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RESUMO

Dentre as principais questdes que vém sendo dabaéith Finangas estd a validade das premissas
assumidas por suas teorias mais tradicionais, @isylar a da racionalidade dos agentes econdmiesse
contexto, surgiram diversos trabalhos com o olgetile aprimorar os modelos teéricos dominantes,
incorporando aspectos comportamentais antes dedemados. Essas linhas de pesquisa deram origem a u
novo e promissor campo de estudo denominado Fisa@igenportamentais. O notavel crescimento dessa
abordagem nao ortodoxa tem sido motivado, em edpgeala tentativa de explicacdo satisfatéria da um
gama de fenbmenos regularmente observados nosdusrfinanceiros e incompativeis com as predicdes
dos modelos tradicionais. Este ensaio apresentaintroducgdo sucinta aos conceitos fundamentaiseta &
de Financas Comportamentais e comenta duas amiEagidneiras que incorporam dois dos vieses
cognitivos mais bem documentados — otimismo e aopé excessiva.

Palavras-chave Finangcas Comportamentais, Teoria da Perspectidplicacbes de modelos
comportamentais em Financas.

AN INTRODUCTION TO BEHAVIORAL FINANCE

ABSTRACT

A subject often debated in Finance is the validitassumptions regarding traditional theories, esalty
in relation to the rationality of economic agen&udies endeavoring to improve theoretical modaleh
incorporated behavioral aspects previously disrefgal thereby creating the new and promising field of
behavioral finance. The remarkable growth of thi®mtthodox approach has been spurred by attempts to
explain phenomena in the financial markets whighiacompatible with traditional model forecastsbief
introduction to the concepts of behavioral finamees presented with comments on pioneer applicativats
incorporated two frequent examples of cognitiveseg namely optimism and excessive confidencédor
purpose of building a new theoretical paradigm.

Key words. Behavioral Finance, Prospect Theory, Applicatafrbehavioral models in Finance.

Revista de Gestao USP, Sao Paulo, v. 15, n. 3, p. 25-35, julho-setembro 2008



26

Claudia Emiko Yoshinaga, Raquel Freitas de Oliveira, Alexandre Di Miceli da Silveira
e Lucas Ayres B. de C. Barros

1. INTRODUCAO compreensdo de importantes fenbmenos observados
na pratica.

As teorias tradicionais de Finangas, em sua quase . o
totalidade, foram construidas a partir de uma Shleifer e Summers (1990) foram os primeiros a

. P P - definir os limites a arbitragem e a psicologia como
abordagem microecondmica neoclassica, cujg T ger P g1a c
s dois pilares fundamentais sobre o0s quais se

paradigma central € a racionalidade dos agente NSHrGi a abordagem de Financas
economicos. Mais especificamente, assume-se q omportamentais. Os Iirgites a arbitragem egtéo
os individuos que atuam nos mercados financeiro b ' 9

~ . acionados com a dificuldade que os investidores
sdo capazes de atualizar corretamente suas cren S%:ionais odem enfrentar araq desfazer distorcdes
apos receberem novas informacdes, e que su P P &

A ~ . ) rovocadas por investidores menos racionais. A
decisGes sao consistentes com o0 conceito d% P

Utilidade Esperada Subjetiva, como apresentado pogrz'cog)sgs'?v’e?sor dseuse\l/i\cl)iz, d?;\esr(;rfigﬁaﬁ%z dr;walsurq;talgg
Savage (1964pud THALER; BARBERIS, 2003). P pura q

podem responder por essas distor¢oes.
O paradigma tradicional possui as significativas : .
vantagens de simplicidade e facilidade de Para Thaler e Barberis (2003), desvios no

X . ~comportamento racional sdo intrinsecos a natureza
modelagem do ponto de vista do pesquisador. Naﬁ P
a

- . mana e devem ser incorporados a analise
obstante isso, a validade desse arcabougo p e%onémica como uma extenséopnatural dos modelos
descrever o comportamento dos mercados é un'ga

N . . dicionais, uma vez que as evidéncias sugerem
questao de natureza empirica. Se as teorias basea %to ue c;s a0entes nglo capazes de cometgr certa
no agente racional fossem capazes de explica’fa d 9 P

