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RESUMO

Crises econdmicas causadas por bolhas especulativa sdo recorrentes na historia
econbmica, mas ainda ndo ha consenso sobre como se d& sua formacéo,
sustentacdo e estouro. Economistas e reguladores, se mostram ineficientes em
prever e impedir este processo tao prejudicial ao funcionamento econdmico. Este
fracasso se mostrou claro com a crise americana do subprime, que teve grande
impacto em setores diversos da economia americana. Neste trabalho, é realizada
uma revisdo bibliografica da teoria tradicional das financas, representada
principalmente pela Hipétese dos Mercados Eficientes de Eugene Fama, que se
mostrou ineficaz em explicar as bolhas. Segundo esta visdo, o preco dos ativos
reflete sempre seu valor intrinseco, pressuposto que nao condiz com o boom dos
precos seguido de um crash dos mesmos, observado nas crises geradas por bolhas
especulativas. Por fim, é apresentada uma nova forma de analisar o fenébmeno, a
luz de aspectos comportamentais dos investidores e das falhas inerentes aos
mercados financeiros.

Palavras chave: Bolhas Especulativas, Hipétese dos Mercados Eficiéntes, Financas

Comportamentais



ABSTRACT

Economic crises caused by speculative bubbles are recurring in economic history but
there is still no consensus on how it begins, grows and overflows. Economists and
regulators seem to be inefficient in predicting and preventing this process, which is
so detrimental to economic functioning. This failure proved to be obvious with the
American subprime crises, which had great impact on various sectors of the U.S.
economy. In this paper, we perform a literature review of the traditional theory of
finance, mainly represented by the Efficient Market Hypothesis. According to this
theory, asset prices always reflect their intrinsic value, assumption that doesn’t match
the price boom followed by a crash, observed in the crisis generated by speculative
bubbles. Finally, we present a new way to analyze this phenomenon, in the light of
the investors’ behavioral aspects and the flaws inherent to the financial markets.

Keywords: speculative bubbles, Efficient Market Hypothesis, behavioral finance
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FINANCAS COMPORTAMENTAIS E A FORMACAO DE BOLHAS
ESPECULATIVAS

1. INTRODUCAO

As recentes crises no mercado financeiro tiveram alto impacto em todos os
setores da economia. Estas flutuacdes influenciam negativamente o nivel de
investimento real, assim como o de emprego, geram incertezas e propagam um ar
pessimista que dificulta a recuperacgéo rapida da economia. A crise do subprime é o
exemplo mais marcante na atualidade, fazendo com que os Estados Unidos, a maior
poténcia mundial, tivessem uma queda na taxa de crescimento do PNB de 2,2%
(2007) para 0,8% (2008) e um impressionante aumento na taxa de desemprego de
4,6% (2007) para 9,0% (2009). (CARVALHO, 2010)

O fato de que a formacdo de uma bolha de tal propor¢cdo néo tenha sido
observada pelos economistas e pelas autoridades monetarias e que uma crise de
tamanha gravidade néo tenha sido prevista e impedida, fez com que o0 modo como
sdo vistas as financas fosse reavaliado como nunca antes. A crenca dos
economistas financeiros de que os mercados sdo inerentemente estaveis criou uma
certa cegueira quanto a previsdo de crises e colapsos. Nao havia modelos que
considerassem tais possibilidades. Tanto os académicos quanto os estudiosos nao
estavam preparados para lidar com uma economia fora dos eixos. (KRUGMAN,
2009)

Para Krugman, muitos economistas se prenderam a visdo de que o
capitalismo é um sistema perfeito ou proximo de perfeito, em que individuos
racionais interagem em mercados perfeitos, visdo enfeitada com equacbes

idealizadas:

“Infelizmente, essa visdo romantizada e higiénica da economia levou
muitos economistas a ignorarem todas as coisas que podem dar
errado. Eles se tornaram cegos a limitacdo da racionalidade humana
gue sempre leva a bolhas e estouros; aos problemas das instituicbes
gque se tornam insanas; as imperfeicbes dos mercados -
especialmente os mercados financeiros — que podem levar a
economia a crashes repentinos e imprevisiveis; e aos perigos
criados quando os reguladores ndo acreditam em regulagdo. (...)
Mas o que é sempre certo é que 0s economistas terdo que aprender
a viver com desordem. Isto é, eles terdo que reconhecer a



importancia do comportamento irracional e frequentemente
imprevisivel, enfrentar as frequentes imperfeigbes idiossincraticas
dos mercados e aceitar que uma teoria econbmica elegante esta
bem distante disto.” (KRUGMAN, 2009, p.17)

Até a ocorréncia da crise de 1929, os economistas acreditavam no liberalismo
e no capitalismo como a doutrina e o0 sistema ideais e ausentes de falhas. Com a
Grande Depressao da década de 1930, o desemprego e queda drastica no Produto
Interno Bruto, surgiram novas correntes de pensamento, porém ao passo que as
lembrancgas da crise eram esquecidas, a visdo do sistema econémico perfeito voltou
a tona. O pensamento veio acompanhado com a ideia de individuos racionais e
mercados perfeitos, junto a modelos elaborados e infaliveis.

De fato, € mais coerente afirmar que os mercados sdo racionais na maior
parte do tempo do que concluir que eles nunca sdo (KINDLEBERGER, 1978),
porém, a consideracdo desta hipétese nos mercados financeiros deixa a desejar
guanto a explicacdo e a previsdo da formacédo de bolhas especulativas que podem
ocasionar crises financeiras. Segundo a Hipotese dos Mercados Eficientes, ou HME,
ndo ha especulacdo desestabilizadora e a eficiéncia do mercado sempre faz com
gue o preco dos ativos seja coerente com seu valor justo, afirmacdo que contrasta
com acontecimentos passados e recentes dos mercados financeiros.

Uma leitura extensiva da historia econdmica mundial, assim como de
acontecimentos recentes, nos faz duvidar das duas importantes premissas da
economia neoclassica, 0os pressupostos da racionalidade dos individuos e da
eficiéncia dos mercados. Este trabalho tem como objetivo estudar a ascenséo e o
possivel declinio da teoria moderna das finangcas assim como sugerir uma nova
maneira de observar o funcionamento do mercado e as falhas causadas por seus

participantes.

2. A EVOLUCAO HISTORICA DO CONCEITO DA RACIONALIDADE NOS
MERCADOS FINANCEIROS

2.1. A Ascencédo da Moderna Teoria das Finangas

A hipotese da Eficiéncia dos Mercados nasceu na Universidade de Chicago e
passou a se popularizar em meados da década de 60. Os economistas de la



compartilhavam a ideia de que se ndo houvesse interferéncia governamental, o
mercado sempre apontaria para a dire¢ao correta.

