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1- INTRODUÇÃO 

 

I ma g i n e m  u m m o t o r i s t a  d e  t á x i  q ue  t e m q u e  p a g a r  u m p r e ç o  f i x o  

p a r a  a l ug a r  s e u  t áx i  p o r  d o z e  h o r a s  e  g ua r da  p a r a  s i  t o d o  a  l u c r o  d o  

d i a .  E l e  t e m q u e  d e c i d i r  q u a n t o  t em p o  e l e  d e v e  d i r i g i r  a  c a d a  d i a .  

U ma  e s t r a t ég i a  ma x i mi z a d o r a  s e r i a  t r ab a l h a r  ma i s  t e m p o  em d i a s  b o n s  

( d i a s  ch uvo sos  o u  d e  co nv ençõ es  o nde  s e  t i r a  ma i s  d i nh e i ro  p or  ho ra )  

e  me no s  t emp o  e m d i a s  ru i n s .  No  en t a n t o ,  i mag i n e  q ue  o s  t ax i s t a s  

e s t i pu l em  u m n í v e l  d e  g a nho  pa r a  ca d a  d i a  e  q u e  g an ho s  a b a ix o  d a  

me t a  s e j a m  e n c a r ad o s  c o mo  p e r d as .  A s s i m,  e l e s  a c ab a ra m t r a b a lh a n d o  

ma i s  t e mp o  e m d i a s  r u i n s  e  me n os  t emp o  e m d i a s  b o ns ,  a o  co n t r á r i o  

d a  e s t r a t ég i a  r a c ion a l .  

 

O  ex emp lo  ac i ma  fo i  de sen vo l v i d o  po r  Camer e r  (199 7 )  e  i l u s t r a  

p e r f e i t a me n t e  a  a ve r s ã o  a o  r i s c o  e  a  c o n t ab i l i d a d e  me n t a l  e s t u d a d o s  

n o  c a mp o  d as  f i na n ç a s  co mp or t a me n t a i s .  

 

Be h a v i o ra l  F i n a n ce ,  o u  f i n a n ç a s  c o mp o r t a men t a i s  é  u m a  

c o mb i n a ç ã o  d e  e c o n o mi a  c o m  p s i c o l o g i a  q ue  p r o c u r a  i nv e s t i g a r  o  q u e  

a c o n t e ce  e m me r c a d o s  n o  q ua l  o s  ag e n t e s  d i s põ e m d e  l i m i t a çõ es  

h u ma n a s .  Os  i n d i v í d u os  c o ns t r oem a  r e a l i d a de  su b je t i vame n t e  e  

r o mp e r  c o m o s  p a r a d i g ma s  a ce i t os  c o mo  v e r d a d e  é  se mpr e  d i f í c i l  e  

a r r i s cado .  A  eco n o mi a  t r ad i c i ona l men t e  po pu l ou  o  mu nd o  d e  

ma x i mi z a d o r e s  d es p r o v i d o s  d e  e moção  i g no ran do  o s  e s t u dos  d e  

co mpo r t a me n t o  de sen vo lv i do s  pe l a  ps i co l og i a  so c i a l  ( 1 )  e  cogn i t i v a  

( 2 ) .  S end o  a s s im ,  a  pe sq u i sa  co mp or t ame n t a l  e con ô mi ca  t em 
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p ro c u r ado  r e sp o nd e r  co mo  o  comp o r t a me n t o  d i f e r e  d o  mod e l o  pad rão  

u t i l i z a d o  e  c o mo  e l e  é  i mp o r t a n t e  e m u m c o n t e x t o  e co n ô mi c o .  

 

M u i t o s  ec o no mi s t a s  a r g u me n t a r a m q u e  a  c o mb i n aç ã o  d as  f o r ç a s  

d o  me rc a d o  ( c o mp e t i ç ão  e  a rb i t r ag em)  co m e vo lu ç ã o  de v e r i a  p rod uz i r  

o  mu nd o  r a c i o na l ,  no  e n t an t o  p e l o  l ad o  da  p s i c o l og i a  t e mos  q ue  o  s e r  

h u ma n o  é  u m ap r e n d i z  r eg i do  pe l o s  s e u s  c o n h e c i men t o s  e  ex p e r i ê n c i a s  

p a s s a da s  ( c e n á r io  de  r e f e r ê nc i a )  q u e  l he  p e r mi t em r eve r  s eus  

co nce i t o s  e  co r r i g i r  d i s t o rçõ es .  Ass i m co mo  na  v i da  co t i d i ana ,  a s  

f i n a n ç a s  s ã o  u m c a mp o  f é r t i l  p a r a  a  p r o j e ç ã o  d e  “ i l u s õe s ”  on d e  t e mos  

i mp o r t a n t e s  l i mi t e s  p a r a  t r a b a l h a r  co m a r b i t r a g e m.  “ I  ma y  o f t en  p ay  

s ma r t  mo ney  t o  fo l l o w du mb  mo ne y  r a t he r  t h an  t o  l e an  a ga ins t  i t ”  

( H a l t i wan g e r  e  W a l d ma n ,  1 9 85 ) ,  o u  s e j a ,  a rb i t r a d o r e s  t e r i am l u c r a d o  

ma i s  no  i n i c i o  d a  b o l ha  e s pe c u l a t i v a  d a s  t u l i pa s  s e  a s  c o mpr a s s e m d o  

q ue  t e r  ap os t a do  con t r a  o  mov i men t o .  

 

A  i dé i a  d e  r a c iona l i da d e  u s a da  aq u i  t e m do i s  s i g n i f i ca d os .  

P r i me i r o  é  d e  q u e  o s  ag e n t e s  ao  r e ceb e r e m n o v a s  i n fo rma ç õ e s  

a d ap t a r i am sua s  e x p e c t a t i va s ,  c r en ça s ,  co r r e t a men t e .  S eg u nd o ,  da d o  

s u a s  c ren ç a s ,  o s  a g e n t e s  f a z e m e s c o l h as  q u e  ma x i mi z e m  a  s u a  

u t i l i da d e  e s pe r ad a .  

 

 

 

 

 

 

 

(1 )  A ps ico logia  socia l  surgiu  para  es tabe lecer  uma ponte  en t re  a  ps ico log ia  e  a  soc io logia .  O 

seu  ob je to  de  es tudo  é  o  compor t amento  dos  ind iv íduos  quando es t ão  em in te ração  (2 ) .  Es tuda  o  

p rocesso menta l  que  h ipote t icamente  es t á  por  de t rás  do comportamento .  
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2-NOÇÕES GERIAS DE PSICOLOGIA COGNITIVA  

 

2.1-Heurísticas e os sistemas cognitivos 

 
 
No  r a mo  d a  p s i c o l og i a ,  h e u r í s t i c a  s ão  r eg r a s  s i mp l e s  e  

e f i c i e n t e s  fo r mad as  n o  p r oces so  ev o lu c i on á r i o  ou  ap rend i d a s  q ue  t e m 
c o mo  p r o p ó s i t o  exp l i ca r  c omo  os  a g e n t e s  t o ma m d e c i s õ e s  e  r e s o l v e m  
p r o b l e ma s  t i p i c a m e n t e  e m f r e n t e  i n f o r ma ç ã o  i n c o mpl e t a .  E s s a s  r eg ra s  
f u n c i o n a m  b e m n a  ma i o r i a  d o s  c a s o s ,  ma s  e m  o u t r o s  g e r am  
s i s t e ma t i c a me n t e  u m v i é s  c o g n i t i v o .  
 

Po de mo s  d i v id i r  o  p ro ces so  d e  p e ns amen t o  e m r ac i oc í n i o  e  
i n t u i çã o ,  d i s t i n to s  j á  q u e  o  p r i me i r o  t e m u ns  pe r f i s  ma i s  
co mpu tac i o na i s ,  ob j e t i vos  e  d o t a do s  de  e s fo rço  en q u an t o  o  s e g un do  é  
t o t a l me n t e  e s p on tân e o  e  s em e s f o r ç o  ma i s  do t a do  de  s ub j e t i v i dad e .  
H a .  i n t u i ç ã o  é  n or ma l m en t e  a s s o c i a d a  u m d e s e mpe n h o  f r a c o ,  ma s  s e  
d e senv o lv id o ,  o  p e ns amen t o  i n t u i t i vo  po de  s e r  mu i to  po de roso  e  
p r e c i s o  ( F r e d e r i c k  1 9 9 3) .  U ma  m e l ho r  p e r fo r man ce  po de  s e r  adqu i r i d a  
p e l a  p r á t i c a  q u e  l e v a  t e mp o ,  ma s  r e n d e r i a  r e s u l t a d os  p r e c i s o s  c o m  
p o u c o  e s f o r ç o  c o m o  u m me s t r e  e m  x a d r ez  q ue  d a da  à s  p r i me i r a s  
a t i t u des  de  s eu  op on en t e  co nseg ue  t r aça r  t od o  o  r e s to  d o  d e sen r o l a r  
d o  j o g o .  S e n d o  a s s i m,  u ma  p e s s o a  j á  o c u p a da  c o m u ma  a t i v i d ade  q u e  
d e man d e  u m e s f o r ç o  me n t a l  t e n de r i a  a  r e s o l v e r  o u t r a  t a re fa  p o r  
i n t u i çã o .  

 
Co m i s s o  p od e mos  d e f i n i r  qu e  u m s i s t e ma  d e  p e nsa me n t o  q u e  s e  

b ase i a  na  i n t u i ção ,  l o g o  r áp i d o ,  com po uco  cus to  e  não  t a n t o  p r ec i so  
g e r a  i mp r e s sõ e s  q ue  n ã o  n e ces s a r i a me n t e  s ã o  v o l u n t á r i a s ,  a o  c o n t r a r i o  
d o  o u t r o  t i p o  d e  s i s t e ma ,  o  r a c i oc ín i o ,  q u e  en v o l ve  j u lg a me n t o  q ue  
p o r  su a  vez  s ão  exp l í c i t o s  e  i n t e nc i ona i s .  M ai s  a i n da  po demo s  d i ze r  
q ue  s e  po r  um l a d o  o  s i s t ema  de  i n t u i ç ã o  é  me n o s  c us t o s o  e  a o  s e r  
d e s e nv o lv i d o  t o r na - s e  p r e c i s o ,  v a i  t o r n an d o  o  s i s t e ma  d e  r a c ioc í n i o  
me n os  u t i l i z a do ,  p e l o  ou t ro  o  u s o  do  r ac i o c í n i o  c o ns t a n t e me n t e  f i c a  
c a da  v e z  men o s  cu s t o s os .  

