d e  s e  d emo ns t ra r  t ão  

m ar can te ,  q u e  ao  j u l ga r mos  a  p r ob ab i l i d ad e  d o  ev en to  aco n t ecer  

n o vam ent e ,  e l abo ram os  mu i to s  c enár i os  qu e  s e  enq u ad r a r i am  n a  

s i t u ação .  As s im  s en d o ,  K ah n em an  e  T v e rs k y a f i r m am  qu e  s e  v êm 

                                                           
11

 Recency bias é definido como um viés no qual a ordem que as informações são apresentadas impacta 
na decisão final. Neste viés, a informação mais recente recebe maior peso no processo decisório. 
(Definição de Vicky Arnold no paper The Effect of experience and complexity on order and recency bias in 
decision making by professional accountants 
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m ui t os  c en á r i os  p l au s í v e i s   n o  n os so  i mag i n ár io ,  en t ão  j u l gam os  o  

ev en t o  como  m ai s  p ro v áv e l .  P a r a  dem on s t r a r  t a l  a r gu m ent ação ,  

e s t e s  p es qu i s ad o res  d ão  um  ex emp lo  d e  u m  ev en to  ex t remo  no  

co t id i an o .  A o  en t ra r mo s  em  con t a to  co m  um  ac i d en t e  d e  ca r r o  

( a t r av és  d e  ex p er i ên c i a  p r óp r i a  o u  d e  f am i l i a r es  e  ami go s ) ,  

p os su ímo s  u m a  m ai o r  f a c i l i dad e  p a r a  l em b r ar  do  o co r r id o .  D es t e  

m od o ,  ao  e s t i m arm os  a  p r ob ab i l i d ad e  d e  o co r r e r  um  ac i den t e  d e  

ca r r o ,  vá r ios  c en á r i os  s ão  e l abo r ado s  p o r  no ss o  im ag in á r i o ,  q u e  i r á  

s up e r es t im a r  a  p r ob ab i l i d ad e  de s t e  f a t o  v i r  a con t ece r .   

 

 

 

 

 

5. Representatividade 

 

5.1. Apresentação 

 

 

A n te s  mesm o  de  Jud g m en t  U n der  U ncer ta i n t y :  H eu r i s t i c s  a nd  

B ia s es ,   D an i e l  K ah n em an  e  Am os  T ve r s k y j á  h av i am  pub l i c ad o  um 

p a per  qu e  d i s s ecav a  a  h eu r í s t i c a  r ep r e s en t a t iv id ad e  de  f o r m a  a  

ex p l i c a r  s ua  i n f lu ên c i a  n o  ju l gamen to  d e  p r ob ab i l i d ad es .  Em 

S u b j ec t i v e  p ro ba b i l i t y :  A  ju dg m en t  o f  r ep r es en ta t i v enes s , e s t es  

p e sq u i sado r e s  d ão  o  “ p on t ap é  i n i c i a l ”  p a r a  a  i n s e r ção  d a  p s i co l o gi a  

co gn i t i v a  no  es t ud o  d as  F i n an ças .   

 

K ah n em an  e  Tv e rsk y d e f i n em  Rep r esen t a t i v id ad e  com o u m a 

h eu r í s t i c a  us ad a  par a  av a l i a r  a  p r ob ab i l i d ad e  d e  um ev en t o  in ce r to  

p e lo  g r au  com  q u e :  ( i )  é  s imi l a r  com  seu  u n i ve r so  ge r ad or  n a s  su a s  

p r op r i ed ad es  es s enc i a i s ;  e  ( i i )  r e f l e t e  c a r ac t e r í s t i c as  r e l ev an t es  do  

p r o cess o  pe lo  qu a l  é  ge r ad o .  No  en t an to ,  j u l gamo s  q u e  a  d e f i n i ção  

d e s t es  t eó r i cos  em Ju dg m en t  Un der  U n cer ta in t y :  H eu r i s t i c s  and  
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B ia s es  s e  d em on s t r a  ma i s  ex p l i c a t iva :  a  r ep r es en t a t iv id ad e  é  o  

p r o cess o  no  qu a l  a  p e s s o a  j u l ga  um  even to  A  m ai s  p ro v áve l  qu e  um 

ev en t o  B ,  q u an do  A  d em on s t r a  s e r  m ai s  r ep r es en t a t i vo  p ar a  es sa  

p e s s o a  do  q u e  B .   

 

O s  au t o r e s  com en t am  q u e  t a l  h eu r í s t i c a  é  m ai s  f á c i l  s e r  

d emo ns t r ada  a t r avés  de  ex emp los  es p ec í f i cos  d o  qu e  ca rac t e r i z ad a .  

A s s im  s en do ,  e m Ju dg m en t  Un d er  U n cer ta in t y :  H eur i s t i c s  and  

B ia s es ,  K ahn em an  e  T v e rs k y e l ab o r am  um a  s é r i e  de  ex p e r i m en tos  

q u e  b us cam   i l u s t r a r  a  fo rm a  co mo  a  rep r es en t a t i v id ad e  po de  

en v i es a r  o  j u l gamen to  de  um a  p e sso a .  Os  au to r es  ped em  p a r a  

i mag i n ar  um  in d iv íd u o  q ue  f o i  d es c r i t o  p o r  s eu  v i z i nh o  da  s egu in t e  

f o rm a :  “S t ev e  é  mu i t o  t ími do ,  s emp re  d i sp on í v e l  p a r a  a j ud a r ,  m as  

ap r e sen t a  po uco  in t e r e s s e  na s  p e s s oas  ou  n a  r ea l id ade  q u e  nos  

ce r ca .  Um a  p esso a  hu mi l d e  e  o r gan iz ad a ,  qu e  d emo ns t ra  

n ece ss i d ad e  p e l a  o r d em  e  es t r u t u ra ,  a l ém  d e  u m a  p a ix ão  p e los  

d e t a lh e s ” .   

 

A  p a r t i r  d es t a  sup os i ção ,  o s  a cad êm icos  l i s t a r a m  a lgu m as  

p r o f i s sõ e s  e  p r ocu r a r am  s ab er  co mo  as  pe s s o as  as  o r d en a r i am ,  

t end o  em  v i s t a  a  d ec l a r ação  d o  v i z i nh o .  E n t r e  f a rm acêu t i co ,  

v end edo r ,  p i lo t o  de  av i ão ,  b i b l i o t ec á r i o  e  f í s i co ,  a  h eur í s t i c a  da  

r ep r es en t a t i v i d ad e  caus a  u m v i é s  pa r a  qu e  as  p e s so as  as so c i em 

S t ev e  à  p r o f i s s ão  de  b i b l io t ecá r i o .  I s to  a con t ece ,  v i s to  qu e  o  p e r f i l  

t r a çad o  p e l o  v i z i nh o ,  é  um  p e r f i l  r ep r e s en t a t iv o  d e  um 

b ib l io t ecá r i o ,  ou  se j a ,  um  e s t e reó t ipo .  A  p es qu i s a  co nc l u iu  qu e  o  

m od o  como  a s  p es so as  l i s t a r am  a s  p ro f i s sõ e s  po r  p r o b ab i l i d ad e  f o i  

ex a t am en t e  i gu a l  ao  mo do  co mo  as  m esm as  pe ss o as  o rd en a ram  a s  

p r o f i s sõ e s  po r  s imi l a r i d ad e  (p r o f i s s ão  q u e  s e r i a  m ai s  r ep re s en t a t i va  

ao  p e r f i l ) .  

 

C on tu do ,  t a l  pa p er  b u s ca  d em on s t r a r  a s  p r i n c ip a i s  d i f e ren ças  

en t r e  o  j u l gam en to  a t r av és  d a  p ro b ab i l i d ad e  e  o  j u l gam en to  a t r av és  
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d a  r ep r es en t a t i v idad e .  An t es  d e  es t im a r  a  p ro b ab i l i d ad e  do  

p r ob lem a em e sp ec í f i co ,  p r ec i s amo s  b u s ca r  os  dado s  d e  cada  

p r o f i s s ão  e  p o r  con s egu i n t e ,  cons egu i r í amos  an t e v e r  que  ex i s t em 

m ai s  f a r m acêu t i cos  d o  qu e  b i b l i o t ecá r i os .  A ss i m,  a  p rob ab i l i d ade  

d e  S t eve  s e r  f a rm acêu t i co  j á  com eça  m ai o r  do  q ue  a  p r ob ab i l i d ade  

d e  s e r  b i b l i o t ecá r io .  T a l  u so  d e  um a  b a s e  d e  dado s  p a r a  e s t i m ação  

d e  p r ob ab i l i d ad es  in i c i a i s  n ão  ex i s t e  n o  ju l gamen to  p e l a  

r ep r es en t a t i v i d ad e .  