Um dos principais disseminadores desta tese foi o influente Milton Friedman,
que fora estudante e docente da Universidade. Friedman era um critico ferrenho do
governo, tendo sua posi¢cao influenciada pela decepcdo em relagdo ao modo de
tomada de decisdo governamental, no periodo em que trabalhou no New Deal, em
1930.

Milton Friedman, assim como outros docentes da Universidade de Chicago,
teve como referéncia o pensamento libertario de Friedrich Hayek e sua obra O
Caminho da Servidao. Nesta obra, ja se acreditava no poder dos precos de mercado
como meio de transferéncia de todo conhecimento disponiveis sobre determinado

bem:

“(...) € necessario que os agentes, no mercado, tenham liberdade
para vender e comprar a qualquer prego que encontre um
interessado na transacdo, e que todos sejam livres para produzir,
vender e comprar qualquer coisa que possa ser produzida ou
vendida. (...) Qualquer tentativa de controlar os precos ou as
guantidades desta ou daquela mercadoria impede que a
concorréncia promova uma efetiva coordenacdo dos esforcos
individuais, porque as alteragcbes de preco deixardo assim de
registrar todas as alteracdes importantes das condicfes de mercado
e ndo mais forneceréo ao individuo a informacéo confiavel pela qual
possa orientar suas agdes.” (HAYEK, 1990, p.63)

Preocupado mais com questdes politicas do que com trabalhos tedricos
propriamente ditos, na década de 1950, ao escrever um artigo criticando as taxas
fixas de cambio de Bretton Woods, Milton Friedman afirmou sem qualquer
embasamento empirico que o mercado de cambio ndo seria um ambiente de
especulacao desestabilizadora. O pensamento generalizado era de que a adogéo de
um sistema de cambio flexivel traria instabilidade, visto que um movimento inicial,
fundamentado por algum tipo de incerteza politica ou mesmo sem motivos especiais,
seria 0 ponto de partida para movimentos mais agressivos ho mesmo sentido.

De acordo com este pensamento, a desvalorizacdo de uma moeda, por
exemplo, sinalizaria aos especuladores o risco de manté-la, dado a probabilidade de
haver uma queda maior. Isso promoveria uma agressiva onda de venda, que levaria
0 preco ainda mais para baixo. Para Friedman, essa idéia s6 pode estar correta se

“(...) a média dos especuladores perdem dinheiro, ja que a especulagcdo s6 pode ser



desestabilizadora se a média dos especuladores vender quando a moeda estiver
baixa e comprar quando estiver alta” (FOX, 2010, p. 123). Friedman supde o
contrario. A desvalorizacdo de uma moeda € um estimulo para que especuladores a
adquiram, para que possam obter lucro vendendo-a quando 0S precos se
reequilibrarem. Esse movimento de compra por parte dos investidores experientes
gera um aumento no preco, auxiliando a moeda e reestabelecer seu valor. Entdo, a
especulacdo no mercado de cambio na visdo de Friedman ajuda a reequilibrar o
mercado, e ndo o contrario. (FRIEDMAN,1953) Com esse argumento, Friedman
popularizou o importante principio da arbitragem como regulador do mercado. O
artigo de Friedman conquistou o meio intelectual, e o tornou extremamente influente
no renascimento liberal.

Eugene Fama frequentava a Universidade de Chicago e apés aprofundar
seus estudos em passeio aleatério, movimentacdo de precos no mercado financeiro
e teoria econOémica, publicou sua tese de doutorado, que ganhou repercusséo em
meio aos profissionais de Wall Street, principalmente pela afirmacdo de que o
movimento do preco das a¢les devia ser aleatorio. Para Fama, a aleatoriedade no
preco dos titulos ndo significava que a opinido dos investidores ou o aparecimento
de novas informacdes relevantes para 0s pregcos era ocasional, visto que
eventualmente observa-se individuos comportando-se feito carneiros. Mas sim, que
qualquer padrdo encontrado para se obter lucro no mercado (um ativo
desvalorizado, por exemplo) seriam rapidamente comprados por investidores
experientes, pelo principio de arbitragem, o que fazia a possibilidade de lucro facil
logo desaparecer.

Fama acreditava que, acima de qualquer flutuacdo, todas as acdes possuiam
um valor intrinseco. Novas informacdes ou qualquer fato que faz com que o valor de
mercado esteja defasado do valor intrinseco, é captado e utilizado por investidores
racionais, fazendo com que o valor retorne ao justo. A atuacdo de um numero
suficiente de investidores experientes faria, desta forma, com que o preco corrente
das agbes sempre refletisse todas as informagdes disponiveis sobre as mesmas.
Para esta situacao, foi dada o nome de “mercados eficientes”, onde a atuagao dos
players sempre ajusta o mercado, fazendo com que o0s precos oscilem

aleatoriamente em torno do seu valor intrinseco?.

1 . . ~ . , ~ ~ . . , ~
A amplitude da variagdo em torno do valor intrinseco das a¢ées ndo havia sido estudada até entao.



De acordo com Fama, ndo é possivel que nenhum investidor obtenha, por
longos periodos, retornos ajustados ao risco acima da média do mercado. Isso
ocorre tanto devido a rapida acédo dos investidores em fazer desaparecer qualquer
padrdao na movimentacdo dos precos ou defasagem no valor de ativos quanto a
impossibilidade de previsdo dos prec¢os futuros, devido a sua aleatoriedade. Foram
definidos diferentes grupos de eficiéncia, que posteriormente seriam testadas para
determinar sua real intensidade no mercado: a eficiéncia “fraca”, “semiforte” e “forte”.

Em um mercado com eficiéncia “fraca” os dados sobre movimentacdes
passadas dos precos sao inuteis para prever flutuagfes futuras, como na hipétese
do passeio aleat6rio. “Em outras palavras, as informagdes contidas nos pregos (ou
retornos) passados ndo seriam Uteis ou relevantes na obtencdo de retornos
extraordinarios”. (BRUNI & FAMA, 1998, p. 72) Caso a eficiéncia seja “semiforte”,
ndo sera possivel fazer previsbes sobre o mercado utilizando informacdes
publicamente disponiveis (relatérios anuais das empresas, noticias, etc.) pois 0s
precos incorporariam estas informacgdes rapidamente. Quando a eficiéncia é “forte”,
nem individuos com acesso a informacdes privilegiadas conseguiam ter um
desempenho acima a média no mercado, pois 0s precos também ja trariam tais
informacdes. Na década de 1960, os estudiosos de Chicago garantiam que a
eficiéncia “fraca” ja estava provada.