. ) S A ariedade de erros sistematicos, como também que
satisfatoriamente os mais importantes fendmeno : ~ O q
as distorcbes destes advindas tém importantes

investigados pela literatura de Finangas, ndo laver. ~ .~ "~ N
razao — ou, pelo menos, ndo haveria forte motiva(;f?l'(gnpl'Cagoes economicas.
— para questionar seus fundamentos e propor Alguns dos estudos mais importantes na area de
abordagens alternativas. Todavia, um vastd-inangcas Comportamentais mostram que em uma
conjunto de evidéncias empiricas produzidas nasconomia na qual agentes racionais e irracionais
Ultimas décadas revela que as teorias disponiveiateragem, a irracionalidade pode influenciar
baseadas na suposicdo de racionalidade dasgnificativamente os precos dos ativos. N&o
individuos ndo sé@o capazes de explicar a contentabstante isso, para que possam produzir predigbes
diversos fenbmenos regularmente observados namais detalhadas, os modelos comportamentais
mercados financeiros. precisam especificar a forma da irracionalidade dos
As dificuldades da teoria tradicional no que Seagentes, ou s€ja, a maneira p_ela qual Seu
refere a sua validade empirica sugerem dua omportamento _dlver_ge da teoria ,normanva
estratégias possiveis. A primeira é a reformulaca radicional. A psicologia desempenha ai um pgpel
da teoria sem, no entanto, o abandono d undame.ntal, ao' fornecer .O. embasqmento 'teorlco
ue explica os vieses cognitivos que influenciam as

pressuposto  de - racionalidade dos agentes. referéncias, o comportamento e as decisdes das
segunda consiste na mudanca de paradigma, a par%r ' P .
§ssoas. Os fundamentos de  Financas

do reconhecimento de que as pessoas nem sem . ~ . . .

se comportam racionalmente. Este ultimo curso d omportamentais Sao discutidos mais
acdo orienta todo o campo das Financa etalhadamente a seguir.
Comportamentais, uma area de estudos de
desenvolvimento recente e crescimento acelerado. 2. LIMITES A ARBITRAGEM

O objetivo deste trabalho € apresentar um breve Nos modelos

da & de Fi C " tai tradicionais, que partem da
panorama da aréa de Financas t.omportamen a'ﬁremissa de que os agentes sdo todos racionais e
discutindo seus fundamentos e motivacdes

Apresentam-se. ainda. dois exemplos de aplica ~hdo ha fricgdes, o preco de um ativo no mercado &
P -S€, ainda, dois exemp Pl gatgquivalente ao seu valor fundamental, dado pela

efpeglflcg f[llesse novto ~par:_;1|d|q[ma. Pretende-s oma dos valores descontados dos seus fluxos de
atraves desla apresentacao, lustrar 0 processo fig;, o esperados. A hipétese de que os precos atuais

construgao de teorias a partir d_e_ssa abordagep%ﬂetem os valores fundamentais é conhecida como
alternativa, ressaltando sua utilidade para
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a Hipodtese de Mercados Eficientes, apresentada por perfeitos, € impossivel eliminar parte do risco
Fama (1970). fundamental do ativo;

Na visdo de muitos economistas, ainda que parte O risco proveniente de movimentos dos
dos agentes dos mercados financeiros atue de formainvestidores irracionais Npise  Traderk
irracional, a Hipotese de Mercados Eficientes Introduzido por De Longt al (1990), é o risco
prevalecera. Seu argumento baseia-se de que uma distor¢éo de precos ja detectada pelos
essencialmente em duas assertivas: a) se houver umarbitradores se torne ainda mais pronunciada no
desvio dos precos dos ativos em relacdo a seuscurto prazo. Uma vez que existe uma distorgéo
valores ‘"corretos", cria-se uma oportunidade causada por comportamentos irracionais, €
atrativa de lucros; b) agentes racionais aprovtar  possivel que esta aumente ainda mais em razao
rapidamente esta oportunidade, conduzindo os da continuidade dos referidos comportamentos.
precos de volta a seus valores de equilibrio, Giima Neste caso, 0s arbitradores sofreriam severos
na qual o preco e o valor fundamental do ativo sédo prejuizos por um periodo de tempo que ndo se
iguais. A este mecanismo de correcao de distor¢cdes pode determinar com precisdo, 0 que
no mercado da-se o nome de arbitragem. desestimularia a acdo de arbitragem;

Thaler e Barberis (2003) avaliam que o primeiro- Os custos de implementacdo da estratégia.
aspecto do argumento anteriormente apresentado éIncluem-se neste topico os chamados custos de
um ponto discutivel para os pesquisadores de transacdo, comissfes, taxas, diferenca entre os
Financas Comportamentais. Os autores explicam precos de compra e de venda de um tithid- (
que, quando um ativo esta mal aprecado, estratégiasask spreajl entre outros. Em seu conjunto, estes
para retomar o equilibrio podem ser arriscadas e custos podem diminuir sensivelmente ou mesmo
custosas, tornando-se desinteressantes para oseliminar os possiveis ganhos com a arbitragem,
investidores racionais. Sendo assim, a presenca detornando-a menos atraente.
agentes que nao sado totalmente racionais poderia
responder por distor¢des de precos permanentes QU pSICOLOGIA
gue reverberam por longo periodo.