 

O s  au t o r e s  a t en t am  a  o u t ro  f a to r  qu e  l ev a  os  agen t es  a  s e  

co n fu nd i r em  ao  e s t im a r  a  p ro bab i l i dad e  d e  um  ev en to  aco n t ece r  

d ev i do  a  R epr e s en ta t i v i d ad e .  O  v i és  cau s ad o  p or  e s t a  h eu r í s t i c a  é  

ch amado  d e  “ Mi s co n cep t io n  o f  C ha nce ”  
12

  p e l os  au to r es ,  qu e  se  

u t i l i z am  do  jo go  “ca r a  o u  co r o a”  p a ra  d emo ns t r á - l o .  A o  a t i r a r  um a 

m o ed a  p a ra  c im a ,  a  ch an ce  d a  mo ed a  ca i r  c a r a  é  i gu a l  a  ch an ce  de  

ca i r  co r o a ,  o u  s e j a ,  5 0 %  d e  ch an ce  p ar a  c a r a  e  5 0 %  d e  ch an ce  pa ra  

co r o a .  No  en t an to ,  K ah n em an  e  Tv e rs ky  r ea l i z a r am  um  ex p e r i m en to  

o n de  ap r e s en t a r am à s  p e s s o as  d u as  po ss ív e i s  s eq u ên c i as  ao  a t i r a r  

u m a  m o ed a  p a r a  c im a  s e i s  v ez e s  s egu i d as .  En t r e  “ Ca -C o- C a -Co -C a -

C o ”  ( s en do  C a  r e f e r en t e  a  C a r a  e  Co  r e f e r en t e  a  Co ro a )  e  “C a -C a-

C a -C a -C a -C a” ,  os  p a r t i c i p an t e s  d ev e r i am  r es po nd e r  q u a l  d as  

s equ ên c i as  s e r i a  ma i s  p r ov áv e l  a con tece r .  A  r e sp os t a  c e r t a  s e r i a :  

am b as  a s  s eq u ên c i as  s ão  i gu a lm en t e  p ro v áv e i s  v i s t o  que  

ap r e sen t am  a  m es ma  r e so lu ção ,  
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
  

 

  
.  No  en t an t o ,  a  

m ai o r i a  d a s  p es s oas  en vo lv id as  na  p e sq u i s a  co ns id er o u   ma i s  

p r ov áv e l  de  acon t ece r  “ C a -Co -C a -C o-C a -C o”   d o  q u e  “ C a -C a -C a -

C a -C a -C a ” .   

 

K ah n em an  e  T v e rsk y  i n t e r p re t a r am  qu e  o s  p a r t i c i p an t e s  d e s t e  

ex p e r im en to  t i n h am  C a -C o -C a -Co -C a- C o  com o  um a  sequ ên c i a  m ai s  

                                                           
12

 Segundo Kahneman e Tversky, este viés leva os indivíduos a esperarem que a sequência de eventos 
gerados por um processo aleatório irá representar as mesmas características da sequência em seu 
estado inicial. Ou seja, a pessoa não raciocina na sequência como um todo, estimando a probabilidade 
da sequência global, através probabilidades locais. 
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r ep r es en t a t i v a  p a r a  e s t e  j o go  do  qu e  C a -C a -C a -C a -C a- Ca .  A  p a r t i r  

d o  mom ent o  q u e  f o i  ap r e s en t ad a  u m a  s equ ên c i a  que  f o ge  d a  

s equ ên c i a  r ep r es en t a t i v a ,  h á  u m a t end ên c i a  pa r a  a s  p es so as  

j u l ga r em  com o  p ouco  p ro v áv e l .  O s  t eó r i cos  con s id e r a r am  t a l  t e s t e ,  

co mo  co ns i s t en t e  co m  a  h i pó te s e  de  q u e  in d i v í du os  t en dem  a  

co n fu nd i r  a  r ep r esen t a t i v id ad e  de  u m ev en t o  com  a  p rob ab i l i d ade  

d o  m esm o acon t ecer .  

 

 

 

5.2.  A Representatividade nas Finanças 

 

 

A p ós  Jud g men t  Un d er  U n cer t a i n t y :  H eu r i s t i c s  a nd  B i as e s ,  

e co no mis t a s  e  p es qu i s ado r es  bus car am  ex em pl os  m ai s  p r á t i cos  

ad v i nd os  d o  m er cad o  f in an c e i r o ,  p a r a  m e l h or  en t en d i men t o  da  

p r e s en ça  d e  t a l  heu r í s t i c a  n a  t om ad a  d e  dec i s õe s  do s  agen tes  

e co nô mi co s .  

 

S egu nd o  K en t  Bak e r  e  J oh n  No fs in ge r  em  P s ych o log i ca l  

B ia s es  o f  I n ves t or s ,  a  r ep re s en t a t iv id ad e  é  um  j u l gamen to  f e i t o  

p e lo  i nv es t i do r  b asead o  em e s t e r eó t ipo s .  P a r a  es t e s  e cono mi s t as ,  o  

i nv es t i do r  ap r es en ta  um a  m ai o r  t en dên c i a  em  i nv es t i r  em  açõ es  de  

em pr e s as  q ue  r ep r es en t am  b o as  qu a l idad es ,  ao  in v és  d e  an a l i s a r  s eu  

d e s emp enh o  no  m ercad o  d e  açõ es .  

 

M ui t a s  v ez es ,  o  v i és  d a  rep r es en ta t i v i d ad e  p od e  l ev a r  o  

i nv es t i do r  a  con f un d i r  o  d es em p en ho  d e  um a  com p anh i a  no  seu  

b us in e ss  p o r  u m  b om  in ves t i m en t o .  Um a  em p r es a  p od e  t e r  um a  boa  

go v e r n an ça  co r po ra t i v a  e  f o r t es  r es u l t ado s ,  m as  t a l  evo lu ção  n ão  

s i gn i f i c a  qu e  o  d e sem p en ho  n o  m er cad o  ac io ná r io  s e r á  i gu a lm en te  

p os i t i vo .  Bon s  i nves t im en to s  são  ações  cu j o  aum en to  no  p r eço  é  
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m ai o r  q u e  o  aum en to  n o  p r eço  d e  ou t ra s  a çõ es ,  So l t  &  S t a tm an  

( 1 98 9 )
13

.  

 

A  p a r t i r  do  e s t ud o  d e  Lak o n i sh ok ,  S h le i f e r  e  V i sh n y ( 1 9 9 4 )
14

,  

p o demo s  o bs e rv a r  a  p e r fo rm an ce  d e  açõ es  co ns i d er ad as  “ d es t aq u e” .  

O s  acad êm icos  d i v i d i r am  a s  a çõ es  em  do i s  g r u po s :  a ções  

( “ d es t aq u e” )  d e  em p re s as  com  m aio r  c re s c im en to  de  v en d as ,  e  

a çõ es  ( “ r u in s ” )  d e  em pr e s as  co m  o  p io r  c r es c i m en t o  d e  v end as .  Os  

p e sq u i sado r e s  d i vu l ga r am  q ue  du r an t e  o  p e r ío do  d e  19 63  a t é  1 99 0 ,  

o  r e to r no  d as  açõ es  “ d es t aqu e ”  um  ano  ap ó s  a  comp r a  f o i  d e  1 1 , 4 % ,  

en qu an t o   o  r e to rn o  d as  a çõ es  “ ru i ns ”  d as  em p r es as  fo i  de  1 8 , 7% .  

 

A o  vo l t a rmo s  ao  e s tu do  d e  K en t  Bak e r  e  J o hn  No f s in ge r ,  

t em os  q u e  in v es t ido r e s  com et em  o  m es mo  e r r o  ao  av a l i a r  s om en t e  o  

r e to r no  p as sad o  de  açõ es .  A çõ es  co m  u ma  m á  p e r fo r m an ce  no  

ú l t i mo s  ano s  s ão  i r r a c i on a l m en t e  c l as s i f i c ad as  co mo  açõ es  

p e r d ed or a s  po r  a l gun s  in v es t i do r es .  A  h eur í s t i c a  d a  

r ep r es en t a t i v i d ad e  s im pl i f i c a  a  d ec i são  do  i nv es t i do r  ao  r ea l i z a r  

u m a  p r o j eção  d a  pe r f o rm an ce  f u t u r a  d a  ação  t end o  a  sua  t r a j e tó r i a  

p a s s ad a  co mo  u m e l em en to  r ep re s en t a t i vo  d e  t a l  aná l i s e .  Por  

co ns egu in t e ,  a  r ep r e s en t a t i v i dad e  i n f l u en c i a r á  os  i nv es t id o r e s  a  

co mp r a r em açõ es  “gan h ado r as ”  n o  p ass ado .  