Em “The Adjustment of Stock Prices the New Information”, Fama estuda o0s
movimentos das acfes antes e depois da divulgacdo do desdobramento (slip) de
acbes e chega a conclusdo de que neste evento 0os mercados se ajustam
rapidamente para transferir o impacto das novas informagfes para 0 preco e,

portanto, pode-se afirmar a existéncia de uma eficiéncia “semiforte”:

“‘Em suma, os desdobramentos passados de agdes tém sido muitas
vezes associados a um aumento substancial nos dividentos. Esta
evidéncia indica que o mercado capta iSSo e usa 0 anuncio de um
desdobramento para reavaliar o fluxo de retorno esperado das
acOes. Além disso, a evidéncia indica que, em média, o julgamento
do mercado sobre as implicagbes de um desdobramento se reflete
totalmente no preco da acdo pelo menos até o final do més da
divisdo, mas muito provavelmente quase imediatamente apds a data
do anuncio. Assim, os resultados do estudo dao apoio consideravel
a conclusao de que o mercado de acdes € “eficiente” no sentido de
gque os precos das agbes ajustam-se rapidamente a novas
informagdes” (FAMA, 1969, p. 20, traducao livre)
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Na mesma linha, foi escrito um trabalho sobre o impacto da publicacdo dos
balancos das empresas nos precos das acdes das mesmas. Neste trabalho, Ball e
Brown (1968) concluem que os balancos ndo chegam a causar muito impacto, ja
gue grande parte das informacdes ja haviam sido incorporadas aos precos, seja por

analises, previsfes ou até mesmo informagdes confidenciais.

“No entando, o relatério anual ndo aparece como um meio oportuno
de se obter informacdes, ja que a maioria do seu contetdo (cerca de
85 a 90 por cento) é capturado por tipo de midia mais eficaz, que
talvez inclua relatérios parciais. Uma vez que a eficiéncia do
mercado é em grande parte determinada pela adequacdo a suas
fontes de dados, nés ndo consideramos disconcertante o fato do
mercado ter recorrido a diferentes fontes que podem ser utilizadas
mais rapidamente do que os relatérios anuais” (BALL & BROWN,
1968, p.176, traducéo livre)

Diversos “estudos de evento”, como os supracitados, foram realizados com a
intencdo de provar o bom trabalho que os mercados realizavam ao precificar e
transferir informac6es. Porém, era sabido que o mercado esporadicamente cometia
erros e refletia informacdes falsas. A propria premissa de que os mercados sabiam
das coisas impedia que o0s pesquisadores observassem possiveis erros, ja que
qualquer movimentacdo irregular era interpretada como uma alteracdo justa do
preco de mercado, devido a alguma informac&o que o investigador ainda nao tenha
conhecimento.

Michael Jensen, em 1969, publicou em sua tese de doutorado um estudo
comparativo entre o desempenho de fundos de investimentos e o retorno geral do
mercado. Apos analisar 100 fundos, Jensen concluiu que a diferenca entre o retorno
dos fundos era pouco maior do que a média do mercado. A maior surpresa do autor,
era que mesmo a atuacao de analistas extremamente gabaritados, que dispunham
de dados e informacoes privilegiadas, n&o fazia com que os fundos obtivessem um
desempenho substancialmente maior do que o mercado em geral, 0 que se
apresentava como uma prova da eficiéncia “forte” dos mercados. Isto €, mesmo
guem tivesse posse de informacdes privilegiada, ndo poderia obter um retorno maior
gue a média do mercado. (JENSEN, M., 1969)

O proximo passo de Fama para completar a hipétese de que o mercado
precificava corretamente, foi atrelar sua teoria ao tradicional capital asset pricing

model (CAPM), tradicional modelo de precificagcdo de ativos que, que estabelece a
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relagdo entre risco e retorno de um determinado ativo. Essa unido foi feita no artigo
“Efficient Markets: Theory and Evidence”, que veio a se tornar um dos documentos
principais das financas modernas. Atrelando-se ao CAPM, a hipdtese estava agora
pronta para ser testada em relacéo aos reais precos das acoes.

Em 1972, Fama e Miller langaram “The Theory of Finance”, um livro texto
extremamente matematico e teorico, que mudou a forma como a disciplina de
financas era lecionada nas universidades, foi criado um novo paradigma. Nas
décadas anteriores os pesquisadores “confiaram nas experiéncias da pratica para
descrever o comportamento do investidor e da empresa e, assim, sugerir o que
poderiam ser as decisbes certas de investimentos a serem empreendidas pelos
investidores e decisbdes corretas a serem tomadas pelas empresas”, (IQUIAPAZA et
al, 2009, p. 353) ndo esperando que seus resultados e sugestdes fossem vistos
como universalmente aplicaveis. O novo paradigma em financas, de que Fama fazia
parte, se aproximava muito mais das ciéncias naturais, buscando ser normativa,
universal e exata.

A Hipdtese dos Mercados Eficientes passava a ser extremamente difundida,
ao passo que as criticas dos que duvidavam que podia-se acreditar cegamente
nestes modelos e os estudos que mostravam resultados negativos néo tiveram
repercussdo®. A hipétese de Fama foi, sem ddvida, de extrema utilidade para a
economia financeira, porém, com o passar dos anos esta hipbtese ia sendo
incorporada pelos pesquisadores como uma verdade absoluta, o que de certa forma

limitou a amplitude de suas visdes quanto a falhas no mercado.

‘(...) na economia, o centro de tudo era a racionalidade dos
individuos. Nas financas, era a racionalidade dos mercados
financeiro. Esse foi, durante algum tempo, um ponto de partida
extremamente produtivo. Ao tracarem uma premissa simplista sobre
0 mundo real, os professores de finangas conseguiram produzir uma
guantidade extremamente util de pesquisas. No entanto, ndo ha
como negar que eles também passaram a sofrer de estreiteza
mental (...).” (FOX, 2010, p. 136)

Criticas envolvendo comportamentos individuais que se afastavam da
racionalidade tinham como justificativa que ndo era sobre estes aspectos que as

financas deveriam se preocupar e sim, com as for¢as fundamentais dos mercados.

> Um destes estudos é o de Irwin Friend, “Mythodology in Finance”.
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Segundo Jensen apud Justin Fox, “em uma democracia, uma maioria irracional
poderia dominar. Num mercado financeiro livre, até uma pequena minoria racional
acabaria, invariavelmente, se impondo”. (p. 134) Isto significa que, mesmo que haja
irracionalidade no mercado, os atuacéo de investidores racionais sempre o regulara.

Robert Shiller foi um dos pioneiros em testes que envolviam a aderéncia da
Hipotese dos Mercados Eficientes. Em seu trabalho “Do Stock Prices Move Too
Much to Be Justified by Subsequent Changes into Dividends?” (1981), Shiller
analisou casos em que o0s precos das acdes mudaram sem que ocorressem fatos
gue justificassem estes movimentos. As mudancas do S&P 500 foram comparadas
as variacdes nos dividendos pagos pelas empresas que compunham o indice e foi
percebido que o preco das ac¢fes tinham uma variacdo muito maior.