 
O  s i s t e m a  c o g n i t i v o  ex p l o r a d o  d u p l a me n t e  n o s  fo r n e c e  u m 

i mp r e s s i o n a n t e  a pa r a t o  c om p u t a c i on a l ,  a d ap t a d o  a o  me i o  q u e  o  
c i r c u nd e ia  e  t e m d o i s  me i o s  de  s e  ad a p t a r  a  mud a nç a s :  u m de  c u r to  
p r a z o  q u e  é  f l e x í v e l  e  c u s t o s o  e  u m p r oces so  d e  l o ng o  p r azo  q u e  
t r ab a lh a do  f i c a  cad a  v e z  ma i s  a p ur ado  e  d e  b a i x o  c u s to .  N o  e n ta n t o ,  o  
s i s t e ma  c o g n i t i v o  e x p l o r a d o ,  a t r i b u t o  d e  t o d o s  o s  a g e n t e s  c o n t ra r i a  a  
t e o r i a  e co n ô mi ca  d e  q u e  os  a g e n t e s  s ã o  r a c io n a i s .  
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Co n t i n uan do  p e lo  cami nh o  do s  s i s t emas  co g n i t i v os  e  evo lu i ndo  

e m d i r e ç ão  d a  p s i c o l o g i a  t em o s  q ue  a  p e r c e p ç ã o  é  d i t a  c o mo 
d e pen den t e  d e  r e f e r ê nc i a ,  ou  s e j a ,  o s  a t r ib u to s  p e rceb i d os  de  u m 
e s t i mu l o  s e j a  e l e  de  q u a lq ue r  e s p éc ie ,  r e f l e t e m  o  c o n t r a s t e  e n t r e  e s s e  
e s t i mu l o  e m c o m p a r a ç ã o  ao  c o n t ex t o  a n t e r i o r .  F i c a  ne c e s s á r i a  u ma  
b ase  d e  r e f e r ê nc i a  pa r a  p o de r mos  d e f i n i r  mud a nças .  Um ex empl o  
u s a d o  p o r  K a h n ema n  t r a d u z  o  e fe i t o  d e  e s t i mu l o  p a r a  o  d o m í n i o  d a  
t e mpe r a t u r a .  Q u a nd o  c o l o c am o s  a  mã o  n a  ág u a  a  2 0  g r au s  a pó s  r e t i r á -
l a  d e  uma  t emp e ra t u r a  ma i s  f r i a  s en t i r emos  uma  g o s t os a  s ensação  de  
ca l o r ,  e  u m u ma  sens ação  de  f r e sco r  depo i s  de  r e t i r ad a  de  u ma  
t e mpe r a t u r a  ma i s  q u e n t e .  L o g o  é  s u r p r een d e n t e  q u e  n a  an a l i s e  
e c o n ô m i c a  p ad r ão ,  a  id é i a  d e  u t i l i dad e  s e j a  d e t e r mi na da  
i n d e p e n de n t e men t e  d e  s u a  r e fe r ên c i a ,  p e l a  n ec e s s i d a de  d e  ma x im i z a r  
a  s ua  u t i l i d a de  e spe r a d a  e  l o g o  de s c r i t a  p or  Be r n ou l l i  (1 73 8 )  p a ra  s e  
u t i l i z a d a  p a r a  t r a ça r  o  p a d r ã o  d a s  e sc o l h as  d o  h o me m r a c i o n a l .  
 

F i c ou  c l a r o  e n t ão  q u e  n o vo s  p r e s s up o s tos  d ev e r i a m s e r  
e s t ab e l e c i do s  p a r a  g u i a  o  H o mo E c on o mi c u s  j á  q ue  n ã o  b as e i a  s ua  
u t i l i da d e  e  p en same n t o  n u m mu n d o  i n de p end e n t e  de  r e f e r e nc i a  e  
r ac i o na l ,  mas  a o  c o n t r a r i o .  Com i s so ,  K a hn eman  e  Tv e r sk y  
d e s e n v o l v e r a m a  ch a ma d a  t e o r i a  p r o s p e c t i v a  ( P r o s p e c t  T h e o r y ) .  

 
 

2.2- Teoria Prospectiva 

 
 

U s a n do  co mo  b a s e  p r o b l e ma s  d e  r e fe r e n c ia  on d e  e r a m p r o po s t os  
d o i s  t i p os  de  j og o ,  a mb o s  c o m o  me s mo  v a l o r  e s pe r a d o ,  ma s  c om 
p e q u ena s  mo d i f i ca ç õ e s  n as  p r ob ab i l i da de s  e  n o  n í v e l  i n i c i a l  d e  
r iq ue z a ,  c o n c l u í r am q ue  m u d a n ç a s  a b r u p t a s  d e  c o mp o r t a me n t o  c o m o  
a ma n t e s  d o  r i s co  a o  a v e s s o  a o  r i s c o  n ã o  p o d e r i a m s e r  ex p l i c a da s  p o r  
u ma  fu n ç ã o  d e  u t i l i d a d e  e s p e r a da  p a r a  r i q u e z a .  A s  p r e f e r ê n c i a s  
p a r e c i am s e r  d e t e r mi n a d as  p e l o s  g a n h o s  e  p e rd a s  e m c o mp a r a ç ão  c o m  
s e u s  p o n t o s  d e  r e fe r e n c i a  e  l o g o  f i c a  c l a r a  a  n e c e s s i d ad e  d e  u ma  
t e o r i a  d e  e s c o l h a  p e r a n t e  r i s c o  a l t e rn a t i v a  q u e  l e v a s se  em c o n t a  n ã o  
m u d a n ç as  d e  r i q uez a ,  ma s  n o  e s t a d o  d e  r i q ue za .   

 
As  h i pó t e se s  da  t eo r i a  p ro sp e c t i v a  d e r a m c r i a ç ã o  à  t e o r i a  d e  

v a lo r  de f in i da  em t e rmo  d e  g anh os  e  p e rd as  e  cu j a s  p r i nc i p a i s  
c a r a c t e r í s t i c a s  r e l a t a m q ue  o s  i n d iv í du os  p e na l i z a m mui t o  ma i s  p e r da s  
d o  q ue  va l o r i zam g a nh o s .  S end o  a s s im só  pa r t i c i pa r i am d e  u m j og o  d e  
a z a r  s e  o s  g an h os  e s p e r ad o s  fo s s e m  b e m  ma i o r e s  q u e  a s  p e r d a s  
e s p e r a d as .    
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Um d os  p ro b l ema s  d e senvo l v id o s  po r  K ah n eman  e  T ve r sky  fo i  

p e rg u n t a r  a  u m  g ru p o  d e  p e s s o a s  q u a l  i n d i v í d uo  e s t a r i a  ma i s  f e l i z  c o m  
a  s u a  s i t u a çã o  f i n an c e i r a  e  q u a l  e s t a r i a  ma i s  f e l i z  h o j e  s e  a o  p eg a r  seu  
r e l a tó r i o  d e  op e raçõ es  men sa i s  o  i nd i v íd u o  A  v i s s e  q u e  su a  r i q ueza  
f o i  d e  $  4  mi l h õ es  pa r a  $  3  mi l h õ es ,  en q u a n to  o  i nd i v í d uo  v i s s e  s u a  
r en d a  i r  de  $  1  mi l hã o  p a r a  $  1 . 1  mi l h õ e s .  

 
Na  t e o r i a  d e  B e r n o u l l i  s o me n t e  a  p r i me i r a  d a s  d u a s  p e r g u n t a s  

f a r i a  s en t i do  j á  q ue  não  ha  a  no ção  de  r e f e r ênc i a .  A  n or ma  cu l tu r a l  de  
r ac i o c í n i o  f a v o r e c e  o  l o n g o  p r a z o  e m  r e l a çã o  à  e mo ç ã o  s e n t id a  n o  
m o me n t o  d a  t r a n s aç ã o .  S eg ue  q ue  a  u t i l i d a d e  n ã o  p o d e  s e r  d i s t a nc i a d a  
d a  e mo ç ã o  q ue  p o r  s u a  v e z  s ão  c a u s ad a s  p e l a s  mud a n ç a s .  U ma  t e o r i a  
d e  e s c o l h a  q u e  i g n o r a  c om p l e t a me n t e  o s  se n t i men t os  de  d o r  e  d e  
p e r d a  n ão  s ó  é  i r r e a l i s t a ,  ma s  t a mb é m n ão  l e va m a  ma x i mi z a ç ão  da  
u t i l i d a d e  d a  ma n e i r a  e l a  a c on t e c e  r e a l me n t e .  
 
 

2.3- Efeito “Framing” 

 
Ou t r o  p o n t o  a d o t ado  q u e  se r v e  c omo  b a se  pa r a  o  en t end i men t o  

d a s  f i n a nç a s  co mp or t a me n t a i s  é  d e  q u e  me s mo  p r o b l e ma s ,  p a y o f f s  s e  
ex p r e s sos  de  ma n e i r a  d i f e r en t e  p odem t e r  imp ac t o s  d i f e r e n t e s  n os  
a g e n t e s ,  c o n t r a r i an d o  o s  a s p ec t o s  e s s e n c i a i s  d a  r a c i on a l i d a d e .  T a i s  
n u a n ç as  s ã o  l e v a d as  e m  co n t a  n o  e fe i t o  f r a mi n g  q ue  l e va  e m  c o n t a  q u e  
p e q u enas  a l t e r açõ es  no s  p r ob l ema s  g e ram a l t e r açõ es  no  
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c o mpo r t a me n t o  d o s  i nd i v í duo s .  T a l  e fe i t o  t em  g an h ad o  cad a  v ez  ma i s  
a t e n ç ã o  d o s  e c o no mi s t a s  e  e m p a r t i c u l a r  o  c a s o  on d e  d a d o  d u a s  
o pçõ es  A  e  B  são  a f e t a s  pe l o  f a t o  de  u ma  d e l a s  s e r  a  op ção  co mu m,  
p a d r ão .  A  o p ç ã o  c o n h e c i da  c o mo  p a d r ã o  t em l a r g a  va n t ag e m me s mo  
e m d ec i s õ e s  i mp o r t a n t e s  c o m o  e l e i çõ e s  d e  p o l í t i c o s .  

 
U m e x e mp l o  e x p o s t o  p o r  K a h n e ma n  e  T v e r s k y  p a r a  p r o v a r  o  

e fe i t o  f r ami n g  p e d e  q u e  i m a g i n e mo s  q ue  n os s o  p a í s  e s t e j a  d i an t e  de  
u ma  e p i d e mi a  i n f e c t o  c on t a g i o s a  on d e  s e  e s p e r a  q ue  6 00  p e s s o a s  
m o r r a m.  D o i s  p r o g r a ma s  a l t e r na t i v o s  p a r a  co mb a t e r  a  d o e n ç a  s ã o  
p r o po s t os .  

 
1 -  S e  o  p r o g r ama  A  f o r  a do t a do ,  20 0  p e s s o as  s e rã o  s a l v a s .  
 
2 -  S e  o  P r o g r a ma  B  f o r  a d o t a do ,  t e mo s  1 / 3  d e  c h a n c e  q u e  

6 00  p es s oa s  s e j a m s a l v a s  e  2 / 3  q ue  ne n h u ma  p e s s o a  
s e j a  s a l va .  

 

Nes se  t i po  d e  p r ob l ema  a  ma io r i a  d as  pe s s oas  t e nd e r i a  a  o p t a r  

p e l o  p r og ra ma  A  i n d i c a nd o  a v e r sã o  a o  r i s c o ,  n o  e n t a n t o  c a s o  

r e f o r mu l á s s emo s  o  p r ob l ema ,  ma n t e n do  o s  me s mos  p r o g r a ma s  p a r a :  

1 -  S e  o  p r o g r ama  A  f o r  a do t a do ,  4 0 0  p es s o as  i r am mor r e r .  

2 -  S e  o  p r og ra ma  B  fo r  a d o t ado ,  t e r emos  1 / 3  de  c ha n ce  

q ue  n i ngu ém mo r r e rá  e  2 /3  d e  q ue  6 0 0  p es soas  

m o r r e r ã o .  

 

A g o r a  p od e mos  s u p o r  q ue  a  ma i o r i a  d a s  p e s s o a s  o p t a r á  pe l o  

p ro g r a ma  B ,  o nd e  t e mo s  r i s c o .  Co m i s s o  t e mo  t a mb é m o u t r a  

c a r a c t e r í s t i c a  n ão  r a c i o n a l  d o s  ag e n t es ,  s ã o  a v e s s o s  a o  r i s c o  n o s  s e u s  

g an h os  e  p r o pe n s os  a o  r i s co  n a s  s u a s  p e r d a s .  E s s a  c a r a c t e r í s t i ca  f i c a  

b em  ma r c a d a  no  me r c a d o  a c i o n á r i o  o nd e  f i c a  c l a r o  q u e  o s  

i n v e s t i d o r e s  t e n d em a  z e r a r  s u a s  p os i çõ es  g a nh a do ra s  ma i s  r á p i do  q ue  

su as  ou t r a s  p os i çõ es  pe r dedo r a s  (Od ean ,1 99 8 ) .  