 

D e  Bo nd t  (1 99 3 )
15

 r e a l i z ou  u m a p es qu i s a  b as ead a  em  3 8 .0 00  

p r ev i s õ es  d e  p r eços  d e  açõ es ,  qu e  com p ro va  q ue  in v es t id o r es  n ão  

p r o f i s s i on a i s  es per am  a  co n t in uação  d a  t end ên c i a  pa s s ad a  do s  

p r eços .  O u  s e j a ,  o  es tu do  de  De  Bo nd t  con c lu i u  q u e  t a i s  

i nv es t i do r es  s e  d em on s t r a ram  o t imi s t a s  em  r e l ação  ao  p r eço  fu tu ro  

d e  um a  ação  com  p r eço  c r es cen te ,  e  p es s imi s t as  q u an do  se  

d ep a rav am  com  açõ es  co m  p r eço s  em  t ra j e tó r i a  d ec r es cen t e .  O  

                                                           
13

 Em Good Companies, Bad Stocks (1989) 
14

 Em Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk (1994) 
15

 Em Betting on trends: Intuitive Forecasts of Financial Risk and Return 
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au to r  a f i r m a  qu e  s eu s  t e s t e s  f o ram mot iv ad os  pe l a  l i t e r a tu r a  a ce r ca  

d os  p r o cess os  h eur í s t i co s  e  s eus  v i e se s .  

 

A s s im  s end o ,  co ns t a t amo s  qu e  a  ev i dên c ia  em pí r i c a  d e sc r i t a  

n o  p ar ág r a f o  ac ima  p o de  t e r  s i do  oca s i on ad a  p o r  d o i s  p r o ces sos  

h eu r í s t i co s  es tu d ado s  n es t e  t r ab a l ho .  A l ém  d o  “r ecen cy  b ia s” ,  v i és  

p r ov o cad o  p e l a  d i s po n i b i l i d ad e ,  o bse r v am os  qu e  o s  i n v es t id o res  

an a l i s ado s  p o r  De  Bo n d t  po d em  es t a r  co m et en d o  e r r os  de  p r ev i s ão  

s ob  in f l u ên c i a  d a  r ep r es en t a t i v i d ade .  P o r  f a l t a  d e  exp er t i s e ,  a  

p e ss o a  r ea l i z a  s eus  i nv es t im en to s  b asead a  n o  h i s t ó r i co  d a  ação  no  

m er cad o ,  t om an do  o  s eu  d es em p en ho  r ecen t e  como  r ep r e s en t a t i vo  

p a r a  e s t i m ação  d e  s eu  r e t o rn o  fu tu r o .  N o  m es m o  es tu do ,  D e  Bo n d t  

a f i rm a  qu e  o  o t im i s mo  apó s  t r a j e t ó r i a  c r e s cen t e  n o  p r eço  d a  ação ,  

m ot i v a  i nv es t i do r es  a  com p r ar  n a  “a l t a ”  e  a  v end e r  na  “b a ix a” ,  

ge r an d o  um a ma io r  v o l a t i l i d ad e  no s  p reço s .   

 

E m A no ma lo us  P r i ce  B eh a v i or  F o l l owi ng  E ar n i ng s  Su rp r i s es :  

D o es  R ep r es en ta t i v en ess  C aus e  O ver r ea c t io n?  (2 00 6 ) ,  Mi ch ae l  

K aes t n er  b us ca  ex p l i c a r  a   r e l ação  do  f enô meno  da  “ r eação  

ex age r ad a”  com  a  h eu r í s t i c a  d a  r ep r es en t a t iv i d ad e .  O  au t o r  ex p l i ca  

“ r eação  ex age r ad a”  ( o verr ea c t i on )  p o r  i n t e r m éd i o  do  es tu d o  de  De  

Bo n d t  e  Th a l e r  ( 19 8 5) ,  qu e  ap r es en ta  ev i d ên c i as  em pí r i c as  qu e  o  

i nv es t i do r  t en d e  a  r e ag i r  ex age r ad am en t e  a  n o t í c i a s  i n es pe r ad as .    

 

 Po r  m e io  d e  u m a  i nv es t i gação  de  gan h os  su rp r een d en t es  de  

co mp anh i a s  am er i can as  ab e r t as  d u r an t e  o  p e r ío do  d e  198 3  a  19 99 ,  

K aes t n er  ev i d en c ia  q u e  os  i n v es t ido r e s  t end em  a  s up e r e s t im a r  

gan h os  f u t u r o s  ap ó s  ganh os  ex t r emo s  qu e  aco n t ece r am 

i n es pe r ad am en te .  Ex p l i c a  q ue  t a l  f en ôm eno  acon t ece ,  v i s t o  que  

i nv es t i do r es  t en d em  a  ex t r apo l a r  a  r e cen t e  i n fo r mação  d e  gan ho  

ab r up t o  d ev id o  ao  f a to r  s u rp r e s a .  D es t e  m od o ,  i n v es t id o r e s  p od em  

i mag i n ar  o  gan h o  r ecen t e  co mo  um gan h o  m ai o r  d o  q u e  o  qu e  

aco n t eceu  d e  fa to .  A ss i m,  e s t e  gan h o  ex t r ao r d i ná r io  t o rn a - s e  
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r ep r es en t a t i vo  p ar a  o  j u l gam en t o  d e  ganh os  fu tu r os .  Por  

co ns egu in t e ,  t a i s  agen t e s  e co nôm icos  ap r es en t a m p r ev i sõ es  

d em as i ad am en te  o t im i s t a s ,  q u e  se  d i s t an c i am dos  va lo r es  

f u nd am e nt a l i s t a s .  

 

 

6. Ancoragem 

 

6.1. Apresentação 

 

 

S egu nd o  K ah n em an  e  T v er sk y  em  s eu  a r t i go  c i en t í f i co  

Ju dg m en t  U nd er  Un cer ta in t y :  H eu r i s t i c s  a nd  B ia s es ,  a  A n cor agem 

p o de  s e r  d e f i n i da  co mo  o  p r o cess o  de  r e so l u ção  d e  u ma  e s t i m ação  

u s an do  como  b as e  u m  v a l o r  i n i c i a l  s ub j e t i vo  d e  n oss a  men t e .  M ai s  

e s p ec i f i c am en t e ,  J o n hso n  & Ch apm an  
16

 ( 2 0 02 )  d e f in em  a n co r agem 

co mo  o  p r oce ss o  no  q ua l  a  i n f lu ên c i a  d e  um a  ânco r a  (v a l o r  i n i c i a l )  

d e t e r min a r á  um  r esu l t ad o  f in a l  m ui t o  p r óx imo  d a  p r óp r i a  â n co r a .  

 

E m  mui to s  es t u dos ,  o bs e rv amo s  q u e  e s t e  p r o ce ss o  h eu r í s t i co  

é  d eno mi nado  d e  A n cor agem  e  Aj us t e ,  d ev i do  ao  f a to  d e  ap ós  o  

i nd ív i du o  d e t e r mina r  o  v a l o r  ân co r a ,  s e r  r e a l i z ado  um  a j us t e  a t é  

ch ega r  à  r es po s t a  m ai s  co e r en t e  à  es t im ação .  G r i f f i n  e  T v e rs ky
17

 

( 1 99 2 )  ex p l i c am  m el ho r  e s t e  p r o ces so  m en t a l ,  ao  p ro p or  qu e  as  

p e s s o as  t en d em  an co ra r  s u as  r eso lu çõ es  n a  ex t r em id ad e  da  

ev id ênc i a  qu e  o s  co n f ro n t a ,  p a r a  d epo i s  r ea l i z a r  o  a j us t e .  P o r ém,  

t a l  m ecan i sm o  d a  m en t e  h um an a  p ode  s e r  i n s u f i c i en t e ,  e  o  v i é s  d a  

an co ragem  p od e  s e r  p r ed omi nan t e  n as  d ec i s õ es  f i n a i s .   