O resultado desta pesquisa foi rebatida por Robert C. Merton, prémio Nobel
de Economia em 1997 e um dos criadores do Intertemporal Capital Asset Pricing
Model, que afirmou que era de se esperar que 0s precos das acdes fossem mais
volateis, pois sdo os dados da economia mais dificeis de se manipular. Ja os
dividendos que serdo pagos aos acionistas, como derivam de uma parcela do lucro
das empresas, sao trabalhados por diversos especialistas durante um ano, de forma
gue nao apresentem tanta volatilidade. A resposta de Merton fazia sentido, mas nao
era suficiente para confirmar a racionalidade do preco das agdes, assim como o
estudo de Shiller ndo era o bastante para desmenti-la. De qualquer forma, Shiller
ofereceu material para que 0s economistas pensassem.

Em 1984, Lawrence Summers, no artigo “On Economics and Finance”
descreve de forma satirica, fazendo uma analogia do mercado financeiro com um

mercado de ketchup, a forma como o estudo de finangas estava sendo realizada:

“Os economistas de ketchup rejeitam rapidamente grande parte das
pesquisas sobre o mercado de ketchup. Eles acreditam que os
dados utilizados s&o baseados em informagBes contabeis
praticamente sem sentido e sdo rapidos em apontar que conceitos
como custos de produgdo variam entre empresas e ndo Sao
mensuraveis com precisao em qualquer evento. Eles acreditam que
o preco de mercado do ketchup s&o os unicos dados que valem a
pena serem estudados. No entanto, economistas de ketchup
possuem um programa de pesquisa impressionante, com foco na
busca por diferentes oportunidades no mercado de ketchup. Eles
tém mostrado que garrafas de dois litros de ketchup invariavelmente
séo vendidas pelo dobro do preco de garrafas de um litro, exceto por
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desvios causados por custos de transacdo, e que ndo ha a
possibilidade de se barganhar ketchup comprando e combinando
ingredientes uma vez que se considere os custos de transacao.
Também ndo existem possibilidade de ganhos em armazenar
ketchup, ou misturar ketchup de qualidades diferentes e vender o
produto resultante. Na realidade, grande parte dos economistas de
ketchup consideram a eficiéncia do mercado de ketchup o melhor
fato constatado pela economia empirica. Os paralelos deve ficar
claros. Economistas financeiros, como economistas de ketchup,
trabalham somente com dados concretos e estao preocupados com
as interrelagbes entre os precos dos diferentes ativos financeiros.
Eles ignoram o0 que para muitos parece ser a questdo mais
importante do que determina o nivel geral do preco dos ativos.
Certamente seria uma surpresa para um leigo saber que na ultima
década praticamente nenhuma pesquisa mainstream no campo das
finangas tentou explicar o boom no mercado de a¢gbes da década de
60 ou o espetacular declinio no preco real das acdes na metade da
década de 70” (SUMMERS, 1984, p. 634, traducéo livre)

Para Summers, 0s economistas estdo fazendo as perguntas certas sobre a
assertividade da Hipdtese dos Mercados Eficientes, porém ainda ndo conseguiram
trabalhar com dados que permitam a construcdo de modelos que oferecam uma
explicacdo alternativa para a variacdo dos precos e por isso, seus trabalhos sao
ignorados pelos economistas mainstream. Segundo o autor, o trabalho de Shiller,
assim como inumeros outros, embora tenham sido ferozmente atacados, chegaram
a conclusdes consistentes em quase todos o0s niveis de confianca.

Em 1987, a crise envolvendo o mercado de futuros abalou a hipétese de que
acOes individuais ndo exercem impacto no mercado financeiro. Seguros de carteira
comecaram a decolar a partir de 1980, quando a Bolsa de Mercadorias de Chicago
passou a autorizar a comercializacdo de contratos futuros do S&P 500. Os seguros
eram realizados através da compra e venda dos indices futuros do mercado
financeiro.

No dia 19 de outubro de 1987, quando os complexos modelos de um grupo
de seguradores, cuja carteira era de aproximadamente US$ 50 bilh6es em ativos,
indicaram venda o indice Dow Jones recuou 23% e o S&P 500, 20%. Certamente,
este grupo segurador ndo foi o Unico responsavel pela queda, mas seu papel foi
significativo. Com este abalo, os criticos do Hipdétese dos Mercados Eficientes

ganharam mais um argumento, mas os adeptos partiram em sua defesa:
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“O que ele [o crash] demonstrou foi que a definicdo de risco aceita
pelos académicos das financas — e, cada vez mais, por Wall Street —
era inadequada. Nesta visdo de mundo, o risco era visto como um
fendmeno natural, alguns pontos isolados no gréfico de resultados
potenciais que poderiam ser contidos e manipulados
matematicamente. Geralmente se partia do pressuposto, por uma
guestdo de conveniéncia, de que os limites eram os da curva de
sino, cujas propriedades extremamente Uteis tinham pavimentado o
caminho para a moderna teoria das carteiras, para performance dos
gestores de recursos ajustada pelos riscos e para os modelos de
precificagao de opg¢des (...)” (FOX, 2010, p. 278)

7z

A anadlise e a previsdo de riscos € indispensavel para a realizacdo de
investimentos de longo prazo. Porém, a estimacdo do risco nos mercados
financeiros possui uma peculiaridade. Ao se protegerem contra um determinado
risco, os individuos alteram o préprio mercado, criando um ambiente de
retroalimentacdo. A protecdo em si pode gerar graves desequilibrios, como o de
1987.

No dia 14 de outubro de 1987 a queda do mercado se iniciou. Acredita-se que
foi causada pelo andncio do déficit acima do esperado na balanca comercial
americana e a queda constante no valor do dolar no mercado externo. Nos trés dias
seguintes, o indice Dow Jones caiu 108 pontos, uma queda significativa se
comparada as noticias que aparentemente ndo afetariam tanto o mercado.

No dia 19 de outubro, os seguradores de carteiras venderiam em peso seus
contratos futuros do S&P 500. Foi um movimento em cadeia com o intuito de
reequilibrar a carteira de seus clientes. Porém, a mensagem captada foi a de que
este era um sinal da avaliacdo negativa dos seguradores em relacdo ao mercado. A
acao de determinados players havia transformado uma queda em um crash.