Pode-se definir arbitragem como uma estratégia As teorias fundamentadas nos ‘“limites a
de investimento que oferece ganhos sem que hagtbitragem” mostram que investidores irracionais
risco ou custos adicionais. Os investidoresprovocam desvios dos precos observados em
racionais, ao agirem quando notam que os precd€lacdo ao valor fundamental dos ativos, e que os
estdo incorretos, sdo chamados de arbitradores, pagentes racionais tém restricdes para aproveitar as
buscarem um ganho sem risco. No entantopportunidades de ganho decorrentes dessas
pesquisadores comportamentais argumentam qudistorcbes. Em boa parte dessas teorias, deve-se
essas estratégias adotadas pelos agentes racionaiglestacar, a irracionalidade € tratada de forma
mudo real ndo podem ser chamadas de arbitrage@gnérica. Uma vantagem desta abordagem € que o
pois, na maioria dos casos, sdo arriscadas. Desp&squisador ndo precisa langar mao de suposigdes
forma, o preco pode permanecer incorreto. mais especificas sobre o funcionamento da cognigao

Dentre os riscos a que os arbitradores estéOIOS individuos. Por outro lado, abordagens
enéricas tendem a limitar a riqueza das conclusfes
expostos, destacam-se (THALER,; BARBERIS8 .

2003: SHLEIFER, 2000): 'e predicbes que podem ser extraidas do modelo.

. . uando o pesquisador deseja explicar com mais
- O risco fundamental do ativo. Para que acontecg Q pesq ) P

uma arbitragem no sentido clAssico — sem risco etalhe a estrutura das distorcbes provocadas por
. 9 .~ agentes ndo racionais, pode recorrer ao vasto

€ preciso que ativos SUbSt'u.JtOS pgrfeltqs O.IO atlVc?epertc')rio de evidéncias experimentais estudadas
objeto da arbitragem estejam disponiveis. Po or psicologos ou outros investigadores do

exemplo, se o0 objeto da arbitragem é uma acé omportamento humano. As pesquisas

ﬁ' € przmso (—_:‘nco?tt[ar uma outra ag?o_tB Cujto%omportamentais revelam os vieses sistematicos
UXoS de caixa TUuturos sejam  perteitamente ;o ados guando as pessoas formam suas crencas

C(_)_rrelacmnados com os da acdo A. Em razdo dg suas preferéncias. Thaler e Barberis (2003) e
dificuldade de encontrar ativos substitutos
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Bazerman (2002) apresentam sumarios de algureventos ou objetos e a fazer julgamentos sobre eles
dos principais trabalhos nessa area. baseando-se em esteredtipos previamente formados.

Com relacdo aos vieses relacionados as crencasBazerman (2002) explica que os individuos
dos individuos, destacam-se o0 excesso de confiang@ndem a ignorar informagBes objetivamente
otimismo, conservadorismo, perseverancarelevantes  (medidas-base) ao estimar a
ancoragem com ajustamento insuficiente e aquelgsrobabilidade de um evento quando ha outras
gue emanam das heuristitda disponibilidade e da informa¢des descritivas fornecidas, mesmo quando
representatividade. Em seguida, apresenta-se cadatas ndo séo relevantes para o problema.

um deles em maior detalhamento. . . .
Além disso, as pessoas frequentemente

apresentam o viés de ndo levar em conta o papel do
tamanho da amostra ao considerar a validade da

Diversas pesquisas sobre o comportamentinformacdo obtida com base na amostra como
humano revelam que muitos individuos apresentamepresentativa para toda a populagdo. E comum
excesso de confianga nas proprias habilidades delgar que a probabilidade de um determinado
estimagao, desconsiderando a verdadeira incertezvento € a mesma, independemente do tamanho da
que existe no processo. Pessoas acreditam que swéarostra. Tversky e Kahneman (1974) argumentam
estimativas em situagcdes que envolvem incertezque o tamanho da amostra, embora fundamental na
sdo mais precisas do que realmente sédo. Tverskyestatistica, ndo € uma parte relevante da intuigéo
Kahneman (1974) explicam este fendbmeno deessoas.

excesso de confianga como decorrente do fato de as \1itos individuos apresentam a tendéncia de no
pessoas utilizarem suas estimativas iniciais comq X

~ ., onsiderar eventos independentes como tal. Pessoas
uma ancora, 0 que provoca um Viés em sua X P . - i
acreditam que eventos aleatdrios e ndo aleat@ios s

estimativas de intervalos de confianca. ~Os uilibram. Observa-se que muitas pessoas acabam
ajustamentos das ancoras iniciais sédo insufici;antegq ' q P

. , -ignorando o fato de que eventos extremos tendem a
levando a intervalos de confianca pequenos demaig? s odeq i
fegredir a meédia em um numero grande de

tentativas.