 

P a r a  ex em pl i f i c a r  t a l  i n f l u ên c i a  d a  A n cor agem ,  u t i l i z a r emos  

u m ex p e r im en t o  f e i t o  po r  T v er sk y e  Ka h n em an  (1 97 4 ) :  

                                                           
16

 Johnson & Chapman, em Incorporating the irrelevant: Anchors in judgments of belief and 
Value, (2002) 
17

 Em The weighting of Evidence and the determinants of confidence (1992) 
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Fo r am fo r ma do s  do i s  g r up os  d e  e s tu d an t es ,  no  q ua l  c ad a  

p e ss o a  d o  g r up o  t e r i a  qu e  r es o l v er  em  5  s egu nd os  o  m es mo  

p r ob lem a  d e  mul t ip l i c ação .  No  en t an t o ,  e s t es  a cad êmi co s  qu e r i am 

av a l i a r  s e  a  fo rm a  como  o  p r ob l em a  e r a  ap r e s en t ado ,  i r i a  

i n f lu en c i a r  no  s eu  r e s u l t ado  f in a l ,  e  a s s im ,  t e s t a r  a  h i pó te s e  d e  q u e  

o s  es tu d an t e s  i r i am  an co r a r  a  es t imação  no s  p r im ei ros  n úm ero s  

ap r e sen t ado s .  O  p r o b l em a  f o i  ex po s t o  d e  m an e i r as  o po s t a s  pa ra  

c ad a  g ru po :  

 

G r u po  1 :  1  x  2  x  3  x  4  x  5  x  6  x  7  x  8  

G r u po  2 :  8  x  7  x  6  x  5  x  4  x  3  x  2  x  1  

 

A  m éd i a  d as  r es o lu çõ es  o b t i d a s  p e lo  G r u po  1  f o i  51 2  e  d o  

G r u po  2  fo i  2 .2 50 ,  s en do  a  r e sp os t a  co r r e t a  40 .3 20 .  P a r a  K ah n emn 

e  T v e rsk y,  t a l  r e su l t ado  s e  d emo ns t r a  co ns i s t en t e  com  a  h ip ó t es e  de  

q u e  p os s iv e lm en te  o s  es t ud an t es  r a c io c i n a r am  a t r av és  da  

an co ragem ,  v i s to  q u e  o  re su l t ad o  ob t i do  p e l o  p r i me i ro  g r u po  se  

d emo ns t r ou  b em aba ix o  d o  re su l t ad o  do  s egun do  g r up o .  O u  s e j a ,  o s  

au to r es  a r gum ent am  qu e  cad a  g r upo  “an co ro u ”  n os  p r i m ei ros  

n úm ero s  p a r a  r e a l i z a r  a  mu l t i p l i c ação ,  e  d ev id o  ao  t empo  es ca sso ,  

a j us t a r am  p a r a  o  que  ju l ga s s em  s e r  um r e su l t ad o  m a i s  co er en t e .   

 

M ui tos  e s t ud os  se  d ed i cam  a  d em on s t r a r  a s  con d i ções  

n ece ss á r i as  p a r a  o co r re r  a  A n co r agem .  É  p r ec i so  um  n úm ero  

a r b i t r á r io  q u e  es t e j a  n a  m esm a  es ca l a  d a  t a r g e t  r e sp on s e  
18

,  ou  s e j a ,  

d e  um a po ss í v e l  r es po s t a  p a r a  a  r eso lu ção  do  p r ob l em a.  E m V alu ing  

p u b l i c  g oo ds :  Th e  p ur cha se  o f  m ora l  sa t i s fa c t io n ,  Kah n em an  e  

K n e t s ch  ( 19 93 )  d es env o l v er am  um  ex p e r im en to  com  mo r ado r es  de  

T o ro n t o ,  n o  q u a l  p e r gu n t av am s e  es t es  co n t r i bu i r i am com  uma 

q u an t i a  X  q u a l qu er  p a r a  l im pa r  l ago s  da  r eg i ão .  D ep o i s  d e s sa  

                                                           
18

 Kahneman e Tversky (1974) definem target response como respostas consideradas plausíveis pela 
nossa mente para a resolução de problemas de estimação através da ancoragem. 
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p e r gu n t a  (P e r gun t a  Â n co r a ) ,  f az i am  o u t r a  qu es t i on and o  q u an t o  os  

p a r t i c ip an t es  a chav am qu e  o  mo r ado r  m éd io  de  T o ro n to  

co n t r i bu i r i a  po r  l i v r e  e  es po n t ân ea  v o n t ad e .  Pa r a  um gr u p o  de  

p e ss o as ,  o s  acad êm icos  r ea l i z a r am  a  p r im ei r a  p e r gu n t a  com  a  

q u an t i a  X  =  $ 25  dó l a r es  ( ân cor a  b a ix a) ,  e  p a r a  o  o u t r o  g r u p o  com  a  

q u an t i a  X  =  $2 00  dó l a r e s  ( ân co r a  a l t a ) .  O  p r im ei r o  g r u po ,  

i n f lu en c i ad o  p e l a  p r i me i ra  p e r gu n ta ,  r es po nd eu  n a  m éd i a  $ 14  

d ó l a r es  p a r a  a  s egu n da  pe r gu n t a ,  j á  o  segu nd o  g ru po  r es po nd eu  na  

m éd i a  $3 6  dó l a r e s .  

 

 

 

6.2. Ancoragem nas Finanças 

 

 

P a r a  co mp r ov a r  a  p r e s en ç a  d a  Anco r agem  n as  d ec i s õ es  

f i nan ce i r as ,  r e co r rem os  a o  e s t ud o  “ Th e  Ro l e  o f  A n ch or i n g  B i as  i n  

t h e  E qu i t y M ar k e t :  E v i d en ce  f ro m  An al ys t s '  E a rn in gs  Fo reca s t s  and  

S t o ck  R e t u r ns ”  d e  Li n g  C en ,  Gi l e s  Hi l a r y e  J o hn  W ei .   

 

E s t e  pa p er  d emon s t r a ,  a  p a r t i r  de  r e s u l t ado s  empí r i cos  

co ns i s t en t es  ( com  d ado s  d o  m er cad o  f i nan ce i ro  am er i can o  d e  1 983  

a  2 0 05 ) ,  q ue  an a l i s t as  do  m er cado  f in an ce i ro  e l abo r am  p r ev i s õ es  

o t im i s t a s  q u an do  a  p r ev i s ão  d e  lu c ro  po r  a ção  é  m en o r  q ue  a  m éd ia  

d a  i nd ús t r i a  on d e  a  emp r es a  a t u a .  S egu nd o  o  es t ud o ,  an a l i s t as  

r e a l i z am  u m t r aba lh o  q ue  en vo lv e  um a l to  g r au  d e  i n ce r t ez a ,  v i s to  

q u e  um a  de  su as  f u nçõ es  é  e s t i m ar  a  l u c ra t i v id ad e  f u tu r a  d as  

em pr e s as .  A ss im  s e nd o ,  su ge r em  qu e  t a i s  agen t es  do  m er cado  

p o dem anco r a r  s u as  p r ev i sõ e s  em  i n fo rm ações  i r r e l ev an tes .   

 

A  p e sq u i s a  o b s e rv a  q u e  o s  an a l i s t a s  b us cam  an co ra r  o  

r e s u l t ado  d e  cad a  emp r es a  n a  m éd ia  d e  su a  i nd ús t r i a ,  r e l i z ando  

a j us t e s  em  r e l ação  à  an á l i s e  f un d amen t a l i s t a  r e a l i z ad a  p a r a  c ada  
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em pr e s a .  N o  en t an to ,  a s  p rev i sõ es  a cab am mu i to  p r óx im as  d a  

p r óp r i a  m éd i a ,  v i s to  q u e  os  a j us t es  não  s ão  s u f i c i en t es  p a ra  

r ev e r t e r  o  v i é s  c au s ad o  p e l a  an cor agem  n a  m éd i a  d a  in dú s t r i a .  

C om o con s eq u ên c ia ,  o s  ana l i s t as  es t ão  p ro p e n sos  a  su p er e s t im a r  a  

p r ev i s ão  d o  l uc r o  po r  a ção  d e  em pr e s as  cu j as  an á l i s es  

d emo ns t r a r am  lu c ro  fu tu ro  ab a ix o  da  m éd i a  d e  s eu  s e t o r .  

 

P o r  co ns egu i n t e ,  o  p a p er  con c lu i  q u e  s e  o s  i n ves t i do r e s  s ão  

a f e t ad os  po r  aná l i s es  e nv ie s ad as ,  en t ão  a s  ex pec t a t iv a s  d o  

i nv es t i do r es  a ce r ca  d o  l u c r o  fu tu ro  d a  emp r es a  se  en con t r a rá  

en v i es ado  d a  m esma  f o r m a .  Lo go ,  em pr e s as  q u e  p os su íam p r ev i sõ es  

ab a ix o  d a  m éd i a  d e  s eu  s e to r ,  so f r e r ão  um  au ment o  n as  s uas  

ex p ec t a t i v as  fu t u r as ,  n ão  co nd iz end o  co m a  r ea l id ad e .  