A declaracdo de Eugene Fama diante desta situacdo foi a de que a queda
nada mais fora do que um rapido ajuste as novas informacdes, prova de que o
mercado as processa rapidamente. Segundo o autor, movimentos irracionais seriam
guedas e aumentos graduais e ndo fundamentados. A credulidade na teoria, fazia
com que o0 motivo que provocou a queda pouco importasse, pois 0 mercado sabe a
melhor forma de se ajustar. Especialistas mainstream afirmavam: “E provavel que
mudangas nas previsbes bem informadas em relacdo aos eventos econdmicos
futuros tenham mudado o mercado desta forma, ndo se pode provar isto de uma
forma ou de outra” (SHARPE apud KARIER , p.71, traducéo livre)
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Ao contrario do que acreditava Fama, pai da Hipotese dos Mercados
Eficientes, para os criticos da hipotese era claro que questdes relacionadas a
opinides, sentimentos e panico, determinaram o destino do mercado naquele
situacdo. O evento de outubro de 1987 foi mais um motivo utilizado para apontar os

erros na racionalidade dos individuos e eficiéncia dos mercados:

“Toda a confusdo no grupo dos tedricos dos mercados eficientes
estdo sendo observados com alegria pelo Prof. Summers e outros
"behavioristas dos investimentos”, que defendem que sentimentos
como ganancia, medo e panico desempenham um papel muito maior
na determinacdo do preco das acdes do que 0s convictos tedricos
de mercado admitem. Robert Shiller, behaviorista de investimentos e
professor de economia da Universidade de Yale, diz: “A Hipotese da
Eficiéncia dos Mercados € o erro mais notavel da historia da teoria
econdmica. Este € sé mais um prego no caixdo.” O Prof. Summers
acrescente: “Se alguém seriamente acreditou que a movimentacao
dos precos é determinada por mudancas em informacdes sobre os
fundamentos da economia, 0 movimento de 500 pontos na segunda-
feira tem que ter os feito mudar de opinidao” (THE WALL STREET
JOURNAL apud KARIER, p. 71)

Para os operadores do Mercado Financeiro, o que ficou claro com a crise foi a
necessidade da reavaliagdo das estimativas do risco a que estavam submetidos e
sua variancia. Um exemplo claro desta percepcao, foi a mudanca no mercado de
opcdes®. Este tipo de papel passou a ser comercializado com uma volatilidade maior
apos 1987, houve uma quebra estrutural no mercado acionario nesta data. A
distribuicdo de probabilidade aumentou na cauda esquerda, isto €, passou-se a
considerar um risco com maior probabilidade de ir para o lado negativo. Esta maior
expectativa de perda indicava uma ‘“crashfobia” por parte dos investidores.
(OLIVEIRA, G. A. 2000)

Segundo Justin Fox, Mark Rubinstein, professor de financas da Universidade
de Berkeley, calculou a probabilidade de uma queda de precos desta magnitude

ocorrer seguindo uma distribuicdo normal. O resultado foi de 10

, 0 que significa
que a esperanca da ocorréncia deste evento era de uma vez a cada dois bilhdes de
bilhdes de anos. Diversos traders passaram a utilizar métodos alternativos para o
calculo do risco de sua carteira, porém a maioria continuaria acreditando que a

variacao dos precos era distribuida de forma normal.

’0 comprador de uma opg¢ao tem o direito de comprar ou vender uma quantidade de a¢des a um determinado
preco em até uma data pré-determinada (FORTUNA, E., 1992)
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A rapida recuperacdo do mercado pos 87 foi o suficiente para que o evento
ocorrido n&o abalasse profundamente a teoria tradicional. O prémio Nobel de
economia de 1990 foi oferecido ao ex-estudante de Chicago, Harry M. Markowitz,
para seu trabalho “Foundations on Portfolio Theory”. Em 1997, o Nobel de economia
foi para os criadores do modelo de precificacdo de opcdes Black-Scholes. Em seu
discurso, um dos criadores do modelo disse o que muitos traders pareciam

esquecer:

“As vezes, podemos perder de vista o objetivo final desses modelos
gquando a parte matemética fica interessante demais (...) A
matematica dos modelos financeiros pode ser aplicada com
precisdo, mas 0os modelos ndo sao tdo precisos assim quando
aplicados as complexidades do mundo real” (MERTON apud FOX,
387)

Apos 1987, os seguros de carteira ficaram extremamente mal vistos. Para
protegerem-se do risco, além da utilizacdo crescente de derivativos, indice de
controle de risco como o Value at Risk passaram a ser extremamente difundidos. O
gerenciamento de risco ho mercado financeiro é indispensavel, porém, assim como
ocorrido anteriormente, um método de protecdo muito utilizado pode gerar
distorcbes no mercado. Caso uma determinada acdo tenha apresentado um
resultado negativo no passado préximo, os administradores da carteira poderao
vendé-la para manter um indice melhor. Como reacdo, a a¢do apresentaria uma
gueda ainda maior e sem motivos reais.

Em 1998, a quebra de um fundo considerado como um dos mais seguros do
mundo, gerou discussfes sobre a necessidade de regulamentacdo no mercado, com
o intuito de impedir que imperfeicbes no mercado causassem grandes estragos na
economia. O Long Term Capital Management, ou LTCM, era um fundo de hedge*
que tinha como soécios os génios das finangas Robert Merton e Myron Scholes, que

ganharam o Prémio Nobel em 1997. O fundo foi criado em 1994, com um total de

* para ser hedge, um fundo precisa “ter pouca restricdo de investimento e baixa correlagdo com os mercados —
ou seja, ndo deveria acompanhar os seus movimentos de alta e baixa. Para tal, devem recorrer as mais diversas
estratégias e instrumentos, aproveitando as diferencas de precos de a¢des, debéntures e titulos de renda fixa.”
Fortuna, 1992, p. 450.
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US$ 1,3 bilhdes em ativos, e apresentou como retorno ao investimento 19,9% em
1994, 42,8% em 1995, 40,8% em 1996 e 17,1% em 1997°. (EDWARDS, F. 1999)

A principal estratégia do fundo, era encontrar titulos semelhantes com valores
distintos e apostar que iriam convergir. Compravam (ou operavam com derivativos
em posicdo comprada) ativos com maior risco e menor liquidez, como titulos de
paises emergentes, e faziam o oposto com titulos seguros e altamente liquidos,
como os da divida americama. Para tornar a operacéo lucrativa, o fundo operava de
forma extremamente alavancada. No inicio de 1998, para cada US$ 1 de capital
proprio, US$ 24 eram adquiridos em empréstimos.

No inicio de 1997, a crise da Asia gerou turbuléncias no mercado financeiro.
Os titulos dos mercados em desenvolvimento se tornaram mais iliquidos devido a
preocupacdao dos investidores. O LTCM, que apostava na convergéncia das taxas de
juros dos titulos destes paises e dos desenvolvidos, observava o oposto acontecer.
No ano seguinte, devido ao aumento expressivo da taxa de juros, 0 governo russo
declarou moratéria de uma parte da divida.

Preocupados com a situacdo do fundo, os bancos que Ihe eram credores
passaram a dificultar a disponibilizacdo de recursos. Perdendo o acesso a
alavancagem que era essencial para sua lucratividade, o LTCM se viu sem
alternativas para recuperar suas perdas. A quebra de um fundo tdo expressivo no
mercado afetaria diversas instituicbes financeiras de duas formas principais: o
default das dividas adquiridas e a desvalorizacdo, causada pela liquidacdo da
grande quantidade de ativos do fundo.