O  p r i n c i p i o  b á s i c o  d o  e fe i t o  F r a mi n g  é  a  a ce i t a ç ão  p as s i v a  d e  

u ma  d a d a  p r o p o s t a  f a z e n d o  co m q ue  o s  ag e n t e s  f a l h em a o  l i m i t a r  a  

s ua  emoç ão .  
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3- BEHAVIORAL ECONOMICS  

 

P o d e mo s  d e f i n i r  a  e c o n o mia  c o mp o r t am e n t a l  com o  u ma  

c o mb i n a ç ã o  d e  p s i c o l o g i a  co m e co n o mi a  a  f i m d e  i n v e s t i g a r  o  q ue  

a c o n t e ce  e m u m  mer c a d o  a o n d e  o s  ag e n te s  p os sue m l i mi t a ç õ es  e  

c o mpl i c aç õ es  h uma n as .  A  ma i o r i a  da s · i dé i a s  p o r  de t r á s  da s  f i na n ça s  

c o mpo r t a me n t a i s  e s t á  l i g a da  a o  na s c i me n t o  d a  e co n omi a  n e oc l á s s i c a ,  

q ua n d o  a  e c o n o mi a  fo i  c a ra c t e r i z a da  c o mo  u ma  c i ênc i a  d i s t i n t a ,  a  

p s i co l og i a  a i nd a  nã o  ex i s t i a  d e  ma n e i r a  q ue  mu i t o s  e co no mi s t as  e r am 

n a  ve r dad e  p s i có l og o s .  O  p r ó p r i o  A d a m S m i t h  q ue  é  c o n h e c i d o  p e l o s  

s e u s  c o nc e i t o s  d e  “Mã o  I n v i s í v e l ”  e s c r e v eu  u m l i v r o  mu i t o  me n o s  

f a m o s o  c ha ma d o  d e  A  t e o r i a  d o  S e n t i me n t o  M o r a l  q u e  f o c av a  e m  

p r i nc í p ios  d e  p s i co l og i a  q u e  t i n ham i n q u es t i on á ve i s  c o nseq ü ê n c i a s  

e c o n ô m i c a s ,  e  m u i t a s  d es s a s  d e r am  ma r g e m  p a r a  a  c r i a ção  d a s  

p r i n c i p a i s  p r e mi s s a s  d a s  f i n a n ç a s  c o mp o r t a me n t a i s .  N e s s e  me s mo  

l i v r o  S mi t h  come n ta  q u e  “we  su f f e r  more . . .when  we  fa l l  f r om a  b e t t e r  

t o  a  wo rse  s i t u a t i on ,  t h a n  we  ev e r  e n j o y  w h e n  we  r i s e  f ro m a  wo r s e  t o  

a  b e t t e r ”  j á  t r i l hand o  o s  p r i me i ro s  p a s so s  p a ra  a s  ma i s  mo d e r nas  

t e o r i a s  o n d e  a  u t i l i d a d e  em t e r m o s  ab s o l u t os  d a  p e r da  é  mu i t o  ma i o r  

d o  q ue  d o  g a nh o .  

 

Seg un do  Ca me re r  a  r e j e i ção  da  p s i co l og i a  na  eco no mi a  co meço u  

c o m a  r e v o l u ç ã o  n e o c l á s s i c a  q ue  c r i ou  o  Homo- eco no mi cu s  com 

n a t u r e za  e  r az ã o  d i s t i n t a s .  Q u e r i a m  q u e  a  ec o n o mi a  s e g u i s s e  p e l os  

c a mi n h o s  d a  b i o l og i a  e  v i r as s e  a l g o  c o mo  u ma  c i ê n c i a  n a t u r a l ,  e  p a r a  

i s s o  p re c i s a v a m a fa s t a r  a s  t e o r i a s  n a d a  c o n f o r t ad o r a s  e  

me t od o l o g i c a me n t e  c o mp l i ca d a s  a dv ind as  da  p s i c o l og i a .  N o  e n t a n to  j á  

n o  i n i c i o  d o  s é c u lo  X X  t ex tos  d e  P a r e t o  e  F i s he r  j á  t r a z i a m me nç õ e s  a  

t e o r i a s  ad v i nd as  da  p s i c o log i a  a s s i m  co mo  ma i s  t a rd e  K ey n es .  Co m o  

p a s sa r  do s  an os  o s  p r e s sup os to s  d e  r a c i ona l i dad e  s em l i mi t e s  e  o  
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c r e s c e n t e  n ú me r o  d e  l i v r o s  m os t r a n do  co mo  o s  f un d a me n t os  

p s i co l ó g i c o s  e  e c o n ô mi c o s  s e  c o m p l e me n t a v a m  f o r a m  l e v an d o  o s  

d e ma i s  e c o n o mi s t a s  a  r e f l e t i r a m m u i t a  ma i s  s o b r e  e s s a  q ue s t ão .  E m  

1 9 74  o  a r t ig o  de  T v e r s h y  e  K a h n ema m c h a ma d o  d e  “P r o s p e c t  T e o ry :  

d e c i s i o n  mak i ng  u nd e r  r i sk ”  p rop ô s  mu d a nç a s  na  ma n e i r a  d e  

ca l cu l a rmos  a  u t i l i dade  e spe r a da  e  p ropôs  novos  ax i omas  ba seados  em 

j á  e s t ab e l ec i do s  p r i nc í p io s  p s i co lóg i co s  q u e  po de r i am se r  ap l i c ad os  

n o s  e s t u do s  d as  c i ê n c i a s  eco n ô mic a s .  

 

A  q ues t ão  a  s e r  r e s p o n d i da  e r a  s e  a  c o mb i n a ç ão  d e  f o r ça s  d o  

me r ca d o  e  a p r e n d i za d o / e v o l u çã o  f a r i a m  q ue  a  p e c u l i a r i d a d e  h u ma n a  

f o s s e  neg l i genc i ada .  Como  i s so  s e  de s t a c o u  t r ê s  i m p o r t a n t e s  ma n e i r a s  

d e  c omo  o  co mp or t a me n to  h u ma n o  d e sv i a  d o  mo d e l o  e c onô mi c o  

p a d r ão .  P r i me i r o  a  r a c i on a l i d a de  l i mi t ad a  q ue  r e f l e t e  a  l imi t a d a  

h a b i l i da de  c o g n i t i v a  d o s  i nd i v í du os  em r e s o l v e r  p r ob l ema s .  S e g u n do  a  

capac i dad e  d o  s e r  hu ma no  d e  co n t r o l a r  s eus  impu l sos ,  o u  s e j a ,  mu i t a s  

v e ze s  o s  s e r e s  h u ma n o s  o p t a m p o r  a ç õ e s  q ue  n e m s e m p r e  r e f l e t em 

s e u s  i n t e r e s s e s  de  l ong o  p ra z o .  P o r  ú l t i mo  t e mo s  a  i d é i a  d e  q ue  o  s e r  

h u ma n o  não  é  po r  n a t u r eza  eg o í s t a ,  ma s  co ns t a n t emen t e  e s t á  d i spo s t o  

a  s e  s ac r i f i c a r  s eu  i n t e r e s s e  p ró p r io  p a r a  a j u d a r  o u t r o s  ( e x em p l o :  

a ç õ e s  c o m u n i t á r i a s ,  d o a çõ es ) .  Es se s  t r ê s  t r aç o s  i r r ea l i s t a s  de sc r i t os  

p e l a  t e o r i a  e c o nô m i c a  s ã o  ó t i mo s  c an d i d a t o s  a  s e r em mo d i f i ca d o s .  

 

3.1- Racionalidade Limitada 

 

E m 1 9 55 ,  H erb e r t  S i mo n  su g e r iu  o  t e r mo  r ac i o na l i dade  l i mi t ada  

( Bo un de d  R a c i o na l i t y )  pa r a  de s c r e ve r  ma i s  r e a l i s t i ca me n te  a  

c a p a c i d ad e  h u ma n a  d e  s o l uc i o n a r  p ro b le ma s .  M a i s  t a rd e  f i c o u  c l a r o  

q ue  f i c a va  e mi n e n t e me n t e  r a c i o n a l  p a r a s  a s  p e s s o a s  a d o t a r e m p a d r õ e s  
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d e  r e s p o s t a  c o mo  u ma  ma n e i r a  d e  “po u p a r ”  n o s s a  d o t a ç ão  c o g n i t i v a .  

C o mo  d i t o  a n t e r i o r men t e ,  a  r a c i o na l i d a d e  d iv e r g e  eno r me me n t e  d o  

j u l g a me n t o  q ue  p e r t e n ce  o  s i s t e ma  co g n i t i vo  l en t o  e  me n os  u s ad o ,  

l i g a d o  a o  r ac i o c í n i o  mo t o r .  E x e mp lo s  c l a r o s  q u e  s e r ã o  p o s t e r i o rme n t e  

a b o r d a d os  c o mo  s u p e r  o t i m i s mo ,  c o n f i a n ç a  s ã o  e x e mp l o s  c l a r o s  d e s s a  

d i s t i nç ão .  M u i t o s  a t r i b u t os  d a  r ac i o na l i da de  f o r ma  d e s c r i t o s  p e l a  

t e o r i a  p ro spec t i va ,  ex p l i cand o  a  ma n e i r a  c o m o  o s  a g e n t e s  f aze m s u a s  

e s c o l h a s  e m u m  a mb i en t e  de  i n c e r t e za .  

 

Po de mo s  d i ze r  q u e  o s  ag en t e s  s ão ,  dad as  a s  d e v i das  

i mp o r t â n c i a s ,  s e r e s  r a c i on a i s  n o  s e n t i d o  q u e  t en t a m e n t e n d e r  a s  co i s a s  

e  f a z e r  e s c o l h as  se n s a t a s .  No  en t a n t o  o  mu n d o  é  v a s t o  e  co mp l e x o  d e  

p r o b l e ma s  e  e s c o l h a s  d e  ma n e i r a  q u e  n ão  t e mos  a  c a p ac i d ade  d e  

e n t e n d e r  t u d o .  R es u l t a  d i s so  q u e  n o s s a s  e s c o l h a s  a c ab a m n ã o  s e n d o  

t o t a l me n t e  p e nsad a s  e  só  po d emos  s e r  r ac i o na i s  d a do s  n os s a  

c a p a c i d ad e  c o g n i t i v a ,  t e m p o  e  v on t ad e .  M u i t a s  v e ze s  o s  age n t e s  

s a b e n d o  d a  e s co l ha  r a c i o n a l ,  c e r t a ,  m u i t a s  v ez e s  o p t am  p e l a  à  e r r a d a  

p o r  mo t i v os  d e  a u t o c on t r o le .  O  i mp a c t o  d e  nos s a s  e mo çõ es  e  c r e n ça s  

n ã o  r ac io n a i s  e m  n o s s a s  e s c o l h a s  é  mu i t o  ma i o r  do  q ue  p ode mos  

p r e v e r .  Co mo  m o s t r a d o  a n t e s ,  c o l o c a çõ e s  d e  o p ç ão  d i f e r e n c i a d a s ,  

me s m o  t en d o  e l a s  a  me s ma  e x p ec t a t i v a  e  s en t i d o ,  l e v am a  r e s p o s t a s  

d i f e r en t e s .  Ou t r o  ex empl o  po de  s e r  o  da  S up e r  co n f i an ça .  Se  u m 

i nv e s t i do r  e s t á  su pe r  c o nf i a n t e  n as  s u a s  ha b i l i da d es  ( e s c o l ha  d e  

p o r t f o l i o ,  p o r  e x e mp l o )  e l e s  e s t a r ão  d i spos t os  a  co mp ra r / ve n de r  

me s mo  n a  au sênc i a  d e  d a do s  co n c re t o s .  E m  u m  m e r c a d o  e f i c i e n t e ,  

a o n d e  a  r a c i o n a l i d a d e  é  c o mu m  a  t o d o s ,  n ã o  t e r í amo s  n e n h u ma  

o p e r aç ã o ,  t u d o  j á  e s t a r i a  n o  p r eç o ,  à s  n o v i d a d es  j á  e s t a r i am 

t o t a l me n t e  p r e c i f i c ad a s .  Log o ,  n ã o  t e r i a m a  c en t e na s  d e  mi l h õ e s  d e  

t r an saçõ es  r ea l i zad as  d i a  a  d i a  pe l o s  p r o f i s s i on a i s  d os  me rcad os  

f i n a nc e i ro s ,  mu i to s  me n os  t e r í a mo s  d i f e r e nc i a s  t ã o  g r i t a n t e s  e n t r e  

t ax a s  d e  empr és t i mo s  en t r e  b a ncos .  