 

N o r t h c ra f t  e  N ea le  ( 1 9 87 ) ,  d em on s t r am  a s  im pl i cacõ es  da  

a n co ragem  n a  av a l i a ção  d e  a t iv os .  No  pa p er  E xp er t s ,  A m at eu rs ,  

a n d  R ea l  E s t a t e :  A n  An cho r in g -a nd - Ad ju s t m en t  P er sp ec t i v e  on  

P r op er t y  Pr i c in g  D ec i s i o ns ,  r e a l i z am  um a  p esq u i s a  a ce r ca  da  

s ub j e t i v id ad e  da s  pe s so as  ao  av a l i a r  o  p r eço  jus to  d e  imó v e i s ,  sob  

a  ó t i c a  q u e  t a l  sub j e t i v i dad e  po d e  se r  p ro vo cad a  p e l a  an co ragem.  

Ex p l i c am  q u e  no  mer cado  i mo b i l i á r i o ,  a  an co ragem  é  es pec i a l men t e  

d e t e r min an t e ,  n ão  s ó  p e l o  f a t o  do  p r eço  do s  imó v e i s  n ão  s e r  

o b j e t iv am en t e  d e t e r mi n ad o ,  m as  t ambém  p o r  qu e  a  compr a  e  v end a  

d e  u m imó v e l  o co r re  a t r av és  d e  um  p ro cess o  d e  ba r gan h a ,  no  q ua l  o  

v end edo r  co lo ca  um  p r eço  ac i m a  d o  v a lo r  fu nd am ent a l  d o  i mó v e l  e  

o  co mp r ad o r  p ro cu ra  n ego c i a r  a  um  p reço  ab a ix o .   

 

A  p e sq u i s a  qu e  f un d am ento u  o  es t udo  d e  No r th c r a f t  e  N ea le  

s e  es t r u t u r ou  d a  s egu i n t e  f o rm a:   

 

O s  au to r es  r eu n i ram  u m  gru po  d e  m or ado r es  d e  Tu cson ,  

A r i zo n a ,  n o  qu a l  cad a  i n t eg r an t e  f o i  ap r e sen t ado  i nd i v id u a lm en t e  a  

u m  m esm o  im óv e l .  A l ém  d a  v i s i t a ,  o s  i nd iv íd uos  r ecebe r am  um a 
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co mpi l ação  d e  dez  p ág i na s  com  in fo rm ações  d e t a lh ad as  ace r ca  d a  

e s t r u t u ra ,  t amanh o ,  l o ca l i z ação ,  e  t o das  a s  ou t r as  i n f o rm ações  que  

o s  co r r e to r e s  imob i l i á r i os  d e  Tu cso n  u s am  p a r a  p r ec i f i c a r  um 

i mó ve l .  As  in f o rmaçõ es  d ad as  a  c ad a  p es so a  fo r am  ex a tam en t e  as  

m esm as ,  po r ém  os  p e s qu i s ad o r es  mud av am  o  p r eço  p ed id o  p e lo  

v end edo r  (v a lo r  ân co r a ) .  Ap ós  a  v i s i t a  e  o  r e ceb im en to  das  

i n fo rm açõ es ,  c ad a  p a r t i c ip an t e  do  ex p e r i m en t o  t ev e  q u e  p r een ch er  

u m qu es t i on á r i o  que  p ed ia  p a r a  e s t i m ar em o  p r eço  ju s t o  do  i mó ve l .   

 

Q u and o  o  p r eço  p ed id o  p e lo  vend edo r  f o i  $ 65 .9 00  d ó l a re s ,  a  

m éd i a  do  p r eço  ju s t o  es t im ado  p e lo s  48  p a r t i c ip an te s  f o i  d e  

$ 6 3 . 57 1  d ó l a r es .  C on tu do ,  n o  mom en to  em  qu e  os  p es qu i s ado r es  

m ud a r am  o  p r eço  p ed i do  p e lo  v en d ed o r  p a r a  $ 83 .9 00  d ó l a r es ,  a  

m éd i a  d o  p reço  jus to  es t im ad o  p or  ou t ro s  48  p a r t i c ip an t e s  f o i  de  

$ 7 2 . 19 6  dó l a r es  p a r a  o  m esm o i mó v e l .     

 

P a r a  v e r i f i c a r  s e  a  an co r agem  t amb ém  a f e t a  p ro f i s s i ona i s  d o  

m er cad o  im ob i l i á r i o ,  N or th c r a f t  e  N ea l e  re a l i z a r am o  m esmo 

ex p e r im en to  co m co r re to r es  d e  im óv e i s  d e  T ucson .  O s  21  

co r r e t o r e s  q ue  fo r am  i n fo rm ado s  qu e  o  p reço  p ed id o  p e lo  v en d ed or  

e r a  $ 65 .9 00  dó l a r es ,  av a l i a r am  o  i móv e l  em  $ 67 . 8 11  dó la r e s .  J á  os  

o u t r os  21  co r r e t o r es  q u e  fo r am  i n f o rmad os  q u e  o  p r eço  e r a  $ 8 3 . 900  

d ó l a r es ,  av a l i a r am  em  $7 5 . 19 0  d ó l a r es .  S end o  as s im ,  e s t es  

a cad êm i cos  d e s c r ev em  qu e  os  r e su l t ad os  d os  d o i s  ex p er i men t os  s e  

d emo ns t r a r am  co ns i s t en t es  com  a  h ipó t es e  d o  u so  d a  es t im ação  d o  

v a lo r  d e  um  im óv e l  a t r av és  d a  an co r agem .  

 

E s t e  p ap er  de  Nor t hc r a f t  e  N ea l e  f o i  um a  d as  p r i me i r as  

ev id ênc i as  empí r i ca s  d a  an co r agem  n o  e s tu do  d a s  f i nan ças ,  ao  

d emo ns t r a r  a s  imp l i caçõ es  d es t a  na  av a l i a ção  d e  a t iv os .  No  

en t an t o ,  o bs e r vamo s  a  p a r t i r  d o  c r e s cen t e  núm er o  d e  es tu dos  

p u b l i c ad os  no s  ú l t i mo s  ano s ,  um a  i n t ens i f i c ação  n o  in t e r e s s e  de  

eco no mis t a s  em e s tu d a r  os  im p ac to s  d a  an co r agem  no  
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co mp or t am en to  dos  in v es t id o r es ,  e  en t en d e r  com o  o  m er cado  

f i nan ce i ro  r eage  a  t a l  s i t u ação .   

 

E m  Su b j ec t i v e  Pro b ab i l i t i e s :  P s ycho lo g i ca l  T h eo r i es  a n d  

E con o mi c  Ap p l i ca t i on s  (2 00 4 ) ,  Ch iod o  e t  a l .  d i s cu t e  co m o  os  

p r o cess os  h eur í s t i co s  po d em  i n f l uen c ia r  p a r a  a  f o rm ação  d e  b o l h as  

e s p ecu l a t iv a s
19

 no s  p r eço s  de  a t i vo s .  

 

O  au t o r  e l ab o r a  u m  ce n á r i o  h ipo t é t i co  d e  c r es c im en to  

eco nô mi co  e  d e  re t o r no s  p os i t i vos  n os  in ves t i m en t os  em  açõ es .   

P ro ss egu e  com  s eu  cen á r io ,  ao  su pô r  q u e  os  r e t o rn os  o co r r i do s  no  

p e r í od o  recen t e  evo cam n a  no ss a  m en t e ,  m em ó r i as  d e  c r e s c i men to  

eco nô mi co  e  b on s  i nv es t im en to s .  As s im ,  o s  agen t e s  e co nô micos  

t end em  a  an co r a r  su a s  ex p ec t a t i v as  no s  bo ns  r es u l t ado s  d o  p ass ado  

r ecen t e ,  e  p o r  co nsegu i n t e ,  a  su p er e s t i ma r  a  p ro bab i l i d ad e  d e  a l t o s  

r e to r no s  v o l t a r em  a  aco n t ece r .  C h i odo  a r gu m ent a  qu e  t a l  c en ár io  

p o de  ge r a r  o  s egu in t e  c i c l o :   

 

N u m cen á r i o  on de  os  r e to r n o s  da s  a çõ es  s e  d em ons t ram  

p os i t i vo s  e  c re s cen t es ,  o  i n v es t id o r  p o de  v i r  a  s e r  i n f lu en c i ad o  a  

an co ra r  s u as  ex p ec ta t i v as  d os  r e t o r no s  f u t u ro s  com  b as e  n o  p a ss ado  

r ecen t e .  Ass im  a  ex p ec t a t i v a  do  i nves t id o r  é  q u e  o  pa t am ar  d e  

r e to r no s  c r es cen te s  d a s  a ções  co n t in u e ,  o  q ue  l ev a  a  um  au m ent o  da  

d em an da .  S egu nd o  a  l e i  d a  o f e r t a  e  p r o cu r a
20

,  s e  a  d emanda  

au m en t a r  e  a  o f e r t a  n ão  co ns egu i r  a com p an h ar  t a l  aum en t o ,  en t ão  o  

p r eço  d o  p r od u to  au m en t a r á .  Ou  s e j a ,  o  au m en t o  n a  dem and a  p or  

a çõ es  p od e  l eva r  a  u m  aum ent o  d e  s e u s  p r eço s ,  s e  o  m er cad o  n ão  

emi t i r  m a i s  a ções .  E s t e  aum en to  no  p r eço  d a  ação ,  i n c i t a  no  

                                                           
19

 Segundo Paul Krugman em “Bernanke, Blower of Bubble?”, bolha especulativa pode ser descrita como 
uma situação na qual os preços dos ativos se demonstram fundamentados em expectativas 
inconsistentes, levando estes a se encontrarem em valores que excedem demasiadamente dos valores 
fundamentais.  
20

 Modelo desenvolvido por Alfred Marshall, no qual a relação oferta e demanda é explicitada num 
gráfico, onde as curvas de demanda e oferta são opostas e variam em função da quantidade e preço de 
um produto. 
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i nv e s t i do r  a  m em ór i a  d e  qu e  o s  p r eço s  d as  a çõ es  e s t ão  c r e s cendo ,  

r e a ju s t an do  s u as  exp ec ta t i va s  p a ra  c r es c im en to  f u t u r o  d as  a çõ es .     