Para evitar um colapso e uma possivel reacdo em cadeia, o FED reuniu os
guinze maiores bancos de investimento do mundo e recolheu US$ 3,5 bilhdes para
salvar o LTCM. A derrocada do LTCM, pode ter significado a real eficiéncia dos
mercados, pois o fundo obtinha retornos acima do resto do mercado por assumir
riscos demasiados, o que em determinado momento se mostrou insustentavel. Ou
entdo, o fracasso do fundo ocorreu devido a distancia que seus ativos tinham de seu
valor fundamental e a erros nos modelos de riscos quantitativos.

Os sustos de 1987 e de 1998 serviram de alerta quanto a confianca absoluta
nos modelos quantitativos racionais de finangas. Porém, a ajuda do Federal Reserve

na duas situagdes, impediu que a situacao fosse pior e, de certa forma, fez com que

> No periodo de 1989 até 1998, o indice S&P 500 teve um retorno anual médio de 16,47%. EDWARDS, 1999 A
taxa de juros basica da economia americana era de 4% a.a..
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estas crises acabassem caindo no esquecimento e passando a mensagem de que,
em casos extremos 0 governo seria uma ajuda de ultima instacia. No ano 2000, com
o aval de Greenspan, presidente do FED, Clinton, presidente dos Estados Unidos,
sancionou a legislacdo que proibia a regulamentacdo dos derivativos de balcéo.
Para o pensamento dominante, ou para as for¢cas politicas, a idéia era de que o

mercado funcionava corretamente e n&o deveria ser restringido.

3. A TEORIA DAS FINANCAS MODERNAS

3.1. A Teoriadas Carteiras e o Capital Asset Pricing Model

As financas modernas, tiveram como primeira hipétese de destaque a Teoria
das Carteiras, publicada por Harry Makowitz em 1952. Essa teoria tinha como
pressupostos a racionalidade dos agentes e sua busca pela maximizagdo da
utilidade esperada. Markowitz prop6s que havia um equilibrio dindmico entre todos
os ativos do mercado e apresentou um modelo baseado nestes pressupostos.
Segundo a Teoria das Carteira, ndo era possivel que um individuo obtivesse maior
retorno assumindo o mesmo nivel de risco.

Markowitz provou matematicamente que a diversificacdo da carteira é
racional, pois dilui riscos diminuindo a variancia do preco dos ativos. Com diferentes
titulos disponiveis no mercado, € possivel montar uma carteira de diferentes niveis
de risco/retorno, que serdo alterados quando a proporcdo de cada ativo for
modificada .

Admitindo a eficiéncia dos mercados e a aversdo ao risco dos individuos,
Markowitz propds a “fronteira eficiente”, que exibe todos os pontos de menor risco
(variancia) de acordo com o retorno esperado. Portanto, os individuos racionais
sempre escolherdo uma combinacédo de ativos que se encontre nesta fronteira e o
ponto exato seréd determinado por sua curva de preferéncia em relagéo ao risco.

O Capital Asset Pricing Model parte da teoria da carteira de Markowitz. Desde
a década de 60, o modelo CAPM, criado por William Sharpe e John Lintner, é
utilizado para prever o risco e retorno das carteiras.Os pressupostos basicos do
CAPM sao:



19

a) Todos os individuos tém acesso a todas as informacgdes disponiveis e
possuem expectativas racionais, ou seja 0s investidores criam as
mesmas expectativas em relacdo ao desempenho de ativos;

b) Investidores sdo avessos ao risco;

c) A combinacdo de meédia e variancia determina as decisGes de
investimento;

d) Existe uma taxa de juros definida como livre de risco.

O dltimo pressuposto do CAPM é o que realmente o difere da teoria das
Carteiras de Markowitz. Afirma-se que todos os investidores devem dividir sua
carteira em ativos livres de risco e ativos na fronteira eficiente. Estas hipoteses
permitiram indmeros avangos no processo de avaliacdo de ativos, mesmo suas
premissas ndo descrevendo o mercado com perfeigao.

Aceitando a premissas basica de que o retorno sera sempre relativo ao risco
mensuravel dos ativos, o CAPM possibilitava ndo apenas a escolha de uma carteira
6tima, mas também a precificacdo de derivativos financeiros®. O aparato exigia ndo
s6 conhecimento sOlido em matematica, mas também um bom dominio
computacional. O carater pratico do modelo o tornou extremamente Util e aproximou
as escolas de Financas de Wall Street, inclusive nos retornos recebidos.
(KRUGMAN, 2009)

3.2.A Hipotese dos Mercados Eficientes

A Hipétese dos Mercados Eficientes, ou HME, supde a eficiéncia
informacional dos mercados. Os agentes sao racionais, maximizadores e incorporam
todas as informacdes disponiveis, o0 que se reflete nos precos de suas transacdes.
Deduz-se um mercado em equilibrio. Quando se considera a eficiéncia dos
mercados, 0 preco dos ativos podera ser dado pelo valor presente dos fluxos de
caixa futuros, fluxos estimados de acordo com todas as informagfes disponiveis no
mercado.

Segundo a Hipotese dos Mercados Eficientes, os individuos, maximizadores

de utilidade e formadores de expectativas racionais, conseguem processar

® 0 modelo de precificagdo de derivativos decorrente da relagdo entre preco de mercado, taxa livre de risco e
variancia dos ativos foi apresentada no trabalho dos ganhadores do Prémio Nobel, Black & Scholes.
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racionalmente todas as informacbes disponiveis e prever com precisdo 0s

acontecimentos futuros, tomando as decis6es que lhe tragam o maior beneficio.

Logo, as transacdes realizadas por estes individuos s6 podem ser feitas com os

valores justos de cada ativo.

A

Hipétese dos Mercados Eficientes tem como principais suposicfes

(ALDRIGHI & MILANEZ, 2005):

a)

b)

c)

d)

e)

Concorréncia Perfeita nos Mercados Financeiros: a quantidade de
participantes do mercado impede que os precos sejam influenciados por
decisdes isoladas;

Os individuos possuem expectativas racionais, isto €, constroem suas
expectativas de acordo com todas as informacdes disponiveis no
momento, interpretando-as de forma 6tima;

Todos os participantes tém igual acesso as informacfes, o que os faz
possuirem expectativas homogéneas. O surgimento de novas
informacfes faz com que os individuos ajustem automaticamente suas
expectativas e seus portfolios;

Os investidores possuem comportamento racional e sdo maximizadores
de utilidade;

Supdbe-se que os ativos sdo divisiveis e ndo ha custos de transacao.

Dadas as suposicdes, a HME acredita que o mercado financeiro funciona em

equilibrio e que o preco dos ativos reflete todas as informacdes publicamente

disponiveis, como demonstracdes financeiras, dados de precos historicos, anuncios

sobre dividendos, lucros, fusfes, aquisicdes, investimentos, desinvestimentos e

emissOes de novas acgoes.