                                                                                                                                          13/38 

 . 

3.2- Controle Limitado 

 

Q u a n t a s  v e z e s  a  ma i o r i a  d e  n ó s  nã o  c h eg o u  a  u m p o n t o  o n d e  

t e r i a  b eb i do ,  c o mi do s  ou  g as t a d os  mu i t o  e  t r ab a l h ad o ,  p ou p ad o  p o uc o .  

No r ma l men te  ob se rv amos  o s  i n d i v í duo s  ga s t and o  ma i s  q ue  po up and o ,  

c o men d o  d o c e s  a o  i n v é s  d e  s a l a d a s  e  i n d o  a o  c i n e ma  a o  i n v é s  d e  i r  

p a r a  a cad e mi a  a p e s a r  d e  s u a s  m e l h o r e s  i n t e n çõ e s .  A  e c o no mi a  

c o mpo r t a me n t a l  s e mpr e  f e z  r e fe r ê n c i a  a  c om o  a  d i f e r e n ç as  i n t e r n a s  

d o s  a g e n t e s  d e v e r i a m s e r  u s a d a s  p a r a  u ma  a n a l i se s  d e  d e s e m p e n h o  

n o r ma t i v a .  U ma  e x p l i c açã o  b á s i c a  s e r i a  d e  q u e  a  u t i l i d a d e  d e  se  f a z e r  

a l g o  c o n t r á r i o  à  r a z ã o  é  ma i s  d i f í c i l  d e  s e r  c a l cu l a d a  

c o mpu t a c i o n a l me n t e ,  ma s  c l a r a me n t e  v i s í v e l  p a r a  o s  ag en t e s .  

 

3.3- Egoísmo Limitado 

 

M e s mo  q ue  a  t e o r i a  e co n ô mi c a  d e s c a r t e  o  a l t r u í s mo ,  e m t e r mo s  

p r á t i co s ,  o s  e c o n o m i s t a s  d ã o  m a i s  ê n f a s e  a o  i n t e r e s se  p r ó p r i o .  P o r  

e x e mp l o ,  o  p r o b l em a  d o  “ f r e e - r i d e r ”  ( c a r o n a )  l a r g a me n t e  e s t u d a do  n a s  

c i ênc i a s  e co nô mi cas  só  e s t á  p a s s í ve l  de  o c o r r e r  p o rq ue  o s  i n d iv í duos  

n ã o  p od em es pe r a r  c on t r i b u i r  p a ra  a  u t i l i dade  púb l i ca  a  me nos  q ue  s u a  

p r ó pr i a  r i q u e z a  s e j a  me l h o r a d a .  E m c o n t r a s t e ,  t e mo s  q u e  o s  age n t e s  

s e mp r e  t o ma m a t i t u d e s  q ue  n ã o  aume n t a r a m s u a  r i q u e z a ,  

s i s t e ma t i c a me n t e  c o o p e r a m  c o m o s  b e ns  púb l i co s  e  como  o  d i l e ma  d o  

p r i s i one i ro  a s s i m r e j e i t a  o fe r t a s  i n j u s t a s  na  “ú l t i ma ”  r o da d a .   
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4- FINANÇAS 

 

“ I f  e c o n o mi s t  w e r e  p o l l e d  t w en t y  y e a r s  ago  a n d  a sk ed  t o  n a me  

t he  d o ma i n  i n  whi c h  b o unded  r a t i ona l i t y  wa s  l e a s t  l i k e ly  t o  f i n d  

u s e fu l  app l i c a t i on s  t h e  l i k e l y  w in n e r  w ou l d  h a ve  b ee n  f i na n c e ”  

( M u l l a i na t h an  a nd  T ha l e r  ,  200 0) .   

 

O  t r e c h o  a c i ma  m o s t r a  a  i m p o r t â nc i a  como  o  u so  de  r a í z e s  da  

p s i co l og i a  p a r a  m e l h o r  m o l d a r  o  p e n s a m e n t o  ec o n ô mi c o  s e  f e z  

n e ces s á r io .  É  em u m amb ien t e  on de  t o do  t ip o  d e  de sv i o  d e  con du t a  

p od e  l e va r  a s  g r an de s  pe r da s  q u e  o  e s t u d o  d e  n ov os  c on c e i to s  s e  

d e senv o lv eu .  Ho je ,  é  n o  campo  das  f i n a nças  q u e  o n de  o  e s t ud o  d a  

e c o n o mia  c o mpo r t a me n t a l  f e z  s u as  m a i o r e s  c o n t r ib u i çõ e s .  

 

O  e s t u d o  d a s  f i n a n ç a s  c o mp o r t a me n t a i s  s e r i a  uma  n o v a  

ab o r dag em p a ra  o  mer cado  f i nan c e i r o  a  f i m  d e  r e so lv e r  ob s t ác u l o s  

i mp os t o s  pe l os  p a r a d ig ma s  t r a d i c i ona i s .  Se gu n do  T ha l e r ,  e m t e r mos  

g e r a i s ,  t e r í a mo s  q ue  a lg u n s  f e n ô m e n o s  f i n a n c e i r o s  p o d e m  s e r  ma i s  

b em e n t e nd i do s  u s a nd o  mo d e l o s  o nd e  t emo s  c o m h i p ó t e s e  d e  q u e  os  

a g e n t e s  nã o  s ã o  t o t a l me n t e  r a c i o n a i s .   

 

A  h i p ó t e se  d e  me r c a d o  e f i c i e n t e  e  r ac i o n a l  f az  r e f e r e nc i a  a  d u as  

c l a s s e s  de  p r e v i s ão  p a r a  o  c o mp o r t amen t o  d os  a t i vo s .  A  p r i me i r a  é  

q ue  o s  p re ç o s  d o s  a t i v o s  e s t ã o  c o r r e to s  n o  s e n t i d o  q u e  e l e s  r e f l e t e m o  

s e u  v e r d ade i r o  v a l o r .  M u i t a s  v e z e s  e s s a  h i p ó t e s e  n ã o  p o d e  s e r  t e s t a d a  

j á  q u e  p r e c i s a r i a m c o n h e c e r  o  se u  v a l o r  i n t r í n s ec o  q ue  n ã o  é  
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o b s e r v á v e l .  Só  se r i a  p oss í v e l  s e  t i v é s s em o s  d u a s  e mp r e s a s  c o m  

v a lo re s  i n t r í n secos  p r op o rc i on a l men t e  i g ua i s .  

A  s eg u nda  h i pó t e se  d e  me r c a d o  e f i c i e n t e  é  im pr ev i s ib i l i da de .  

E m u m m e r ca d o  e f i c i e n t e  nã o  é  p o s s í v e l  p r e ve r  o  p r e ço  d e  u m a t i v o  

n o  f u t u r o  b a s e a d o  e m i n fo r ma ç õ e s  c o n h e c i da s .  U m  e s t u d o  r e a l i za d o  

p o r  De  Bo nd t  e  Th a l e r  ( 198 5 )  f a l a va  de  co mo  o s  ag en t e s  t e ndem a  

l i d a r  co m  e u f o r i a  a  n o v a s  i n f o r ma ç õ es .  

 

Ou t r o  c a so  n o  q u e  o  e s t u d o  d a s  f i n an ç a s  c o mp o r t a me n t a i s  t e n t a  

e x p l i ca r  é  a  l i g a çã o  e n t r e  a  a l t a  a u t o c o n f i a n ç a  d o s  i nv e s t i d o r e s  e  o  

v o l u me  d e  n eg o c ia ç ã o  d e  a t i v o s .  A  h i pó t e se  e s t u d a d a  p o r  S t a tma n ,  

T h or l ey  e  V or k i nk  e m 2 00 6  e  a n t e r io r men t e  p o r  Od e a n  e m 1 9 9 8  pa r a  

m o s t a r  c o mo  i n v e s t i d or e s  q u e  e s t ã o  a u t o c o n f i a n t e s  c o m  s u a s  

a v a l i açõ es  e x p l i ca r i a m o  a l t o  vo l ume  de  neg óc i os .  Pa ra  i s so  t r aça  u m 

p a ra l e lo  co m a  t e o r i a  de  e f e i t o  d i spo s i ção  ( “d i sp os i t i on  e f f ec t ” )  on de  

o  i nv e s t i do r  t e r i a  o  de s e j o  o  de se j o  de  r ea l i z a r  gan ho s  de  a t i vos  q ue  

t e n h a m a p r e c i a d o  e  a t r a s e m a  r e a l i z açã o  d e  p e r d a s  n a  f a l s a  e s p e r a n ç a  

q ue  t a i s  a t i v o s  ven h a m a  t a mb é m a p r e c i a r em.  M a i s  a i n d a ,  Od e a m  

e x p l i ca  q u e  t a l  a t i t u d e  é  r ea l me n t e  c o mpr o v a d a  n o  me r c ad o  a c i on á r i o  

a me r i c a n o  e ,  n o  en t a n t o  é  r e v e r t i da  no  mê s  de  dezemb r o  po r  mo t i v os  

t r i b u t á r i o s  ( a s  p e r da s  nã o  pag a m i mp o s to s ) .  

 

4.1-Limites para Arbitragem 

  

P o d e mo s  d e f i n i r  a r b i t r ag e m co m o  u m a  e s t r a t é g i a  d e  

i n v e s t i me n t o  q u e  o fe r e c e  u m  l u c r o  s e m  r i s c o  a  b a i x o  cu s t o .  P a r t i n d o  

d o  p r e s s up os t o  q ue  o s  ag en t e s  s ã o  r a c i o n a i s  e  a s  n o t i c i a s  r e l ev a n t e s  

s ã o  c o n h e c i d a s  p u b l i c ame n t e ,  o  p re ç o  d e  uma  a ç ão  é  i g u a l  ao  s e u  

“p r e ç o  fu n d a me n t a l ” ,  o u  s e j a ,  v a l o r  p r e s e n te  d a  s o ma  d o s  s e u s  f l u x os  
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d e  ca ix a  fu t u ro s .  Nes se  ca so ,  o  i n ves t i d o r  p roces sa  p e r fe i t a me n t e  t o d a  

i n fo r maç ão  d i s pon í v e l ,  e  a s  p r emi s sa s  d a  h i p ó t e se  de  mer cad o  

e f i c i e n t e  s ã o  a t e n d i d a s .  S e n d o  a s s i m,  a t e n d e n d o  e s s a s  h i pó t e s e s  o  

p r e ç o  d e  t od os  o s  a t i vo s  e s t a r i a  “c e r t o ” ,  ne n hu ma  e s t r a t ég i a  d e  

i nv e s t i me n t o  s em r i s c o  p od e r i a  r e t o r nos  a n o r ma i s .  