3.1. Excesso de confianca

3.2. Otimismo

Uma evidéncia deste vies foi oferecida por3.4. Perseveranca
Weinstein (1980), cujo estudo revelou que mais de . L
90% das pessoas pesquisadas fantasiavam demais a|§|a uma serie de estudqs que comprovam que as
suas habilidades e possibilidades, acreditando ql%essoas freqUentemente tém opinido formada, o que

podiam fazer melhor do que realmente faziam provoca dois efeitos: e_las relutam em procurar
' evidéncias que contrariem suas crencas e, ao

encontra-las, consideram-nas com excesso de
ceticismo.

Tversky e Kahneman (1974) pesquisaram esta .
heuristica, que gera vieses relacionados com o uso De acordo com Bazerman (2002), muitos buscam

da representatividade como forma de simplificar aumatewder;c_ladconfgmatorla (_jef um dfatermlnadg
andlise dos problemas. Para os individuos qugven 0, €XCllINdo a busca por Informagoes que nao

utilizam esta heuristica, a probabilidade deP confirmem. Isso acaba gerando um forte viés no

ocorréncia de um evento especifico esta relacionaogocefjs%d.ec'sor'o’ F;]O'S hao € posilvel sabe%ee al
a probabilidade de ocorréncia de um grupo gf Verdadero sem haver uma checagem de sua

eventos representados pelo evento especifico. ERPSS'VeI ndo-confirmagao.

outras palavras, as pessoas tendem a pensar sobréo contexto académico de Financas, Thaler e
Barberis (2003) observam com ironia que, embora
muito ja se tenha demonstrado contra a Hipétese de
! Os pesquisadores comportamentais utilizam o termdEficiéncia dos Mercados, ndo sdo poucos ou

heuristicas para designar as estratégias simpldies  tedricos que permanecem firmes a sua crenga de
utilizadas pelos individuos em seu processo cotidiae que os mercados sao eficientes
tomada de decisdes. )

3.3. Representatividade

Revista de Gestao USP, Sao Paulo, v. 15, n. 3, p. 25-35, julho-setembro 2008



Finangas Comportamentais: uma introducéo

3.5. Ancoragem O conceito de utilidade esperada remonta aos

Pesquisas demonstram que as pessoas constroglﬁljdos de Von Neumann e Morgensterp (1.944)' Os
suas estimativas a partir de um valor inicial, ou2utores defendem que as preferéncias dos
ancora, baseado em qualquer informacao que Ihes'%on\”.d.u.oS preenche_m 0s requisitos de co[npl_etude,
fornecida, ajustando-o para obter uma respostgansmv'dade; continuidade e “independéncia, e,
final. Entretanto, Slovic e Lichtenstein (1971) como decorréncia, podem ser representadas pela

. : eranga de uma funcédo de utilidade. No entanto
evidenciaram que, em grande parte dos casos, &Sérs) uise(l;s empiricas d((;emonstraram ue as essoe’ls
ajustamentos feitos a partir da ancora néao saB<sd P 9 P

suficientemente grandes, o que resulta em decisﬁfgo seguem ftais abordage~ns normativas  quando
gque se desviam da racionalidade. Em outra Omam muitas de suas decisoes.

palavras, decisdes tomadas em contextos idénticos Dentre todas as abordagens alternativas a teoria
podem ser bastante diferentes em razdo da preserda utilidade esperada, a mais utilizada pelos
de valores de referéncia distintos disponiveis parpesquisadores de Financas Comportamentais é a
os decisores, ainda que estes valores ndo devessé@moria da Perspectiva, proposta por Tversky e

exercer grande impacto sobre a deciséao final. Kahneman (1974). Os autores, opondo-se a teoria
da utilidade esperada, argumentam que cada decisdo
3.6. Disponibilidade tende a ser avaliada de forma independente.