“*

quando qualquer informacdo que implique alteracdo dos
fundamentos desse ativo € descoberta, os investidores respondem
imediatamente, aumentando o preco do ativo se as informacdes
forem positivas e diminuindo-o se forem negativas. Logo, 0s pregos
dos ativos incorporam todas as informacdes quase que
imediatamente, ajustando-se a novos niveis correspondentes aos
novos valores presentes dos fluxos de caixa.Conforme Ross
(2002),em sua forma extrema, a teoria de mercados eficientes diz
gue todos os titulos sempre sdo corretamente precificados, o que
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significa que o mercado como um todo é realmente sabio.” (IEKA &
RABELO, 2004, p. 98)

Em seu artigo de 1997, Fama, economista conhecido como o pai das financas
modernas, admitiu que existem anomalias no mercado financeiro e no
comportamento dos investidores mas que elas ocorrem aleatoriamente e, portanto,
tenderiam a se anular. Este argumento s6 é plausivel quando ndo ha correlacao
entre a atuacao dos investidores irracionais. Quando estes agentes atuam de forma
correlacionada, de forma que ndo se cancelem simultaneamente, vem a tona o

papel do arbitrador:

“Suponha-se que um titulo, como uma acéo, esteja sobreprecificado
em relacdo a seu valor fundamental (valor presente liquido de seus
fluxos de caixa esperados), resultado da acao de investidores néo
racionais no mercado. Percebendo essa distor¢cdo, outros
investidores, denominados arbitradores, poderiam vender esse ativo
e simultaneamente comprar outro similar para proteger seu risco.
Poderiam comprar até a mesma acao, negociada em outro mercado.
Fazendo isso, obteriam um lucro e essa expectativa de lucro atrairia
mais investidores ao mesmo tipo de operacao. O resultado € claro: a
atuacao dos arbitradores traria 0 preco da acao sobre-precificada a
patamares compativeis com seu valor fundamental.” (IEKA &
RABELO, 2004, p. 102)

Logo, segundo a Hipétese dos Mercados Eficiente, o mercado tende a ser
eficiente no médio e longo prazo, mesmo com a presenca de investidores nao
totalmente racionais.

Diversos estudos produziram evidéncias empiricas de que a hipotese estava
cientificamente amparada e, a partir de um determinado momento, oS economistas
pararam de se preocupar em testar a teoria e suas premissas e as aceitaram como
verdades absolutas. As indagacfes comumente feitas ndo eram sobre o valor do
preco dos ativos em relacdo a economia real, e sim comparado ao preco dos outros
ativos, dificultando a percepcéo de distor¢des entre o nivel da atividade econémica e
0 preco dos ativos no mercado financeiro. (KRUGMAN, 2009)

3.3.A Crise de 2008 e a Necessidade de uma Mudanca de Paradigma
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O aumento nos precos dos imdveis nos Estados Unidos teve inicio de forma
inocente, acompanhando um periodo de crescimento econdmico e de alta demanda
imobiliaria. Em 2003, a taxa de juros basica de curto prazo foi baixada para 1%. Esta
queda foi acompanhada pelos juros das hipotecas, o que aumentou ainda mais a
demanda por imdveis e, consequentemente, seus precos. Mesmo com as
baixissimas taxas de juros, o valor elevado dos iméveis impossibilitava seu acesso a
maioria da populacdo. Para manter o volume, tanto de vendas quanto de
empréstimos, os Ultimos foram reformulados, para oferecerem condicbes
excepcionais aos seus tomadores. Estas condicbes acabaram por atrair devedores e
alto risco, chamados de subprime.

As condicdes gerais destes empréstimos era hibrida. Os contratos eram, na
maioria das vezes, de 30 anos e apresentavam dois regimes de taxas de juros.
Durante os primeiros anos, a taxa de juros era fixa e as prestacdes eram baixas.
Apés este periodo, o valor das prestacfes subiam e as taxas de juros passavam a
ser reajustadas de acordo com o mercado. Quando os devedores ndo conseguiam
arcar com o aumento das prestacfes, havia a possibilidade de adquirir uma nova
hipoteca para o mesmo imoével. Esta transacdo era extremamente interessante pois
permitia ao credor quitar sua primeira divida, contar com mais dois ou trés anos de
prestacdes baixas e ainda possivelmente recebeu uma diferenca referente a
valorizacdo do imdével para financiar seus gastos correntes.

Acompanhando o boom imobilidrio e observando novas oportunidades, as
instituicBes financeiras adotaram um modelo diferente de gestdo de empréstimos.
ApOs a concesséo, os financiamentos eram vendidos na forma de diversos produtos
no mercado financeiro, o que além de mitigar os riscos da operacdo, financiava o

crescimento deste tipo de empréstimo.

“O processo se iniciava com a transferéncia de diferentes contratos
de hipotecas para um fundo de investimento especifico — o mortgage
pool. Esse fundo, por sua vez, emitia cotas (tranches) de classes
diferentes. Cada uma possuia determinada taxa de retorno
diretamente proporcional ao risco assumido pelo seu detentor, isto €,
guanto maior o risco de inadimplemento a que o cotista estivesse
exposto, maior seria a rentabilidade a que teria direito. O tamanho
relativo de cada tranche, assim como sua combinacdo de risco-
retorno, era calculada com base em modelos estatisticos de gestao
de risco aceitos pelas principais empresas classificadoras. Em geral,
tais modelos utilizavam informagfes sobre as taxas de inadimpléncia
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por tipo de devedor e por tipo de empréstimo concedido,
estabelecendo, assim, estimativas de perdas com O
aprovisionamento minimo de capital.” (BORCA JUNIOR, G. &
TEIXEIRA FILHO, 2009, p.300)

Em caso de inadimpléncia, os cotistas que adquiriam as partes do fundo com
maior rentabilidade e risco eram o0s primeiros a perder. Caso 0S prejuizos nao
fossem cobertos, a préxima classe de risco 0s assumiriam e assim sucessivamente.
A Ultima categoria a perder era a AAA, uma classe de investimentos extremamente
segura, mas com ganhos relativamente baixos. A categoria de maior risco, por nao
atrair a atencado dos investidores, era reempacotada com outros direitos crediticios,
como financiamentos estudantis, de automoveis, etc.

A composicéao dos titulos da divida privada Collateralizes Debt Obligation, ou
CDO'’s, era feita da juncéo destes titulos, unidos de forma que houvesse a melhor
diluicdo de risco possivel e fazendo com que fossem muito mais seguras em relacéo
aos titulos que os compunham. Este processo, chamado de securitizacdo, fazia com
que as hipotecas de alto risco fossem reempacotadas e transformadas em titulos
considerados seguros. Para a criacdo e precificagcdo dos CDO'’s, eram utilizados
modelos de risco baseados na teoria de opcdes. Por ser uma categoria de produto
financeiro muito nova, os modelos eram baseados em apenas dois ou tés anos de
dados histéricos. A tabela abaixo exibe o crescimento das hipotecas subprime e do
processo de securitizagcdo das mesmas.