 

A  t e o r i a  d a s  f i n a nç a s  c o mp o r t a me n t a i s  a rg umen t a  q u e  a lg uma s  

p e cu l i a r i da d e s  d o s  p r eç o s  dos  a t i v o s  s ã o  ma i s  b e m i n t e rp r e t a d as  c o mo  

d e s v i o s  d o  p r e ç o  fu n d a me n t a l  e  q u e  e s s es  d e sv i os  s ão  f ru t o  de  

i nv e s t i do re s  q ue  n ã o  s ã o  t o t a l me n t e  r a c io na i s .  I ma g i ne mo s  q ue  o  

v a lo r  f undame n t a l  d e  uma  empr esa  s e j a  X .  Imag in emos  t a mb ém q u e  

u m g ru po  de  i nv e s t i d o re s  i r r ac i on a i s  q u e  s e j a  mu i t o  p e s s i mi s t a  e m 

r e l a çã o  a o  fu t u r o  d e s s a  e mp r e s a  e  d e c id e m m o n t a r e m p o s i çõ e s  

v e n d i d a s  n e l a .  E s s a  p r e s sã o  d e  v e n d a  f a r i a  c o m  q u e  a  a ção  s e  

d e p r ec i a s se ,  d ig a mos  p a ra  0 , 7 X .  No  en t a n t o  p or  h i pó t e se  s ab e mo s  q ue  

o  v a l o r  fu n d a me n t a l  d a  e m p r e s a  é  X l og o  t e r í amos  u m a  op o r t un i dade  

d e  i n v e s t i me n t o .  Os  i n v e s t i d o r e s  d i t o s  r a c i o n a i s  e  q ue  a g e m d e  ac o rd o  

c o m a  h i p ó t e s e  d e  me r c ad o  e f i c i e n t e  t e n d e r i am a  e x p l o r a r  e s s a  j ane l a  

e  s e n d o  a s s i m a s s u m i r i a m  p o s i çõ es  c omp ra d as  n es se  me s mo  a t i v o .  

E s s a  p r e s s ão  d e  c o mpr a  t en d e r i a  a  a u me n t a r  o  p r e ço  d a  a ç ão  d a  

e mp r e s a s  a t é  X .  T e mos  a q u i  d u a s  s eq ü ê n c i a s  d e  a c o n t e c i me n t o s ,  

p r i me i ro  o  d e sv io  d o  p r eço  fu nd a men t a l  s e r i a  p r on t a me n t e  co r r i g id o  

j á  q ue  s e  c r i o u  u ma  j a ne l a  d e  op o r t un idades .  Seg u nd o  qu e  o s  

i nv e s t i do re s  r ac io na i s  i r i am r a p i da me n t e  a p r o ve i t a r  t a l  j an e l a  

co r r i g i ndo  o  d e sv io  de  p r eço .  À  l u z  da s  f i nan ças  comp o r t a me n t a i s  o  

s e g un d o  a rg u me n t o  n ã o  é  t o t a l me n t e  r e a l .  M es mo  q ue  u m a t i v o  e s t e j a  

t o t a l me n t e  ma l  p r e c i f i c a do ,  e s t r a t ég i a s  u s a das  p a r a  c o r r i g i - l o  po d em 

s e r  a r r i s ca d a s ,  c u s t o s a s  e ,  po r t a n t o  n ã o  l u c r a t i v as  f az e n d o  c o m q u e  o  

d e s v i o  d e  p r e ç o  p e r ma n eç a .  
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O s  i n v e s t i d o r e s  i r r a c i o n a i s  s ã o  n o r m a l me n t e  c h a ma d o s  d e  “no i s e  

T r ad e r s ”  a l g o  co mo  o p e r a do r e s  p or  b a r u l ho  en q ua n to  q u e  i n ve s t i do r e s  

r ac i o n a i s  q u e  s e  b a se a r i am n o  p r eç o  f u n d ame n t a l  s ã o  c h a ma d o s  d e  

a rb i t r ado r e s .  Seg un do  F i sche r  B l ack (1 8 96 )  s em a  p r e sença  do s  “no i s e  

t r a d e r s ”  t e r í amo s  p o u c o s  o p e r a çõ e s  c o m  a t i v o s  p e s s o a i s .  Os  

i nv e s t i do re s  t en de r i a m a  s e g u r a r  ma i s  s eu s  a t i v os  a ume n t an d o  a  

i l i q u i d e z  d o  mer c a d o .  S e  co l o c a r m o s  d e  l a d o  a  ne c e s s i d a de s  d o s  

ag en t e s  a  de t e r em d i n he i ro ,  ou  a  eq u i va l ê nc i a  en t r e  d e t e r  d i nh e i ro  n o  

b an c o  o u  e m a t i vo s  t e r i a  q ue  u ma  p e s s o a  c om i n f o r ma ç õ e s  s ob r e  u ma  

e mp r e s a  g o s t a r i a  d e  o p e r a r ,  ma s  s ó  p o d e r á  f a z e r  i s s o  s e  e x i s t a  u ma  

c o n t r a p a r t e  q u e  t a mb é m d e t e n h a  i n fo r ma ç ã o  e  q ue  t a mb é m q ue i r a  

o p e r a r .  Se n d o  a s s i m,  a s  i n f o r ma ç õe s  s e n do  n o r ma l me n t e  p ú b l i ca s ,  

s e r i a  a ind a  va n t a jo so  ope ra r ?  A lg um dos  do i s  l ados  t em que  e s t a r  

e r r a do  ne s s e  j ogo  de  soma  ze r o .  O  “n o i se  t r ad ing”  é  op e ra r  em 

i n f o r ma ç õ e s  e r r a d a s  o u  s u p o s i ç õ e s  c o mo  s e  fo s s e m i n fo r ma ç õ e s  

f u n d a me n t a d a s .  P es s o a s  q u e  o p e r am b a s e ad as  n o  “no i s e ”  e s t ã o  

p r o p e n s as  a  i r  a o  me r c a d o  me s mo  q ue ,  d e  u m p o n t o  o b j e t i v o ,  e l a s  

e s t a r i a m me l h o r  n ã o  o p e r and o .  P r o v a v e l me n t e  c o n fu n d e m  o  “ n o i s e”  

c o m i n fo r ma ç ã o  fu n d a men t a d a .  

 

 

4.2-Padrão Sazonal 

 
 
A  l u z  d os  g r á f i c o s  a n ex a do s  a b a i x o  f i c a  c l a r o  q ue  e x i s t e  u m a  

c l a r a  ex i s t ê n c i a  d e  u m p a d r ã o  s a z o n a l  n o  q ue  d i z  r e s p e i t o  a o s  r e t o r n o s  
d o  I b ov esp a  n os  ú l t i mos  s e t e  an o s .  A na l i s a nd o  os  g r á f i co s  ve mo s  q ue  
o s  r e t o r no s  t e nd em a  s e r e m po s i t i vo s  no  p r ime i r o  t r ime s t r e  d o  an o ,  
ma n te n do - s e  n u l o  o u  n ega t iv o  n o  s eg un do  e  t e r c e i r o  t r i me s t r e  e  
novame n t e  pos i t i vos  no  ú l t imo  t r imes t r e .  A lg u ém ma i s  de sc r en t e  
p od e r i a  qu e s t i o na r  q u e  t a l  pa d r ã o  s a zon a l  n o  B r a s i l  é  f r u t o  d o  e l e va d o  
p e s o  d a  Pe t r ob ra s  n o  í nd i ce  e  q u e  a  c h e g a d a  d o  i n v e r n o  n o  h e m i s f é r i o  
No r t e  s empr e  ocas i o na  aume n t o  no s  p r e ç o s  d a  g a s o l i n a  r e f l e t in d o  n o  
p r e ç o  da s  açõ e s  d a  P e t r ob r á s  e  p o r  co nse q üê nc i a  n o  í nd i ce  co mo  u m 
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t od o .  N o  e n t a n t o ,  p od e mo s  a r g u me n t a r  q ue  o  í nd i c e  ex  -  P e t r ob rá s  
ma n t é m o  me s mo  pa d r ã o  d e  c o mp o r t a me n t o  e  q ue  n os  ú l t i mos  e s s e  
p a d r ão  t em  s e  a c e n t u a d o .  M a i s  a i nd a ,  n o  m e s mo  h o r i z o n t e  d e  t e mp o  
v e mos  q u e  o  p r eço  do  p e t ró l eo  med i do  pe l o  p r eço  à  v i s t a  d o  WTI  
n o r ma l me n t e  s ob e  p o r  vo l t a  d o  mês  d e  J a n e i ro  e  n ã o  n o s  me s e s  d e  
No v e mb ro  e  Dezemb r o  q u and o  a  Méd i a  d e  r e t o rn os  do  Ib ov espa  é  
ma i s  a l t a .  
P a r a  o  me r c a d o  N o r t e  Ame r i c a n o  fo i  r e a l i za d o  o  me s m o  e x e r c í c i o  
p a r a  o  S & P 5 0 0 .  A  t ab e l a  de  r e t o rnos  n os  mos t r a   um c l a ro  pad rão  
s azo na l  u m p ou c o  d i f e r en t e  do  o bs e r vad o  no  ca so  b r a s i l e i ro .  A q u i  
v e mos  r e t o r no s  b as t an t e  exp re s s iv os  n o  f i na l  d o  an o  a  pa r t i r  do  mê s  
d e  Ou t ub r o  e  v a i  c a i n d o  a t é  o  mê s  d e  F e ve r e i r o .  Qua i s  s e r i a m a s  
e x p l i caçõ e s  p a ra  e s se  f e n ô me n o?  Se r i a  l u c ra t i v o  b as e a r - s e  ne s s a  
“ sa z on a l id a de ”?  
 