Os vieses que emanam da heuristica de A Teoria da Perspectiva argumenta que:
disponibilidade estdo relacionados com o fato de
que os eventos mais freqlientes sdo mais facilmente
relembrados que os demais, e que 0s eventos mais
provaveis sdo mais lembrados que os improvaveis. Resultados potenciais sd80 expressos em termos
Como os exemplos citados por Bazerman (2002) de ganhos ou perdas relativos ao ponto neutro
indicam, o mau uso da heuristica de disponibilidade fixado;
pode levar a erros sisteméticos no processo de
tomada de deciséo gerencial. )

Ganhos e perdas sédo avaliados relativamente a
um ponto neutro de referéncia;

As escolhas séo regidas por uma funcéo de valor
em forma de “S”, similar a desenhada na Figura a
seqguir;

4. PREFERENCIAS E TOMADA DE

DECISAO - A maneira como o problema €& apresentado

(perspectiva) pode alterar o ponto neutro de

A abordagem comportamental também se '€feréncia

preocupa com as formas pelas quais os individuos A dor associada a perda de $X é maior que o
definem suas preferéncias e as utilizam para prazer associado ao ganho do mesmo $X;
tomarem  decisbes. Duas das principais
contribuicbes nesta 4area sdo a Teoria da - .

Perspectiva, introduzida por Tversky e Kahneman pequena probabllldade'('a a subavaliar eventos de
(1974), e as pesquisas sobre a aversdo a média e grande probabilidade.
ambiguidade, comentadas a seguir.

Ha uma tendéncia a superavaliar eventos de

4.1. Teoria da Perspectiva Prospect Theory)

Uma etapa fundamental quando se procura
modelar fenbmenos financeiros como 0
comportamento dos precos dos ativos € a suposicao
de premissas sobre as preferéncias dos investidores
sobre como estes avaliam os riscos envolvidos em
uma decisdo. A grande maioria de modelos assume
gue o0s investidores avaliam as alternativas
considerando a sua utilidade esperada.
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Figura 1: Funcéao de valor (hipotética) da Teoria ddPerspectiva

Unidades de
valor

Fonte: adaptada de KAHNEMAN e TVERSKY, 1979.

4.2. Aversao a Ambigtidade 5. DUAS APLICACOES DE FINANCAS

De acordo com Tversky e Kahneman (1974), COMPORTAMENTAIS

avaliam-se erroneamente as probabilidades de

ocorréncia dos eventos incertos. A percepcdo da As evidéncias empiricas baseadas em dados
certeza de um evento pode ser facilmentdinanceiros indicam que novas teorias sdo
manipulada, gerando o que os autores denominaranecessarias para que se possa compreender melhor
de pseudocerteza (quando o individuo acredita quema gama de importantes fendmenos na area de
determinado evento tem 100% ou 0% de chance deinancas. Por sua vez, os resultados das pesquisas
ocorrer). Os efeitos de certeza e de pseudocertezamportamentais sugerem que abordagens que
levam a inconsisténcias no julgamento. No entantaelaxam 0os  pressupostos tradicionais  de
de acordo com a teoria da perspectiva, os indigiduaracionalidade perfeita dos agentes podem gerar bons
atribuem maior valor a certeza percebida ou drutos, justificando o esforco recente de
pseudocerteza. desenvolvimento do campo das Finangas

Savage (1964) desenvolveu o conceito deComportamentals.

utilidade subjetiva, propondo que, em determinadas Comentam-se a seguir, resumidamente, dois
situacdes, as pessoas representam as suas escoliiabalnos promissores que adotam a abordagem
por meio de uma funcéo utilidade que é ponderadaomportamental na investigacdo da dinamica dos
pela probabilidade subjetiva formulada pelo decisorprecos nos mercados de capitais e das decisdes de
investimento e financiamento no &ambito das

Um exemplo classico para demonstrar a . - . :
: _exemp b R, mpresas. As pesquisas aqui discutidas incorporam
inconsisténcia das pessoas em relacdo a utilidade

o . enas dois dos diversos vieses cognitivos
subjetiva é o Paradoxo de Elisberg (1961). O . . : :
reSlJJItados de seu experimento suger(em )ue egencados acima, quais sejam, os vieses da

~ P . ug q %onfianga excessiva e do otimismo. Em ambos os
pessoas nao apreciam situacdes em qu

desconhecem as distribuicdes de probabilidade odelos, a confianca ou o otimismo € tratada(o)
. ) & ae pr ~ como um pressuposto e serve de base para a
um determinado jogo. Tais situacdes de

I - ~construcéo da teoria.
ambiguidade geram desconforto, indicando aversao ¢
a ambiguidade. Esta discussdo visa ilustrar como se podem

utilizar 0s resultados das pesquisas
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comportamentais na constru¢do de modelos formaisinal um poder informacional diferente do que ele
e gquantitativos, demonstrando, ainda, sua utilidadeesalmente possui. Os investidores do grupo A, por

descritiva e mesmo prescritiva. A abordagem dexemplo, acreditam qus” é mais informativo do
confianca excessiva/otimismo foi escolhida por segue ele realmente €, o que revela excesso de

uma das mais promissoras em Financas atualmenigonfianca. O mesmo raciocinio se aplica aos
E interessante, tambeém, observar como uma mesmgentes do grupo B.

idéia comportamental pode ser aplicada a problemas

bastante distintos entre si e como ela pode ser OS autores desenvolvem um modelo com um
operacionalizada de maneiras essencialmentgarametro @ (O<¢7< 1), indicador do grau de

diversas. excesso de confianga. O valor geecorresponde a

correlacdo entre as inovacdes de cada sinal e as
inovacbes no  processo fundamental de
determinacdo do pre¢o. Quandp=0 ndo ha
%?mfianga excessiva e as expectativas se tornam
omogéneas.