 

C h i od o  a f i r m a  q u e  e s t e  c i c l o  é  v i c i os o ,  e  p od e  v i r  a  fo r mar  

u m a  b o lh a  es p ecu la t i v a .  T a l  c i c l o ,  i n f l a r á  c ad a  vez  ma i s  o  p r eço  

d a s  a çõ es ,  v i s to  qu e  o s  i nv es t id o r es ,  p o r  m ei o  d e s t a  h eu r í s t i c a ,  

r e a l i z am  a  an co r agem  a  cad a  p e r ío do ,  com  bas e  n o  p reço  qu e  j á  s e  

en con t r a v a  ac im a  d e  s eu  v a lo r  fu nd a m ent a l .  Po r  co ns egu in t e ,  uma  

o n da  d e  o t imi sm o to m ar á  con t a  do  mer cad o  ac io ná r io ,  a  t a l  po n t o ,  

q u e  s eu s  p a r t i c ip an t es  po ss u am  um a p e r cep ção  i r r e a l  d e  q u e  o  

c r e s c im en t o  d os  p r eço s  d as  a ções  se j a  dado  com o  cer t o .  Es t e  

t eó r i co  ch am a  a  a t en ção  p a r a  o  f a to  d e  q u e  a  b o l h a  fo r mad a  só  

t e rm in a r á ,  q u an do  o co r re r  a  co ns c i en t i z ação  po r  p a r t e  do s  agen t es  

e co nô mi co s  d e  que  o s  v a l o r es  f un d am ent a i s  não  e s t ão  d e  aco r do  

co m as  ex p ec t a t i v as  d e s en vo l v i d as .  
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7. Consequências das Heurísticas para o estudo das 

Finanças 

 

E m 20 02  fo i  pu b l i c ado  H eur i s t i c s  a nd  B ia s es :  The  

P s ych o l og y  o f  In tu i t i v e  Ju dg m en t  ( d e  G i l ov i ch ,  G r i f f in  e  

K ah n em an ) ,  u m l iv r o  qu e  com pi l a  a s  p e sq u i s a s  e  es t ud os  m ai s  

i n f lu en t es  n as  f i n an ças  co mp or t am en ta i s  a ce r ca  d e  heu r í s t i c as ,  com 

o  ob j e t iv o  d e  v e r i f i c a r  o  pap e l  d es t a s  n a  eco nom i a .  

 

S egu nd o  os  au to r es  d e s t e  l i v ro ,  ap es a r  d e  m ui t os  e co no mi s t as  

r e co nh ece rem  q u e  n em  t od o s  os  agen te s  e con ômi cos  agem  d e  fo rma  

r ac io n a l ,  o  s egm en to  n ão  r ac io n a l  d e  t a i s  agen t es  é  t i d o  como 

i r r e l ev an t e  p a r a  con s t r ução  d e  m od e los .  P a r a  su s t en t a r  t a l  po s i ção ,  

e s t e s  e co nom is t a s  a f i rm a m  qu e  ex i s t em  agen t es  r a c i ona i s  em  um 

n úm ero  m ui t o  m ai o r  q u e  agen t e s  n ão  r ac i on a i s ,  o b t end o  um 

eq u i l í b r i o  qu e  co nduz  a  e con omi a  d e  fo r ma  r ac io n a l .  

 

N o  en tan t o ,  co ns t a t am os  nos  cap í tu los  an t e r io r es ,  q ue  não  s ó  

i nv es t i do r es  i n d i v id u a i s  e  s em  exp er t i s e  no  m er cado  f i nan ce i ro  

s o f rem  i n f lu ên c i a  d e  h eur í s t i c as .  Fo i  d emo ns t r ado  q ue  in v es t id o r es  

p r o f i s s i on a i s ,  a n a l i s t a s ,  ge s t o re s  e  d em ai s  p ro f i s s i on a i s  do  

m er cad o ,  p od em  ag i r  d e  fo rm a  n ão  rac i on a l  d ev id o  a  t o m ad as  de  

d ec i sõ e s  env i e s adas  p o r  j u l gamen t o s  a t rav és  d e  p r o cess os  

h eu r í s t i co s .   

 

V o l t an do  ao  e s t udo  d e  Gi l ov i ch ,  G r i f f in  e  K ah n em an ,  e s t e s  

a cad êm i cos  ob s er vam  qu e  o s  e r r os  d e  p rev i s ão  p o r  p a r t e  dos  

agen t es  d e  d en t r o  do  mer cad o  s egu i am o  m esmo  pad r ão  de  in gên uos  

e s tu dan t e s  d e  g r adu ação .  S en do  as s im ,  a r gum ent am  q ue  d ev emos  

co m eça r  a  cons id e ra r  a s  h eu r í s t i c as  co mo  p a r t e  i ne r en t e  d o  agen te  

e co nô mi co .  
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Lo go ,  es tu d i oso s  e  p es qu i s ad o r es  da s  f i n an ças  j á  n ão  s e  

r e s t r i n gem  s om en te  à  M od e rn a  T eo r i a  d a s  F i n an ças  ou  às  F in an ças  

C om po r t am en t a i s .  N ão  é  r a r o  en con t ra r  e s tu do s  e  pa p er s  q ue  

u su f r uem  do s  m od e lo s  de s en vo lv i do s  p e l a  Mo d e rn a  T eo r i a  d as  

F i n an ças ,  m as  q u e  t am b ém  f açam  r es sa l v as  aos  v i es e s  c au s ad os  por  

h eu r í s t i c as .  O l s en
21

 (1 9 98 )  r e f o r ça  q ue  as  f i n an ças  com po r t am en ta i s  

r e co nh ecem  qu e  o s  m od e l os  d e senv o l v id os  p e l a  M od e rn a  T eo r i a  das  

F i n an ças  são  os  ma i s  ap r imo r ado s  em  t e rm os  m at em á t i co s ,  p o r ém ,  

d e f end em  qu e  f a l t a  m el ho r a r  s u a  b as e  qu a l i t a t i v a  q u e  a i nd a  s e  

d emo ns t r a  i n com ple t a ,  v i s to  qu e  n ão  co ns id e r am  o  co mpo r t am en t o  

i nd iv i du a l  dos  agen t e s .  

 

A l gu ns  p ap ers  j á  ap on t am com o o  r eco nh ec i m en t o  d a  

i n f lu ên c i a  d a s  h eu r í s t i c as  n o  p r oce ss o  d ec i s ó r io  do  in v es t id o r  vem 

co n t r i bu in do  p ar a  a  a ce i t a ção  d as  F in an ças  C om po r t amen t a i s ,  p o r  

p a r t e  do s  p ro f i s s io n a i s  do  mer cado  f in an ce i ro .  P ar a  J oh ns on  e  

T e l l i s  (2 00 5)
22

,  a s  em pr e s a s  a t u an te s  n o  m er cad o  j á  co ns t a t a ram 

q u e  s eus  i nv es t id o r e s  t en d em  a  e s t i ma r  o  r e to r no  f u t u r o  d e  f u ndos  

d e  in ves t i m en t o
23

 co m  b ase  no  r e t o rno  p as s ad o .  Em  s eu  e s tudo ,  

e s t e s  p es qu i s ad o res  an a l i s a r am  to d as  a s  ed i çõ es  da  r ev i s t a  M on ey  

n um  p er ío do  d e  2  an os ,  e  n o t a ram  q ue  a  m ai o r  p a r t e  d a  pu b l i c id ad e  

d e  ge s to r as  d e  f und os  en f a t i z av a  a  su a  p e r f o rm an ce  p as s ad a .  Ou  

s e j a ,  s e  o  i n v es t id o r  r e a l i z a  s u as  e s t i maçõ es  po r  d i sp on ib i l i d ad e  ou  

p o r  r ep r es en t a t i v i dad e ,  e l e  p od e  v i r  a  s o f r e r  o  r ecen cy  b ia s  ( v ide  

c a p í tu lo s  4  e  5 )  e  a s su mi r  o s  r e t o r nos  p a s s ad os  d o  fu ndo  co mo  um 

d ado  r e l ev an t e .  Es t e s  anú nc io s  e r am t ão  en f á t i cos  em r e l ação  à  

p e r f o r man ce  p as s ad a ,  q ue  a  S EC
24

 c r i ou  u m a r eg r a  q ue  o br ig ou  

t od as  e s s as  ge s t o r as  a  co l o car em a  s egu i n t e  f r a se  em b aix o  d e  cad a  

an ún c io :  “ pa s t  p er fo r ma n ce  i s  no  g uara n t ee  o f  f u t ur e  re tu rn s”  ( em 

p o r t u gu ês :  p e r fom an ces  do  p as sado  não  d ão  ga r an t i as  de  r e t o r no s  

f u tu ro s ) .  