T a l  p ad r ão  t e m s i do  e s t u d a d o  n a  l i t e r a t u r a  a c ad ê mi c a  o n d e  d u a s  
h i p ó t e s e s  s e r i a m d e  q u e  o  e fe i t o  t a x - l o s s  se l l i ng  e  a  h i pó t e se  d e  
i n f o r ma ç ã o  e s t a r i a m  p o r  d e t r á s  d es sa  ano ma l i a  de  me r cad o .  Seg u nd o  
C o s t a  J r .  e  O ` H a n l o n  a  h i p ó t e s e  d o  e fe i t o  t ax - l o s s  s e l l i n g  d i z  q ue  e m 
me r cad os  o nd e  ex i s t e  t ax a ção  sob r e  g a nh os  de  cap i t a l ,  o s  i n ves t i do re s  
q ue  p o s s u e m a ç õ es  e  q u e  s o f r e r a m p e r d a s  d e  v a l o r  a o  l o ng o  d o  a n o  
s ã o  mo t i v a d o s  a  v e n d ê - l a s  a o  f i n a l  d o  a n o  f i s c a l  p a r a  f i n s  d e  
a b a t i me n t o  no  i mpo s t o  de  r en d a .  A s s i m,  n o  i n í c i o  do  p ró x i mo  
e x e r c í c i o ,  n o r ma l me n t e  n o  mê s  d e  J a n e i r o ,  a s  a çõ es  q ue  e s t a v a m  
d e p r imi d as  p e lo  f l ux o  de  ve n das  t end em a  v o l t a r  ao  eq u i l í b r i o  e  c o m 
e l a s  r e t o r n o s  a n or ma i s  p a r a  s e u s  i n v es t i d or e s .  P r op o e - s e  q u e  o  
i nv e s t i do r  e sco l he  p o r  ve nde r  a s  a çõ e s  q ue  o c a s i o n a ra m p e r d a  c o m o  
me d i d a  d e  a u t o co n t r o l e  j á  q ue  apesa r  de  o s  i n ves t i d o re s  s e r em 
r e l u t an t e s  e m r e a l i z a r  u m p r e j u í z o  e l e s  v i s l u mb r a m o  b e n e f í c i o  f i s c a l  
a o  f a z e r  i s s o .  L o g o  a  c ad a  a n o  o  i n v es t i d o r  a t r a s a  a  r e a l i z a ç ã o  d e  s e u s  
p r e j u í z o s  a t é  D ez e mb r o ,  p r a zo  m á x i mo .  M a i s  a i nd a  a t r i b u i - s e  a  
r e l a çã o  emp í r i c a  en t r e  r e t o rno  e  t a ma n ho  q u e  é  s e mp r e  n eg a t i va  se r  
ma i s  p r on un c i ado  no  mês  d e  J ane i ro  do  q ue  em q ua l q ue r  o u t r o  mê s  do 
a n o .  L o g o  à  a l t a  e v i d e n c iad a  n o  i n í c i o  d o  a no  s e r i a  pu x a da  p e l a s  
ações  sma l l  c aps .  e  p o r  t e r  pe so  me no s  ex p re s s i v o  no  S& P 50 0  f az  
c o m q ue  e l e  n ão  sub a  mu i t o .  No  e n t a n t o  s e  t a l  e f e i t o  é  p l a u s í ve l  p a r a  
o  me r c a d o  N o r t e  A m er i c an o  e  p o r  u ma  a n á l i se  s u p e r f i c i a l  d a  
s a z o n a l i da d e  d o s  r e t o r n o s  do  B e n c h ma r k  p a r e c e  s e r ,  e l e  é  i r r e l e v a n t e  
n o  c a s o  b r a s i l e i r o  o n d e  o  s i s t ema  t r ib u t á r io  n ã o  p r e v ê  ab o n o  d e  
p a g a me n t o  de  i mp os t o  pa r a  açõ e s  n o  f i na l  do  an o .  Es se  ab on o  é  
me n s a l ,  o u  s e j a ,  o  f e i t o  t a x - l o s s  se l l i ng  não  f a r i a  s e n t i d o  n enh u m a  
n ã o  s e r  nos  ú l t imo s  d i a s  d e  cad a  mês  o n de  o s  p a pe i s  q ue  ap r e sen t a r am 
p r e j u í z o  p o d e r i a m s e r  a l i e na d o s  e  a  p o s i ç ã o  po d e r i a  s e r  r e s t ab e l ec i d a  
n o  i n í c i o  d e  mê s  s e g u i n t e .  Es s e  h o r i zo n t e  ma i s  c u r t o  d e  u m mê s  e  n ã o  
d e  u m a n o  t a mb é m i n ib i r i a  t a l  p r o ce d i me n t o .  
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J á  a  h i pó t e s e  d e  I n fo r ma ç ã o  r e s sa l t a  q u e  o  t é rmi n o  d o  a n o  f i s c a l  
p a r a  o s  i n v es t i d ore s  e  p a r a  a s  e mp r e s a s  s e r i am  u ma  j u s t i f i c a t i va  pa r a  
e s s e  pa d rã o  s a zo n a l .  No  ca s o  a me r i c a no ,  o  mê s  de  J a ne i r o  é  o  mê s  em 
q ue  i n i c i am e  t e r mi na m d i v e r s o s  e ven to s  f i nance i ro s  e  i n fo r ma c iona í s  
t a i s  c om o  b a l a nço s  a nu a i s ,  A s se mb lé i a  de  c o t i s t a s  e  q ua ndo  a s  
p r i me i r a s  i n fo r ma ç õ es  d i spo n í v e i s  sob re  o s  l uc r os  s ão  conhec i das  
p e l o  me r c a d o .  S e g un d o  C o s t a  J r .  e s s e  vo l ume  ma i o r  de  i n fo r ma ç õ es  
d i s po n í v e i s  e m J a n e i r o  f a z  c o m q u e  o  r i s c o  s e j a  ma i o r ,  p o i s  a u men t a  a  
i n c e r t e z a  e m r a zã o  d as  i m p o r t a n t e s  i n fo rma ç õ es  q u e  de v em s e r  
a b s or v i d as  p e l o  m e r c a d o  D es s a  ma n e i r a ,  u ma  r e l a ç ã o  d e  e q u i l í b r i o  
b as e ad a  n o  b inô mio  r i s c o - re t o r no  d eve  e s t ab e l e r  um r e t o r no  e spe rado  
ma i o r  pa r a  o  mê s  d e  J an e i ro .  M a i s  a i nda ,  e s se  imp ac t o  de v e  s e r  ma io r  
p a r a  a s  emp r e s a s  p eq u ena s  e  n o v a s  n o  mer c a d o  j á  q u e  e l a s  t ê m  me n o s  
i n f o r ma ç õ e s  d i s p o n í v e i s ,  a u men t a n d o  o  g ra u  d e  i n c e r t ez a  e  p o r  
cons eqüênc i a  ma io r  r e t o rno  e sp e rad o .  
 

A  h i p ó t e se  d e  i n fo r ma ç ã o  p a r e c e  n o s  fo r n e ce r  u ma  e x p l i c a çã o  
b as t a n t e  l ó g i c a  pa r a  a  s az o n a l i da d e  d o  me r c a d o  c o n d i c i o n an d o - a  
e fe i t o s  b u r oc r á t i cos  t a i s  co mo  b a lan ç os  c on t áb e i s ,  f im  do  a n o  f i s c a l .  
A  l eg i s l aç ã o  b r a s i l e i r a  p r evê  q u e  a s  e mp r e s a s  d e  c a p i t a l  ab e r t o  d e v a m  
d i v u lg a r  s e us  r e s u l t ad o s  a nua i s  a t é  6 0  d i a s  de p o i s  do  t é r mi n o  d o  an o  
f i s ca l  q u e  a c o n t e ce  n o  mê s  d e  D e z emb r o .  Ass i m os  r e t o rn os  ano r ma i s  
n o  f i m  d o  an o  e  n o  i n í c i o  do  p r ó x i mo  ex e r c í c i o  c on t áb i l  a d v i r i a m da s  
e x p ec t a t i v as  d o s  ag e n t e s  e  s e r i a  c o r r i g i d o  a p ó s  a  d i v u l g a çã o  d o  d ad o .  
No  e n t an t o  a  C VM  t a mb ém e s t a b e l e c e  q ue  a s  e mp r e s a s  d e  c a p i t a l  
a b e r t o  d eva m d i v u l ga r  s e u s  r e s u l t ado s  t r i me s t r a l me n te  o  q ue  de ve r i a  
o c as i o n a r  r e t o r n o s  a n o r ma i s  a o  f i n a l  d e  c a d a  t r i m es t r e ,  r e t o r n o s  q ue  
n ã o  a c o n t e ce m.  
 

Ou t r o  a rg ume n t o  q ue  n o s  ú l t i mo s  a n o s  s e  a p l i c a r i a  b em  é  o  
au men t o  da s  cap t açõ es  d os  fu nd os  de  I nv es t imen t os  qu e  t e m p o r  su a  
v e z  a l oca r  s eus  r ecu r s os  no  mer cado  e  c o m i s s o  a u me n t a r i a  o  v o l u m e  
d e  co mpr a s  l e v a ndo  a  r e t o rno s  po s i t i v os  d o  í n d i ce .  Pe l o s  dad os  d a  
Anb id  ( Ass oc i a çã o  n ac io n a l  do s  Banco s  de  I nves t i men t o s )  o s  ú l t i mos  
me s e s  d o  a n o  s ã o  r e s p o n s á v e i s  p o r  c e r c a  d e  5 0%  d o  vo l u me  c a p t a d o  
a o  l o n g o  d o  a n o .  A s  ca p t a çõ e s  ob r i g a r i a m o s  g e s t o r e s  a  s e  a r r i s c a r  
c a d a  v ez  ma i s  o p t a n d o  p o r  a t i v o s  c o m  m ar g e n s  d e  c o n f i a n ça  me n o r e s .  
M a i s  a i nd a ,  fu n d o s  d e  i n v es t i me n t o s  ma i s  i n f l ad o s  a o  r e a l o ca r  s e u s  
r ec u r s o s ,  n o r ma l me n t e  n o  f i n a l  d o s  s e m e s t r e s ,  l e v a r i am a  u ma  
v a lo r i zação  s azo na l  ne s sa  da t a .  Po r  ou t r o  l ad o ,  o s  ge s to r e s  pode r i am 
t a mb é m,  a s s u mi r  p o s i çõ e s  v e n d i d a s  o  q ue  n o s  l e v a r i a  ao  e f e i t o  o p o s t o  
e m c a s o  d e  e x p e c t a t i v a  d e  u m c e n á r io  n e g a t i v o .  
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(1) IBOVESPA: 

 
1 , 1 ) Tab e l a  d e  r e t ono s  me ns a i s  d o  Ibo vesp a  no s  ano s  de  19 98  a t é  
2 00 6 .  B as e a do s  no  p r e ç o  d e  f e c h a me n t o  d e  c ad a  mês .  

 

 

1,2)Gráfico da Média dos Retornos Mensais. 
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(2) S&P 500: 

2 , 1 ) T ab e l a  d e  r e t ono s  me ns a i s  d o  S & P  5 0 0  n os  an o s  de  1 99 8  a t é  20 06 .  
B a s e a d o s  n o  p r e ç o  d e  f e c h a me n t o  d e  c a d a  mê s .  

 

 

 

2,2)Gráfico da Média dos Retornos Mensais. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Retornos Médios Mensais do S&P500  98-06
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3)PETRÓLEO: 

3 , 1 ) Tab e l a  d e  r e t ono s  me ns a i s  d o  Cru de  O i l  WTI  no s  ano s  d e  19 98  a t é  
2 00 6 .  B as e a do s  no  p r e ç o  d e  f e c h a me n t o  d e  c ad a  mês .  

 

 

 

3,2)Gráfico da Média dos Retornos Mensais. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Retornos Médios Mensais do CRUDE OIL  98-06

-5.00%

-4.00%
-3.00%

-2.00%

-1.00%
0.00%

1.00%

2.00%

3.00%
4.00%

5.00%

JAN FEV MARÇO ABRIL MAIO JUNHO JULHO AGOSTO SETEMBRO OUTUBTO NOVEMBRO DEZEMBRO



                                                                                                                                          23/38 

 

5-Teste Empírico 

 

 5.1-Análise Preço x Quantidade de Títulos 

Negociados 

 

 Os  i n ve s t i do r e s  t e nd e m a  s e r  c on f i a n t e s  d e ma i s  n a s  s ua s  

a v a l i açõ es  o  q u e  ex p l i c a r i a  a  a l t a  q uan t i d a de  de  n e gó c i os .   

D e c i d i mo s  t e s t a r  a  h i p ó t e s e  d e  q u e  o  p r e ç o  d e  u ma  a ç ã o ,  à  me d i d a  q ue  

e l e  s ob e ,  a  a ç ã o  t e n d e r i a  a  s e r  ma i s  n e g o c i ada ,  o u  à  m ed i d a  q ue  a 

q ua n t i d a de  d e  n e g o c i a çõ e s  d a  a çã o  d a  e mp r e sa  s o b e ,  o  p r e ç o  sob e  

t a mb é m.   

Pa r a  t a l ,  n o s  b a se amo s  n a  q u a n t i da d e  d e  t í t u l o s  ne g oc i ado s  mê s  a  mê s  

d e  d e t e r mi n a d as  e mp r e s a s  a s s i m c o m o  o  p r e ç o  d e  f e ch a me n t o  d e  c a d a  

mê s  em r ea i s  de sde  o  ano  200 0 .  No ssa  fon t e  de  dad os  fo i  o  so f t wa r e  

E c o n o mát i c a  e  o  E v i e ws  p a r a  r e a l i za r  o  t e s t e  d e  ca u s a l i d a de  d e  

G r a ng e r  e  o  m o d e l o  V a r .  O  me s mo  f o i  f e i t o  p a r a  o  í n d ic e  I b o v e s p a .  

S e g ue m o s  r e s u l t a d o s .  