5.1. Confianca Excessiva e Bolhas
Especulativas

Uma das aplicacdes recentes mais interessant
de Financas Comportamentais foi apresentada p
Scheinkman e Xiong (2003). A idéia basica é tentar
explicar o comportamento irracional que leva a A partir desse argumento, Scheinkman e Xiong
formacdo das bolhas especulativas assumindo q&003) desenvolvem o modelo de aprecamento. No
os investidores podem ser excessivament€quilibrio, o possuidor de um ativo o vendera para
confiantes. investidores do outro grupo sempre que sua Visdo

0S fundamentos for ultrapassada

Estas bolhas Sao caracterlzgdas pelo gralnOdﬁgnificativamente pela visdo dos outros agentes.
volume de transagbes de ativos por valores

considerados acima do justo, e também por Scheinkman e Xiong (2003) analisam os
exibirem muita volatilidade de precos. Ja ocorreraniesultados teoricos e fazem exercicios numericos
em diversas épocas da histéria, destacando-se que revelam a capacidade do modelo de explicar
caso das acBes de empresas de Internet listadas ¢&s0s notdrios e recentes de bolhas especulativas
Nasdag, e mais recentemente a crise iniciada espmo as das acdes de empresas de Internet. Alem
2007, no mercado imobiliario norte-americano. disso, suas simulagdes mostram que instrumentos
regulatérios como o Imposto de Tobin seriam
Theficazes para a reducdo do valor da bolha e da
Aolatilidade dos precos, encontrando resultados
&atisfatorios apenas para a diminui¢cdo do volume de
f‘ransa(;()es. Esse imposto foi sugerido por Tobin
978) e incidiria sobre transa¢cdes no mercado
§mbial, objetivando reduzir a volatilidade da taxa
'§& cambio. A idéia é gue uma taxacao desse tipo,
por aumentar o custo das transacdes, poderia se
No modelo proposto por Scheinkman e Xiongtornar uma ferramenta para a diminuicdo da
(2003), as expectativas sdo heterogéneas em razéiscalada irracional dos precos de ativos.
do excesso de confianca dos investidores. Os

autores conseguem explicar a formagéo das bolhas As consideracoes acerca do Imposto de Tobin
. 9 exp 1ag 0N Fhstram gue o modelo de Scheinkman e Xiong
partir do modelo, além de suas trés caracteristica

chave: breco acima do iusto. volatilidade alta ossui tanto um carater prescritivo, auxiliando na
- Preg Justo, elaboracdo de politicas regulatorias, como
grande volume de transacoes.

descritivo, ajudando a explicar a formacdo das
A idéia essencial é de que dois grupos ddolhas especulativas.

investidores, A e B, recebem dois conjuntos de

sinais de informacdos® e s°, a partir dos quais ©-2- Otimismo  Gerencial e  Financas

formam suas expectativas sobre o preco do ativo. A Corporativas

questdo € que, apesar de ambos 0s grupos O modelo de Scheinkman e Xiong (2003) assume

observarems” e s®, cada um deles atribui ao seu que os investidores dos mercados financeiros séo

Alguns modelos classicos de finangas considera
gue os investidores tém expectativas homogéne
isto é, todos tém as mesmas informacdes
conseguem determinar 0 mesmo valor justo do
ativos. Nesse ambiente, as bolhas néo seria
formadas ou ndo haveria mudancas exageradas n
precos com subsequiente reversdo a média (sob
reacao dos investidores).
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s