                                                           
21

 Olsen, Robert A. (1998), Behavioral Finance and Its Implications for Stock-Price Volatility 
22

 Blowing Bubbles: Heuristics and Biases in the Run-Up of Stock Prices, de Johnson e Tellis (2005) 
23

 Tipo de de aplicação financeira que reúne vários investidores. 
24

 Securities Exchange Comission (SEC) é a Comissão de Títulos e Câmbio dos EUA 
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A o  co n c l u i r  su a  pe s qu i s a ,  J o hn so n  e  T e l l i s  a l e r t am p ar a  o  

f a to  d e  q u e ,  o  comp o r t am en to  i r r a c i on a l  p ro vo cado  po r  h eu r í s t i c as  

n ão  é  j u s t i f i c ad o  pe l a  M od e rn a  Teo r i a  d as  F i n an ças .  N o  en t an t o ,  é  

p r ec i so  ch ega r  n um con s en so  o nd e  um  co mpl em en t e  o  o u t r o .  

 

O  p r ob l em a  i d en t i f i c ado  no  d ecor r e r  d e s t e  t r ab a l ho ,  é  qu e  a  

i n c lu s ão  d e  p r o ces so s  h eu r í s t i cos  em  m od e l os  t r ad i c io n a i s  das  

f i nan ças  l eva  à  i n v a l i d ação  d e s t es .  Po d emo s  ex em pl i f i c a r  t a l  

s i t u ação  ao  c i t a r  u m  d os  g r an des  no m es  d a  Mo d e rn a  T eo r i a  da s  

F i n an ças .  S egu nd o  Fam a
25

 ( 1 97 0 ) ,  “  os  p r eço s  do s  a t i vos  s em pre  

r e f l e t em  com pl e t am en t e  t od as  as  i n fo r maçõ es  d i sp on íve i s” ,  e  p or  

co ns egu in t e ,  o  i n d iv íd uo  to mar á   d ec i s õ es  r a c i on a i s  a  p a r t i r  d es sas  

i n fo rm açõ es ,  p r ec i f i c an do  a t i vo s  d e  f o rm a  e f i c i en t e .  N o  en t an to ,  

o bs e r v amo s  n os  cap í tu lo s  an t e r io re s  qu e  o s  p a r t i c i p an t e s  do  

m er cad o  f i nan ce i ro  p o ss uem  pr ev i s õ es  en v i e s ad as ,  e  a s s im ,  es t a r ão  

co n t r i bu in do  p a r a  f o rm ação  d e  ex p ec t a t iv a s  e  i n f o rm açõ es  t amb ém 

en v i es ad as .  T a i s  ex p ec t a t iv as  do s  agen t es  e co nô mi co s  co n t r i bu i r ão  

p a r a  u m a p rec i f i c ação  i n e f i c i en t e  d e  a t i vo s ,  d esv i an do  de  s eu  v a lo r  

f u nd am ent a l .  

 

T amb ém  v i mos  no  cap í tu lo  2  q u e  Eu gen e  Fama  con t r ib u i u  

p a r a  c a r ac t e r i z a r  o  comp o r t am en to  d os  p r eços  n o  d eco r r e r  dos  

p e r í od os .  Em  s u a  T eo r i a  do  P as s e i o  A l ea t ó r io
26

,  Fam a  p ro p õe  que  

o s  p r eço s  d e  açõ es  s e  co mp or t am  n a  f o rm a  d e  so r t e io  a l e a t ó r io  no  

d eco r r e r  do s  d i a s .  A s s im ,  a  m el ho r  e s t im at iv a  pa r a  o  p r eço  de  

am anh ã ,  é  o  p r eço  d e  h o j e ,  v i s t o  qu e  a s  s é r i es  p a s s ad as  n ão  po dem 

s e r  us ad as  p a r a  p r ev er  o  fu tu ro ,  dev i do  à  a l e a t o r i ed ad e  

ca r ac t e r í s t i ca  d o  p reço  d a  ação  no  s eu  d i a  a  d i a .  

 

                                                           
25

 Fama (1970) em “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” .  
26

 Descrita no último parágrafo do capítulo 2.1 
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C on tu do ,  como  con f e r i mo s  no s  cap í tu lo s  an t e r i o r e s ,  a lgu m as  

h eu r í s t i c as  po d em  l ev ar  o s  i n v es t id o re s  a  e s t i m ar em  o  p r eços  das  

a çõ es  com  b as e  n a  t end ênc i a  d e s t es  p reço s  em  su as  s é r i es  p a s s ad as .  

A s s im ,  o bs e r vamo s  q u e  a  p ro po s t a  d e  Fam a  n a  T eo r i a  do  P as se io  

A l ea t ó r io  não  é  s egu i d a  p e l os  i nv es t id o r es  dev i do  à  es t im ação  dos  

p r eços  a t r avé s  d e  h eu r í s t i c as .  D es t e  m od o ,  con s t a t am os  qu e  o  

p r e s s up os t o  d a  r ac io n a l i d ad e  i l i m i t ad a  v e r i f i c ado  no  cap í t u l o  2 ,  no  

q u a l  su põ e  qu e  os  agen te s  e co nôm ico s  ag i r ão  s em p r e  d e  f o rma  

r ac io n a l ,  s e  t o r n a  i n v á l i do ,  v i s to  q u e  ob s er v am os  ev id ênc i as  

em pí r i c as  n es t e  t r ab a lh o  com pr o v and o  q u e  n ão  é  r a ro  o  agen te  

e co nô mi co  t om ar  dec i s õ es  i r r ac io n a i s .  

 

N o ss a  po s i ção  é  r e f o r çad a  p e l o  es t udo  I n ves t or  I r r a t i ona l i t y  

a n d  S e l f - D e f ea t i ng  B eha b i or :  i n s i gh t s  f ro m  B eha v i or a l  F i na n ce .  O 

au to r  Su dh i r  S i n gh  a r gu m ent a  q u e  a s  h eu r í s t i c as  s ão  p ar t e  i ne r en t e  

d e  t od os  os  n os so s  p ro ce ss os  d e  t om ad a  de  d ec i s ão ,  e  po r  

co ns egu in t e ,  p od em  d i s to r ce r  s i s t em at i cam en t e  o  com po r t am en t o  do  

m er cad o .  T a l  p ap er  co n c lu i  qu e  n o  ge r a l ,  p ro ces so s  heu r í s t i cos  

p o dem r es u l t a r  em:  

i .  R eação  ex age r ad a  à  v a r i a ção  d e  p r eço s  o u  no t í c i as .  

i i .  E s t im a ção  d e  p r eços  f u t u r os  a t r av és  da  t end ênc i a  d e s t es  

n o  p as s ad o .  

i i i .  Fa l t a  d e  a t en ção  ao  f un d am en t a r  o  v a lo r  d e  u m a t i vo .  

i v .  Fo co  ex ces s iv o  em açõ es  po pu l a r es .  

 

T o do s  es t e s  r esu l t ado s  p od em  l ev ar  a  d e sv io s  n o  v a lo r  

f u nd am ent a l  d os  p r eços .  Ass im ,  S in gh  d e s en vo l v e  qu e  s e  t a i s  

d e sv io s  aco n t ecem,  en t ão  d ev e r i am  ex i s t i r  i n v es t id o r es  p ro n tos  

p a r a  ex p lo r a r  es t a  an om al i a  d e  m ercad o
27

 e  ap o s t a r  n a  co nv e r gênc ia  

f u tu r a  do  p r eço  d es v i ado  d e  vo l t a  p a r a  o  s eu  v a l o r  f u nd am ent a l .  