 

Vale do Rio Doce (VALE5) 

 
VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: VALE5P VALE5Q  
Exogenous variables: C  
Date: 06/24/07   Time: 17:41 
Sample: 1990:01 2007:05 
Included observations: 179 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -4028.118 NA   1.23E+17  45.02925  45.06487  45.04370 
1 -3568.693  903.4517  7.60E+14  39.94070   40.04754*   39.98402* 
2 -3567.001  3.288291  7.80E+14  39.96649  40.14456  40.03870 
3 -3559.831  13.78008  7.53E+14  39.93107  40.18036  40.03216 
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4 -3557.909  3.649373  7.71E+14  39.95430  40.27481  40.08426 
5 -3552.948  9.312225  7.63E+14  39.94356  40.33530  40.10241 
6 -3548.249  8.717111  7.57E+14  39.93574  40.39871  40.12347 
7 -3545.307  5.389436  7.66E+14  39.94757  40.48177  40.16418 
8 -3543.733  2.848874  7.88E+14  39.97468  40.58010  40.22017 
9 -3528.858  26.59235  6.98E+14  39.85317  40.52982  40.12754 

10 -3522.660  10.94289  6.81E+14  39.82860  40.57648  40.13186 
11 -3522.198  0.804981  7.09E+14  39.86813  40.68724  40.20027 
12 -3508.592  23.41043   6.38E+14*   39.76081*  40.65114  40.12183 
13 -3506.530  3.502781  6.52E+14  39.78246  40.74402  40.17236 
14 -3503.054  5.825796  6.57E+14  39.78831  40.82110  40.20710 
15 -3502.323  1.208456  6.82E+14  39.82484  40.92885  40.27251 
16 -3500.691  2.662064  7.01E+14  39.85130  41.02654  40.32785 
17 -3496.925  6.059833  7.04E+14  39.85391  41.10037  40.35934 
18 -3496.764  0.256072  7.37E+14  39.89680  41.21449  40.43111 
19 -3487.943   13.79750*  6.99E+14  39.84294  41.23185  40.40613 
20 -3486.510  2.209658  7.22E+14  39.87162  41.33176  40.46370 
21 -3484.274  3.397566  7.38E+14  39.89133  41.42270  40.51229 
22 -3482.238  3.048337  7.56E+14  39.91327  41.51587  40.56311 
23 -3479.389  4.201764  7.69E+14  39.92613  41.59996  40.60486 
24 -3475.895  5.075061  7.76E+14  39.93179  41.67684  40.63939 
25 -3470.842  7.226877  7.69E+14  39.92002  41.73630  40.65651 
26 -3468.153  3.784864  7.84E+14  39.93468  41.82218  40.70004 
27 -3464.621  4.893710  7.92E+14  39.93990  41.89863  40.73415 
28 -3460.729  5.306280  7.96E+14  39.94110  41.97106  40.76423 
29 -3459.636  1.464444  8.27E+14  39.97359  42.07477  40.82560 
30 -3457.968  2.199112  8.54E+14  39.99965  42.17205  40.88054 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

       

 

 

Vector Autoregression Estimates 
 Date: 06/24/07   Time: 17:44 
 Sample(adjusted): 1990:02 2007:05 
 Included observations: 208 after adjusting 
        endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 VALE5P VALE5Q 

VALE5P(-1)  1.037421  176371.9 
  (0.00674)  (85511.9) 
 [ 153.878] [ 2.06254] 
   

VALE5Q(-1)  7.23E-10  0.588511 
  (4.5E-09)  (0.05675) 
 [ 0.16168] [ 10.3696] 
   

C -0.061789  22516766 
  (0.27576)  (3497709) 
 [-0.22407] [ 6.43758] 

 R-squared  0.991738  0.378235 
 Adj. R-squared  0.991657  0.372169 
 Sum sq. resids  408.8926  6.58E+16 
 S.E. equation  1.412302  17913312 
 F-statistic  12303.59  62.35331 
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 Log likelihood -365.4343 -3767.448 
 Akaike AIC  3.542638  36.25430 
 Schwarz SC  3.590775  36.30244 
 Mean dependent  10.30522  58759219 
 S.D. dependent  15.46233  22607604 

 Determinant Residual 
Covariance 

 6.39E+14 

 Log Likelihood (d.f. adjusted) -4135.697 
 Akaike Information Criteria  39.82401 
 Schwarz Criteria  39.92029 

 

VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald 
Tests 
Date: 06/24/07   Time: 17:45 
Sample: 1990:01 2007:05 
Included observations: 208 

    
Dependent variable: VALE5P 

Exclude Chi-sq df Prob. 

VALE5Q  0.026142 1  0.8716 

All  0.026142 1  0.8716 

    
Dependent variable: VALE5Q 

Exclude Chi-sq df Prob. 

VALE5P  4.254075 1  0.0392 

All  4.254075 1  0.0392 

    
    

 

Co mo  r e s u l t a d o  t e mos  q ue  b as ea d o s  n o  c r i t é r i o  d e  S c h wa r z  

r o d a mos  n o s s o  mo d e l o  V a r  c o m  a p e n a s  u ma  d e fa s a g e m.  P e l o  t e s t e  d e  

C a u s a l i d ad e  d e  G r a ng e r  t em o s  q u e  o  p r e ç o  d a  a ç ã o  i m p a c t a  n a  

q ua n t i d a de  d e  t í t u l o s  n e g o c i a d o s .  U m a  v a l o r i za ç ã o  d a s  a ç õ e s  d a  V a l e  

caus a r á  u m au me n t o  n a  neg oc i ação  d e  s eus  p a pe i s  n a  b o l s a .Uma 

hipótese seria de que os investidores ao auferirem ganhos com a 

compra desse papel, sente-se confortáveis a aumentar a sua 

posição nos mesmos. Mais ainda, muitos poderiam realizar seus 

lucros vendendo esse papel, aumento o número de negócios de se 

título. 
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Petrobrás (PETR4) 

 

Vector Autoregression Estimates 

 
 
 Date: 06/24/07   Time: 17:51 
 

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: PETR4Q PETR4P  
Exogenous variables: C  
Date: 06/24/07   Time: 17:50 
Sample: 1990:01 2007:05 
Included observations: 179 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -3790.656 NA   8.68E+15  42.37605  42.41166  42.39049 
1 -3347.220  872.0089  6.40E+13  37.46615  37.57299  37.50947 
2 -3336.090  21.63890  5.91E+13  37.38648   37.56454*  37.45868 
3 -3326.126  19.14892  5.53E+13  37.31984  37.56913  37.42093 
4 -3323.941  4.149129  5.65E+13  37.34013  37.66065  37.47009 
5 -3308.074  29.78396  4.95E+13  37.20753  37.59928  37.36638 
6 -3306.340  3.217219  5.07E+13  37.23285  37.69582  37.42058 
7 -3301.560  8.757753  5.03E+13  37.22414  37.75834  37.44075 
8 -3293.570  14.46272  4.81E+13  37.17955  37.78498  37.42505 
9 -3291.962  2.875386  4.95E+13  37.20628  37.88293  37.48065 
10 -3286.152  10.25581  4.85E+13  37.18606  37.93394  37.48932 
11 -3281.591  7.950547  4.82E+13  37.17979  37.99889  37.51193 
12 -3261.358  34.81327  4.03E+13  36.99842  37.88875   37.35944* 
13 -3258.268  5.249196  4.07E+13  37.00858  37.97013  37.39848 
14 -3254.926  5.600383  4.11E+13  37.01593  38.04872  37.43472 
15 -3252.470  4.061722  4.18E+13  37.03318  38.13719  37.48085 
16 -3251.603  1.413927  4.34E+13  37.06819  38.24343  37.54474 
17 -3247.145  7.172652  4.32E+13  37.06307  38.30954  37.56850 
18 -3242.423  7.492424  4.30E+13  37.05500  38.37269  37.58932 
19 -3235.758  10.42582  4.18E+13  37.02522  38.41414  37.58842 
20 -3232.832  4.510649  4.24E+13  37.03723  38.49737  37.62931 
21 -3229.086  5.692552  4.26E+13  37.04007  38.57144  37.66103 
22 -3227.543  2.310913  4.39E+13  37.06751  38.67011  37.71735 
23 -3223.428  6.068222  4.40E+13  37.06624  38.74006  37.74496 
24 -3219.298  5.998347  4.41E+13  37.06479  38.80984  37.77239 
25 -3215.601  5.287706  4.44E+13  37.06817  38.88445  37.80466 
26 -3205.078  14.81549  4.15E+13  36.99528  38.88278  37.76065 
27 -3199.445  7.803269  4.09E+13  36.97704  38.93577  37.77129 
28 -3189.686   13.30335*  3.85E+13  36.91269  38.94265  37.73582 
29 -3183.811  7.877446   3.79E+13*   36.89174*  38.99292  37.74375 
30 -3181.856  2.577361  3.90E+13  36.91459  39.08700  37.79548 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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 Sample(adjusted): 1990:03 2007:05 
 Included observations: 207 after adjusting 
        endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 PETR4P PETR4Q 

PETR4P(-1)  0.945057 -259018.1 
  (0.06983)  (275089.) 
 [ 13.5338] [-0.94158] 
   

PETR4P(-2)  0.064415  365221.4 
  (0.07127)  (280756.) 
 [ 0.90384] [ 1.30085] 
   

PETR4Q(-1) -8.66E-09  0.434450 
  (1.7E-08)  (0.06682) 
 [-0.51049] [ 6.50145] 
   

PETR4Q(-2)  2.74E-08  0.305865 
  (1.7E-08)  (0.06693) 
 [ 1.61115] [ 4.56974] 
   

C -0.114592  2866772. 
  (0.19449)  (766178.) 
 [-0.58920] [ 3.74166] 

 R-squared  0.989581  0.616222 
 Adj. R-squared  0.989374  0.608622 
 Sum sq. resids  338.7972  5.26E+15 
 S.E. equation  1.295073  5101872. 
 F-statistic  4796.252  81.08643 
 Log likelihood -344.7130 -3488.329 
 Akaike AIC  3.378869  33.75197 
 Schwarz SC  3.459370  33.83247 
 Mean dependent  9.405505  14233955 
 S.D. dependent  12.56366  8155142. 

 Determinant Residual 
Covariance 

 4.34E+13 

 Log Likelihood (d.f. adjusted) -3837.468 
 Akaike Information Criteria  37.17361 
 Schwarz Criteria  37.33461 
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VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald 
Tests 
Date: 06/24/07   Time: 17:52 
Sample: 1990:01 2007:05 
Included observations: 207 

    
Dependent variable: PETR4P 

Exclude Chi-sq df Prob. 

PETR4Q  3.030079 2  0.2198 

All  3.030079 2  0.2198 

    
Dependent variable: PETR4Q 

Exclude Chi-sq df Prob. 

PETR4P  9.140781 2  0.0104 

All  9.140781 2  0.0104 

    

 

No  c a s o  d a s  açõ e s  p r e f e re n c i a i s  da  P e t r o b r á s  t e mo s  q ue  o  

n ú me r o  de  d e fa s ag e m d e  a c o r do  c o m o  c r i t é r io  d e  S chwa r z  é  de  d uas  

d e fa s a g en s .  No  t e s t e  d e  ca u s a l id a d e  d e  G r a ng e r  v e m o s  q u e  a  

q ua n t i d a de  d e  t í t u l o s  d e s s a  e mp r e s a  n ão  a f e t a  o  p r eç o .  U m ma i o r  

v o l u me  d e  n eg oc i aç ã o  d a s  aç õ es  p r e fe r en c i a i s  d a  P e t r o b r á s  n ã o  c a u s a  

u ma  v a l o r i z a çã o  d o  p r e ç o  d e  s u a s  a ç õ es .  A o  c o n t rá r i o  d o  r e su l t a d o  

v i s t o  p a r a  a  e mp r e s a  V a l e  do  R i o  D o c e ,  v e mo s  q ue  o  p r e ço  n ã o  a fe t a  a  

q ua n t i d a de  t a l v ez  p e l o  f a t o  d e  g r a nd e  p a r t e  da s  a çõ es  d a  P e t rob rá s  

e s t a r em s o b  co n t r o l e  do  Es t ado ,  d i mi nu i nd o  s eu  F r ee - F loa t .  
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Banco Itaú (ITAU4) 

 