excessivamente confiantes. Heaton (2002), por O segundo paradigma € o da abordagem dos
outro lado, desenvolve um modelo simples decustos de agéncia, descrito por Jensen (1986). Sob
financas corporativas no qual os gestores saeste aspecto, o fluxo de caixa livre € prejudiaial
excessivamente otimistas e o mercado de capitaiseégmpresa, em razdo do conflito entre gestores e
eficiente (ou seja, os investidores sdo racionaiskcionistas, denominado problema de agéncia dos
Seu trabalho figura entre as pesquisas pioneiras dgestores. Jensen e Meckling (1976:308) definem um
vertente mais recente deste campo de estudegelacionamento de agéncia como “um contrato onde
denominada “financas corporativas uma ou mais pessoas — o0 principal — engajam outra
comportamentais” (um levantamento detalhadgessoa — o agente — para desempenhar alguma tarefa
desta literatura é oferecido por Baker, Ruback em seu favor, envolvendo a delegacdo de autoridade
Wurgler, 2006). para tomada de decisdo pelo agente”. Segundo o0s
Heaton (2002) define o0s gestores comoaUto.re.S’ € ambas as partes agem tendo em vis_ta a
“ofimistas” quando  estes sistematicamente"&Ximizacao das suas uphdades pessoais, eX|s'Fe,
superestimam a probabilidade de um bomuma boa razéo para acreditar que 0 agente hao agira
empre no melhor interesse do principal. Sob esta

desempenho da empresa e subestimam . T .
probabilidade de um mau desempenho. O autor i%lca’ 0s gestores desejariam reter o fluxo deacaix
|

. A . . vre para investir em projetos que aumentariam seu
baseia em duas evidéncias obtidas na literatura P proj q

e .
) : s : " em-estar pessoal, sob a forma de maior
psicologia e de negdcios para apoiar sua hipoese moensa 512 ode’r oU reputacio. JA os acionistas

gue os gestores sdo otimistas: (i) as pessoas sé% P &ao, p putacao.

. 2 I esejariam que o fluxo de caixa livre fosse
mais otimistas com relacdo a resultados que ela J q

acreditam poder controlar (MARCH:; SHAPIRA, Istribuido, uma vez que a maioria dos projetos que

1987) e (ii) as pessoas sdo mais otimistas corﬁgmegé?gag'e Oro'tt)aigns-ei?ril S/CF)?L %iSt:triss SE?;'a
relacGo a resultados com o0s quais esta§°mP proj 9 '

. resumo, Jensen (1986) argumenta que um maior
grandemente comprometidas (GILSON, 1989). endividamento dEa en)1pre%:a e ooI consequente

O modelo desenvolvido por Heaton (2002)comprometimento dos gestores com a distribuicdo
analisa sob uma nova oOtica um tema bastanteegular de fluxos de caixa diminuiriam o problema
abordado na literatura de finangas corporativas: odo fluxo de caixa livre e, dessa forma, mitigariam
beneficios e custos que podem advir do fluxo des danos causados pelo conflito de interesses entre
caixa livre da empresa, que € o fluxo de caixa maioacionistas e gestores, aumentando o valor para os
gue 0 necessario para financiar os projetos atuakcionistas.
com valor presente liquido (VPL) positivo. A

guestdo do fluxo de caixa livre tem sido modelad A abordage_m_ de Heaton_ (2002), com base na
por dois paradigmas dominantes e freqUentemen?(l,'pOtese de otimismo gerencial, consegue acomodar

conflitantes de financas corporativas. as vantagens e desvantagens do fluxo Qe c_aixa livre
em uma modelagem simples, que implica um
O primeiro paradigma é o da abordagem dasradeoff entre subinvestimento e superinvestimento
informagdes assimétricas, descrita por Myers &em invocar a questdo da assimetria informacional
Majluf (1984). Sob esta abordagem, o fluxo deou dos conflitos de interesses. Segundo Heaton
caixa livre & benéfico a empresa, pois se assume q2002), o otimismo gerencial leva os gestores a
0s gestores, considerados leais aos acionistascreditar que um mercado de capitais eficiente
possuem informagbes que o mercado ndo posswubavalia os titulos da sua empresa. Dessa forma, o
Dessa forma, os autores argumentam que ostimismo gerencial levaria a uma preferéncia por
gestores algumas vezes iréo recusar oportunidadescursos internos que poderia ser socialmente
com VPL positivo quando o empreendimento doonerosa. Os gestores otimistas dependentes de
projeto depender da captacdo de recursos Vigecursos externos levantados via emissdes destitulo
emisséo de titulos subavaliados para mercados dsentualmente rejeitariam projetos com VPL
capitais subinformados (que atribuiriam um valorpositivo, simplesmente por acreditarem que o custo
menor do que o preco justo aos papéis da empresalp financiamento externo é muito alto. O fluxo de
O fluxo de caixa livre seria benéfico por evitataes caixa livre pode, portanto, ser benéfico, poisagiat
rejeicdo, prejudicial a empresa. as perdas sociais decorrentes do nao-
empreendimento de projetos que agregam valor e
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que seriam rejeitados pelos gestores se estésorias mais bem aceitas de Financas, baseadas no
tivessem que captar recursos externamente. modelo de agente perfeitamente racional, séo
- . . __incapazes de explicar satisfatoriamente diversos
Por outro lado, o otimismo gerencial enviesa P P