A l ém  d i s s o ,  p r oss egu e  a f i rm and o  qu e  d e f en so r es  d a  H ip ó t e se  d os  

M er cad os  Ef i c i en t es  a r gum en t am  q ue  o s  i n v es t id o re s  r a c i on a i s  i r ã o  

                                                           
27

 Quando acontece uma distorção no preço ou na taxa de retorno de um ativo que não entra de acordo 
com os postulados da Hipótese dos Mercados Eficientes 
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ex p l o r a r  t a l  op o r tu n i d ad e ,  con t r ib u in d o  p a ra  a  co nv er gên c i a  do  

p r eço  a t é  o  v a l o r  f u n dam ent a l .  Co n tud o ,  a cad êm icos  s im p a t i z an t es  

d a s  f i n an ças  com po r t am en t a i s ,  j u l gam  qu e  a  r e to mad a  p r ov o cada  

p e lo s  i nv es t i do r es  r a c i on a i s  po d erá  n ão  s e r  s u f i c i en t e  p a r a  

co mp ens a r  o  d es v io  caus ado  p e l os  n ão  r ac io n a i s .  

 

N o  en t an t o  s egun d o  Bak er  e  N of s in ge r  em  B ehav i ora l  

F in an ce :  In ves to r s ,  Co rp or a t i on s ,  a nd  M ar ke t s ,  o  t em po  po d e  se  

m os t r a r  um  a l i ado  d a  r ac i on a l i d ade .  O s  e r r os  p ro vo cado s  p or  

p r o cess os  h eu r í s t i co s   s ão  f ac i lmen t e  p r ev i s t os ,  e  a s s im ,  a  

ex p e r i ên c i a  ob t id a  co m os  e r ro s  p as s ad os  po d e  a ju da r  a  r ed uz i r  o s  

v i es es .   

 

Bak e r  e  No f s in ge r  r e s s a l t am  a i nd a ,  qu e  a p es a r  d e  s e r  d i f í c i l  

co lo ca r  t a i s  v i e s es  n um  mo de lo ,  a  f am i l i a r i d ad e  co m  os  d e t a l h es  

h i s t ó r i co s  d e  cad a  p r oce ss o  po d em  a j ud a r  o  i nv es t i do r  e  d em ai s  

agen t es  e con ômi cos  a  m ed i r  o  p es o  qu e  cada  h eu r í s t i c a  r ep r es en ta  

p a r a  um a  t om ad a  de  d ec i s ão .  

 

S ud h i r  S i n gh  v a i  m ai s  l on ge ,  ao  e l ab o r a r  e s t r a t ég i as  qu e  t êm 

co mo  ob j e t iv o  imu n iz a r  o  i n v es t id o r  d os  v i es e s  c ausad os  p e l as  

h eu r í s t i c as .  Em  seu  p ap er  I n ve s t or  I r ra t i on a l i t y  an d  S e l f -D e f ea t ing  

B eha b i or :  i n s ig h t s  f ro m  B eh a v io ra l  F i na nce ,  po dem os  nos  

d e f r on t a r  com  as  s egu i n t es  e s t r a t ég i as  ap r e sen t adas  p e l o  au to r :  

i .  E nt e nd e r  os  p roce s so s  h eur í s t i cos :  c o nh ece r  o s  

p r o cess os  e  s ab e r  o s  v i es e s  ge r ados ,  p od e  a ju d ar  a  

ev i t á - lo s .  

i i .  E s t a r  c i en t e  d as  ra zõ es  d o  in ves t i men to :  S i n gh  a f i rm a  

q u e  é  nece ss á r i o  d i r ec i on a r  o s  ob j e t iv os  f i n a i s  d e  s eu  

i nv es t im en t o .  E sp ec i f i c a r  e  q u an t i f i ca r  o  q u e  s e  e sp e r a  

d o  m esmo  n o  lo n go  p r azo .  A ss im,  o  i nv es t i do r  po de - s e  

p r ev en i r  d e  ag i r  co n fo rm e  r um or e s ,  em o ção  e  v i e s es  

c au s ad os  p e l a s  h eu r í s t i c a s .  O  c r i t é r io  d e  i nv es t im en t o  
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d ev e  s e r  co mp lemen t ad o  p or  i n f o r maçõ es  q u a l i t a t i v as  

a ce r ca  d os  agen t es  q u e  e s t a r ão  env o l v id os .  

i i i .  C on t r o l a r  s eu s  i nv es t im en to s :  d e f i n i r  u m c r on o gr am a no  

q u a l  p os s a  s e  v e r i f i c a r  s e  o  i nv es t im en to  es t á  em  l in ha  

co m os  ob j e t iv os  d e  l on go  p r az o .  O  au t o r  i n c l us iv e ,  

a co ns e l h a  a  com p ra r /v end e r  a çõ es  apen as  um a  v ez  p or  

m ês ,  s em p re  n o  m e s mo  d ia  d o  m ês .  

i v .  E nt end e r  q u e  p e r fo r man ce  i gu a l  o u  ab a ix o  do  m er cad o  

n ão  dev e  s e r  v i s t a  com o  f r acas so :  n ão  d e ix ar  os  

r e to r no s  ab a ix o  d a  m éd i a ,  n o  cu r t o  p r azo ,  

co mp ro m et e r em os  o b j e t iv os  d o  l on go  p r az o .  
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8. Conclusão 

 

 

 

O  ob j e t i vo  p r in c i pa l  d e s t e  e s t ud o  f o i  d em on s t r a r  qu e  um  dos  

p r in c i p a i s  p r e s s upo s t os  d a  M od e r na  T eor i a  d as  F in an ças ,  o  

p r e s s up os t o  d a  r ac i on a l id ade  l im i t ad a ,  n ão  é  co e r en t e  com  a  

r ea l i d ad e  qu e  n os  ce r ca .  S om os  s e r es  q u e  d e s e j am  ag i r  d e  f o r ma  

r ac io n a l ,  con tu do ,  ao  no s  d ep a r a rm os  com  s i t u açõ es  d e  i n cer t eza ,  

t end em os  a  s egu i r  a  no ss a  in tu i ção .  A ss im s en do ,  r e co r r em os  ao  

u so  d e  p ro ces so s  h eu r í s t i cos  p a r a  co n segu i rmo s  r ea l i z a r  uma 

t om ad a  d e  d ec i s ão  d a  fo rm a  m ai s  r áp id a  p os s í ve l .   

 

T a i s  p r o ce ss os  j á  v i nh am  send o  id en t i f i c ad os  p e l a  P s i co lo g i a  

C o gn i t i v a ,  con t r ibu in do  a s s i m,  p a r a  o  su r g im en to  d as  F in an ças  

C om po r t am en t a i s ,  u m  es tu do  a l t e rn a t iv o  à s  t eo r i as  t r ad i c i on a i s  d as  

f i nan ças .  E nq u an to  a  M od e r n a  Teo r i a  d as  F i n an ças  bu sca  

co mp r een d er  o  m un d o  f i nan ce i ro  d i t an do  a  f o r ma  como  o  agen te  

e co nô mi co  d eve r i a  ag i r ,  a s  F in an ças  C om po r t am en t a i s  p r o cur am 

en t en de r  com o e s t es  agen t es  s e  com por t am  d e  f a to .  

 

A s s im  s end o ,  p r o cu r am os  ex p ôr  pa p er s ,  p esq u i s as  e  t eó r i cos  

q u e  b us cam  ex p l i ca r  a  i n f lu ên c i a  d a  d i s po n i b i l i d ad e ,  anco r agem  e  

r ep r es en t a t i v i d ad e  n o  com po r t am en t o  d o s  agen t es  f i n ance i ro s .  No  

d eco r r e r  do s  cap í tu lo s ,  en t en d em os  q u e  es t a s  h eu r í s t i c a s  n ão  só  

p a i r am  s ob r e  a  m en t e  d e  in v es t id o r e s  i n d i v i du a i s  e  am a dor e s ,  co mo 

t am b ém  p od em  v i r  a  i n f lu en c i a r  a  t om ad a  d e  dec i s õ es  d e  

p r o f i s s i on a i s  do  m er cad o .   

 

P o r  f im ,  con c l u im o s  qu e  a s  du as  ve r t en t es  do  p ens am en to  

f i nan ce i ro  a tu a l  s e  en co n t r am  em  f ase  d e  ev o l u ção .  No  en t an to ,  é  

p r ec i so  q ue  h a j a  um  d i á l o go  en t r e  amb as  pa r a  qu e  s e  con s i ga  c r i a r  

m od e l os  e co nôm i cos  q u e  s e  ap r ox im em cad a  v ez  m ai s  d a  rea l i d ad e .   
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