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: ITAU4P ITAU4Q  
Exogenous variables: C  
Date: 06/24/07   Time: 17:58 
Sample: 1990:01 2007:05 
Included observations: 179 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -3875.978 NA   2.25E+16  43.32936  43.36498  43.34380 
1 -3387.233  961.1073  1.00E+14  37.91322  38.02006  37.95654 
2 -3374.916  23.94702  9.12E+13  37.82029   37.99835*  37.89249 
3 -3368.673  11.99739  8.90E+13  37.79523  38.04452  37.89631 
4 -3363.309  10.18770  8.77E+13  37.77999  38.10051  37.90996 
5 -3351.458  22.24493  8.03E+13  37.69227  38.08402   37.85112* 
6 -3351.068  0.724800  8.36E+13  37.73260  38.19557  37.92033 
7 -3346.346  8.651979  8.30E+13  37.72454  38.25874  37.94115 
8 -3338.184  14.77287  7.92E+13  37.67804  38.28346  37.92353 
9 -3328.755  16.85728  7.46E+13  37.61737  38.29402  37.89175 
10 -3323.014  10.13441  7.32E+13  37.59792  38.34580  37.90118 
11 -3320.797  3.864815  7.47E+13  37.61784  38.43695  37.94998 
12 -3315.611  8.922597  7.38E+13  37.60460  38.49493  37.96562 
13 -3314.652  1.629129  7.64E+13  37.63857  38.60013  38.02848 
14 -3312.018  4.414319  7.77E+13  37.65383  38.68662  38.07262 
15 -3306.595  8.968105  7.66E+13  37.63793  38.74194  38.08560 
16 -3305.234  2.220499  7.90E+13  37.66742  38.84265  38.14397 
17 -3297.745  12.04861  7.61E+13  37.62844  38.87490  38.13387 
18 -3294.847  4.597657  7.72E+13  37.64075  38.95844  38.17507 
19 -3288.994  9.156557  7.58E+13  37.62004  39.00896  38.18324 
20 -3287.394  2.466210  7.80E+13  37.64686  39.10701  38.23894 
21 -3280.932  9.820060  7.61E+13  37.61935  39.15072  38.24031 
22 -3277.609  4.975203  7.69E+13  37.62691  39.22951  38.27675 
23 -3271.211  9.436191  7.51E+13  37.60012  39.27394  38.27884 
24 -3271.006  0.297465  7.86E+13  37.64253  39.38757  38.35013 
25 -3270.085  1.316776  8.17E+13  37.67693  39.49321  38.41342 
26 -3254.407  22.07206  7.20E+13  37.54645  39.43395  38.31182 
27 -3247.343  9.787564  6.99E+13  37.51221  39.47094  38.30646 
28 -3238.823   11.61281*   6.67E+13*  37.46171  39.49167  38.28485 
29 -3234.923  5.229249  6.72E+13  37.46283  39.56401  38.31484 
30 -3230.309  6.083487  6.71E+13   37.45597*  39.62838  38.33686 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
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 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

       

 

 

Vector Autoregression Estimates 
 Date: 06/24/07   Time: 18:00 
 Sample(adjusted): 1990:03 2007:05 
 Included observations: 207 after adjusting 
        endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 ITAU4Q ITAU4P 

ITAU4Q(-1)  0.434717 -1.12E-08 
  (0.06659)  (2.1E-08) 
 [ 6.52817] [-0.52811] 
   

ITAU4Q(-2)  0.310815  3.60E-08 
  (0.06694)  (2.1E-08) 
 [ 4.64329] [ 1.69448] 
   

ITAU4P(-1) -337278.3  0.929655 
  (223745.)  (0.07095) 
 [-1.50742] [ 13.1034] 
   

ITAU4P(-2)  407311.4  0.093444 
  (229297.)  (0.07271) 
 [ 1.77635] [ 1.28520] 
   

C  2855294. -0.232505 
  (766094.)  (0.24292) 
 [ 3.72708] [-0.95712] 

 R-squared  0.618011  0.993713 
 Adj. R-squared  0.610447  0.993588 
 Sum sq. resids  5.23E+15  526.2005 
 S.E. equation  5089965.  1.613987 
 F-statistic  81.70279  7981.927 
 Log likelihood -3487.845 -390.2820 
 Akaike AIC  33.74730  3.819150 
 Schwarz SC  33.82780  3.899650 
 Mean dependent  14233955  14.50372 
 S.D. dependent  8155142.  20.15671 

 Determinant Residual 
Covariance 

 6.70E+13 

 Log Likelihood (d.f. adjusted) -3882.429 
 Akaike Information Criteria  37.60801 
 Schwarz Criteria  37.76901 
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As s i m c o mo  n a  Pe t r ob rá s ,  a  q u an t i dad e  d e  a çõ e s  n eg o c i a da s  nã o  a f e t a  

o  p r eç o  do  p ap e l  da  e mp r e s a  e  o  p r e ço  n ã o  a f e t a  a  q u a n t i d ad e .  

 

Índice Ibovespa : 

 
VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: IBOVP IBOVQ  
Exogenous variables: C  
Date: 06/24/07   Time: 18:13 
Sample: 1990:01 2007:05 
Included observations: 178 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -6798.383 NA   5.24E+30  76.40879  76.44454  76.42329 
1 -6342.010  897.3623  3.25E+28  71.32595   71.43320*   71.36945* 
2 -6337.883  8.021872   3.24E+28*   71.32453*  71.50328  71.39702 
3 -6336.280  3.080910  3.33E+28  71.35146  71.60171  71.45294 
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4 -6331.683  8.728953  3.31E+28  71.34475  71.66650  71.47523 
5 -6330.589  2.051253  3.42E+28  71.37741  71.77066  71.53688 
6 -6329.112  2.739846  3.52E+28  71.40575  71.87050  71.59422 
7 -6327.255  3.400589  3.61E+28  71.42983  71.96608  71.64730 
8 -6323.879  6.106360  3.63E+28  71.43685  72.04460  71.68331 
9 -6321.927  3.488415  3.72E+28  71.45985  72.13911  71.73531 
10 -6320.669  2.217680  3.84E+28  71.49067  72.24143  71.79512 
11 -6320.441  0.397995  4.01E+28  71.53304  72.35530  71.86649 
12 -6314.875  9.568236  3.94E+28  71.51545  72.40921  71.87789 
13 -6314.013  1.462614  4.08E+28  71.55071  72.51597  71.94215 
14 -6310.979  5.079475  4.13E+28  71.56156  72.59832  71.98200 
15 -6305.980  8.256007  4.09E+28  71.55034  72.65860  71.99977 
16 -6303.011  4.837962  4.15E+28  71.56192  72.74168  72.04035 
17 -6300.996  3.236769  4.25E+28  71.58423  72.83549  72.09165 
18 -6296.782  6.677018  4.25E+28  71.58182  72.90458  72.11823 
19 -6288.990  12.16935  4.08E+28  71.53921  72.93348  72.10462 
20 -6288.123  1.334073  4.23E+28  71.57442  73.04018  72.16883 
21 -6279.000  13.83915  4.01E+28  71.51685  73.05412  72.14025 
22 -6278.840  0.238771  4.20E+28  71.56000  73.16877  72.21240 
23 -6276.329  3.696280  4.28E+28  71.57673  73.25700  72.25812 
24 -6275.298  1.494670  4.44E+28  71.61008  73.36185  72.32047 
25 -6266.351  12.76658  4.22E+28  71.55450  73.37777  72.29389 
26 -6262.558  5.326424  4.25E+28  71.55684  73.45161  72.32522 
27 -6262.352  0.285076  4.45E+28  71.59946  73.56573  72.39684 
28 -6252.650   13.19054*  4.20E+28  71.53539  73.57317  72.36176 
29 -6249.510  4.198197  4.26E+28  71.54506  73.65433  72.40043 
30 -6248.863  0.850427  4.45E+28  71.58273  73.76351  72.46710 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 
 

 

 
Vector Autoregression Estimates 
 Date: 06/24/07   Time: 18:15 
 Sample(adjusted): 1990:02 2007:04 
 Included observations: 207 after adjusting 
        endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 IBOVP IBOVQ 

IBOVP(-1)  1.018666  867160.3 
  (0.00744)  (1302054) 
 [ 136.888] [ 0.66599] 
   

IBOVQ(-1) -1.25E-10  0.720617 
  (2.8E-10)  (0.04828) 
 [-0.45400] [ 14.9262] 
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C  75.72833  1.17E+11 
  (161.984)  (2.8E+10) 
 [ 0.46751] [ 4.14164] 

 R-squared  0.989482  0.532196 
 Adj. R-squared  0.989379  0.527609 
 Sum sq. resids  2.89E+08  8.83E+24 
 S.E. equation  1189.328  2.08E+11 
 F-statistic  9596.076  116.0399 
 Log likelihood -1758.006 -5686.891 
 Akaike AIC  17.01455  54.97479 
 Schwarz SC  17.06285  55.02309 
 Mean dependent  11856.67  4.50E+11 
 S.D. dependent  11540.54  3.03E+11 

 Determinant Residual 
Covariance 

 6.05E+28 

 Log Likelihood (d.f. adjusted) -7446.661 
 Akaike Information Criteria  72.00638 
 Schwarz Criteria  72.10298 
VAR Pairwise Granger Causality/Block Exogeneity Wald 
Tests 
Date: 06/24/07   Time: 18:18 
Sample: 1990:01 2007:05 
Included observations: 207 

    
Dependent variable: IBOVP 

Exclude Chi-sq df Prob. 

IBOVQ  0.206120 1  0.6498 

All  0.206120 1  0.6498 

    
Dependent variable: IBOVQ 

Exclude Chi-sq df Prob. 

IBOVP  0.443548 1  0.5054 

All  0.443548 1  0.5054 
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P a r a  o  Í nd i ce  I b o ves pa  c o m uma  d e f a s ag e m t emos  q ue  o  p r eç o  

a fe t a  a  q u a n t i d a d e  n eg oc i a d a  a s s im  c o mo  a  q ua n t i d a d e  n eg o c i a d a  

a fe t a  o  p r e ç o .  Na d a  ma i s  n a t u r a l  j á  q u e  o  í n d i c e  i b o v e s p a  é  u ma  

me d i d a  d e  n e g oc i ab i l i d a de .Só  p a r t i c i p a m d e  s u a  c o mp o s i ç ã o  a s  a ç ões  

ma i s  n e g oc i a d a s  n o  me r c a d o  b r a s i l e i r o .  L o g o  ma i s  t í t u l o s  n e g o c ia d o s ,  

ma i o r  va l o r i za r ação  d o  pape l ,  ma i o r  p e so  n o  í n d i ce ,  ma i o r  p r eço  d o  

í nd i c e .  
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6- Conclusão: 

  

Segundo Kahneman o agente racional da teoria econômica poderia ser descrito 
como possuidor de um único sistema cognitivo dotado do aparato preciso do sistema 
raciocino e do de basto custo do sistema intuição. As teorias sobre as finanças 
comportamentais mantiveram os padrões básicos dos modelos racionais adicionando uma 
ou outra limitação cognitiva a fim de explicar determinadas anomalias. A característica 
central do agente não é de que ele é limitado mentalmente ou impreciso mais de que ele 
normalmente se baseia mais na sua intuição do que na sua ração na tomada de decisões do 
seu dia a dia. 

Ao longo do trabalho tentamos navegar por alguns dos princípios básicos do estudo 
das finanças comportamentais. Teorias que deram margem o enfraquecimento do Homo 
Economicus perante o estudo das finanças. Vimos como atributos antes exclusivos à 
psicologia foram bem adaptados ao estudo das finanças como a teoria Prospectiva que nos 
diz que os agentes são mais propensos ao risco na perda do que no ganho fruto da diferença 
de valoração de payoffs. Talvez essa aversão a perda seja fruto de nossa sociedade 
competitiva onde “ficar para trás” pode ser o fim da sua empresa. 

Notamos que existe um padrão sazonal tanto no mercado brasileiro como no 
americano e apesar de ambos serem muito correlacionados, não são iguais. Poderíamos 
questionar se essa anormalidade poderia confrontar a idéia de mercado eficiente, no 
entanto, no caso americano, se trata de uma imposição legal o que não implicaria em um 
mercado ineficiente. 

Mais ainda, vimos que o índice Ibovespa apresenta o resultado esperado no teste de 
Causalidade de Granger. O preço causa a quantidade e a quantidade causa o preço. 
Resultado esperado já que o índice é calculado pelo critério de negociabilidade. 
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