. . o ndmenos financeiros observados na pratica.
sistematicamente as previsdes sobre os fluxos 4§aturalmente 2 dificuldade para  ex Iicgr o
caixa futuros para cima, levando a uma ' P P '

superavaliacdo das oportunidades de investimen ortanto, para prever 0s rumos dps mercados
da empresa por parte do gestor. Uma conseqijénciI anceiros faz com que essas teorias se tornem
pratica desse viés € que alguns projetos com VP efasad‘?s € dgflClentes tfamber_n No que concerne a
negativo seriam vistos pelos gestores como projeto%rescrlgoes praticas para investidores e afins.

com VPL positivo. Entretanto, tais projetos ruins Em segundo lugar, os pesquisadores de Finangas
somente seriam empreendidos se 0s gestorgg contam com um repertério mais do que
dispusessem de recursos internos suficientes. Nestaspeitavel de resultados baseados em pesquisas
situacdo, o fluxo de caixa livre € prejudicial, 9oi comportamentais realizadas por psicélogos e outros
contornaria 0 problema de captacdo externa destudiosos do comportamento humano. Essas
recursos, fazendo com que fosse mais facil para ggesquisas revelam que os seres humanos estdo
gestores empreenderem projetos percebidos deeqlientemente sujeitos a importantes vieses
forma errbnea como bons projetos (com VPLcognitivos (evidéncias no Brasil incluem Barros,
positivo). 2005, Castro Junior e Fama, 2002, e Yoshinaga,
2004) e ndo se comportam segundo o modelo
ligaria os beneficios e custos do fluxo de caieel classico inspirado pelos trabalhos de Von Neumann

a duas variaveis fundamentais: o nivel de otimism& Morgenstern (1944) e Savage (1964).

gerencial e as oportunidades de investimento As pesquisas sobre os limites a arbitragem
disponiveis para a empresa. Segundo Heatorevelam que, mesmo que existam agentes racionais
(2002), quanto mais otimista for o gestor, menomos mercados financeiros, freqientemente né&o
sera a probabilidade de ele financiar os projetogstara ao seu alcance desfazer as distor¢des
externamente. Quanto melhores forem asausadas pelos agentes menos racionais. Sugere-se,
oportunidades de investimento da empresa, maidessa forma, que os efeitos da irracionalidadessobr
oneroso serd o eventual subinvestimento para aseconomia podem ser significativos e duradouros.
acionistas. Para as empresas com oportunidades deO
Investimento pobre,s, a ,cqnf|anga ha captacao dg uso dos vieses cognitivos para a construcdo de
recursos externos é benéfica. O modelo sugere ayg,

0s acionistas terdo preferéncia pela retencao rias formais em Financas. Em ambos, apenas o
: P P NG Okﬂés de confianga excessiva/otimismo foi explorado.
fluxo de caixa quando os gestores forem otimistas

. . . . 8:ontudo, a consideracdo desse viés ja resultou em
a empresa tiver boas oportunidades de investiment

De maneira inversa, o modelo também supfe que O(T)Ormulagées bastante dteis para  explicar
- ~ ' o N SUpoe g |ﬁ1portantes fendmenos financeiros e para
acionistas terdo preferéncia pela distribuicdo d

o ) L Oprescrever cursos de acdo. Considerando-se a
fluxo de caixa livre por meio de dividendos quando

os aestores forem ofimistas & a empresa tive uantidade de vieses catalogados na literatura,
gest . . . P ode-se inferir que ainda hd um longo caminho a
oportunidades de investimento ruins.

ser trilhado no esfor¢o de incorporacéo de padrdes
B de cognicdo mais realistas as teorias desta area do
6. CONSIDERACOES FINAIS conhecimento.

Em resumo, a teoria do otimismo gerencial

s dois artigos discutidos neste trabalho ilustram

Financas Comportamentais é uma das areas %eComo sempre, 0 mérito dos moc_jelos resultantes
pesquisa mais promissoras da Teoria de Finangas &S abordageps comportamentals, notgdam\e nte
seu desenvolvimento, ainda que recente, tem si gquelas de carater descritivo, deve ser avaliddp a

acelerado. Duas sédo as motivacdes centrais para QS testes emp|r|chr?[, qucte dteven(wj S€ mUIt'p“C?r nos
florescimento deste campo de pesquisas. proximos -anos. Estes 1esles devem apontar 0s
caminhos para as futuras pesquisas e revelar até qu

Em primeiro lugar, diversos estudos empiricosponto os resultados experimentais sobre a cognigéo

gue questionam os paradigmas tradicionais vém-seumana sdo validos no mundo real.
acumulando nos udltimos anos. Eles revelam que as
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