A criacdo de produtos financeiros estruturados, a securitizacdo, aliviou o
balanco dos bancos, permitindo um aumento expressivo no volume dos
empréstimos, incluindo os de alto risco, e permitindo um aumento no nivel de
alavancagem. Devido a possibilidade de transferir seu risco, os empréstimos do tipo
subprime se tornavam um bom negécio para as instituicbes financeiras. Do ano de
2001 até o ano de 2006, o valor das hipotecas subprime emitidas mais que dobrou,
como mostra a tabela 1, passando de US$ 190 bilhdes de dolares para US$ 600
bilhdes. O valor das hipotecas securitizadas aumentou mais de cinco vezes no
mesmo periodo, passando de US$ 95 bilhdes em 2001 para US$ 483 bilh6es em

Um ponto critico destes contratos era possibilidade que o devedor possuia,
em caso de impossibilidade do pagamento, de quitar sua hipoteca entregando o
imovel. Caso 0s pregos dos imoveis subissem ou continuassem constantes, nao

haveria problemas para os bancos, mas se caissem, tanto aumentava a exposicao
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dos bancos como o incentivo para a entrega de suas casas por parte dos
devedores’. Conforme é observado no gréafico 1, o preco dos iméveis nos Estados

Unidos passou a cair acentuadamente no primeiro quadrimestre de 2006:

Tabela 1
Emisséo de Hipotecas nos Estados Unidos (2001-2006)
HIPOTECAS HIPOTECAS AlIPCTEC S
EMITIDAS SUBPRIME SUEHYS
ANOS (A)/(B)%  SECURITIZADAS (C)/(B)%

(US$ B(lAL)H()ES) (USs$ B(lBL)HOES) (USS$ BILHOES)

©

2001 2.215 190 8,6 95 50,4
2002 2.885 231 8 121 52,7
2003 3.945 335 8,5 202 60,5
2004 2.920 540 18,5 401 74,3
2005 3.120 625 20 507 81,2
2006 2.980 600 20,1 483 80,5

Fonte: Wray (2007) apud BORCA JUNIOR, G. &
TEIXEIRA FILHO (2009)

Gréfico 1
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" No ano de 2007, em Cleveland, a capital americana dos empréstimos subprime, uma em cada dez casas havia
sido entregue ao banco detentor da hipoteca. (BBC NEWS, 2007)
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Uma onda de inadimpléncia e desconfiangca assolava o mercado americano
guando, em 2007, ocorreu o estopim da crise. A suspencéao dos resgates das quotas
de trés grandes fundos imobiliarios do banco francés PNB Paribas e a faléncia da
New Century Financial Corporation, segunda maior credora de hipotecas subprime
dos Estados Unidos, deixou investidores, principalmente os internacionais receosos.
Diversas posicdes em créditos imobiliarios foram desfeitas, o que afetou o
funcionamento de diversos mercados. Observou-se queda na liquidez dos
commercial papers, aumento na taxa de juros interbancéaria e uma corrida bancéria
contra um dos maiores bancos ingleses. (BORCA JUNIOR, G. & TEIXEIRA FILHO,
2009)

Dada a gravidade de situacdo, os Bancos Centrais injetaram liquidez na
economia para evitar a crise, porém no ano seguinte esta intervecdo se mostrou
insuficiente.Em setembro de 2008, um dos maiores bancos de investimentos dos
Estados Unidos, o Bear Stearns, faliu. Em resposta, o Federal Reserve emprestou
US$ 30 bilhdes ao JP Morgan Chase para a compra do banco falido, o que
representou uma grande mudanca no que diz respeito a regulacéo e intervencao no
sistema financeiro americano.®

Em seguida, diversas injecdes de recursos seguidas da tomada do controle
acionario das agéncias Fannie Mae e Freddie Mac, lideres no mercado secundario
de hipotecas, confirmaram a mudanca na atuacdo governamental no mercado.
Porém, meses mais tarde foi negado ao Lehman Brothers, quarto maior banco de
investimentos dos Estados Unidos, um respaldo financeiro para ser incorporado por
outro grande banco. O resultado foi o pedido de concordata seguido de um grande
panico nos mercados globais. (BORCA JUNIOR, G. & TEIXEIRA FILHO, 2009)

Esta onda de panico gerou uma queda na liquidez da economia, fazendo com
que individuos, empresas e instituicdes financeiras, tivessem dificuldade em obter
crédito. Os bancos estavam mais receosos em emprestar: exigiam maiores
depositos e olhavam mais atentamente as movimentagdes, aplicacdes e histérico
financeiro dos devedores.

Durante a crise, apesar da grande queda das a¢des e do aumento brutal da
volatilidade, as bolsas de valores nunca interromperam seu funcionamento. Porém,

0 mercado de hipotecas, que havia se transformado em um mercado de valores

8 . . . ~ . ~
O Bear Stearns se enquadrava na categoria de banco de investimento, ndo de banco comercial, logo nao
estava formalmente sob a jurisdi¢do do Fed.
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mobiliarios, desabou. Como € usual na maioria das crises, uma inova¢ao, no caso
as inovagdes nos produtos financeiros, gerou excitacdo no mercado e fez com que
0s agentes confiassem em demasia na nova tecnologia e ignorassem parcialmente o
risco envolvido. Como nao havia histérico dessas operacdes, os individuos nao
tinham em que se basear.

ReacgBes comuns a percepgdo de que, dada a renda ou seu histérico,
um individuo ndo seria capaz de cumprir com as obrigacbes de um empréstimo, ou
gue um montante de empréstimo era elevado comparado ao valor de um determindo
imovel, foram substituidas por modelos de risco. Heuristicas, que sdo atalhos
mentais baseados em pré-conceitos ou senso comum, sdo consideradas uma falha
cognitiva pois ndo levam em conta todas as informacfes disponiveis e ndo as
processam corretamente. Porém, nesta situacdo, em que o0 bom senso foi
substituido por modelos considerados mais apropriados, percebe-se um
afastamento da realidade. Os modelos ndo levaram em consideracdo todas as
variaveis necessarias e a confianca dos investidores nos mesmos, os impediu de
agirem de acordo com o que a realidade exibia. (FOX, 2009)

Ainda é cedo para afirmar em uma quebra de paradigma, mas a crise de 2008
influenciou os economistas e a comunidade financeira a pensarem um pouco além
das financas tradicionais. Alan Greenspan, um grande defensor da eficiéncia dos
mercados e apoiador das inovacdes financeiras, se pronunciou na situacdo: “O
moderno paradigma de gestdo de risco dominou por décadas. (...) Todo o edificio

intelectual, no entendo, entrou em colapso no verédo passado.” (ANDREWS, 2008)

4. BOLHAS ESPECULATIVAS E O COMPONENTE COMPORTAMENTAL

4.1. As Finangas Comportamentais

“Eles nao queriam destruir a economia (...) s6 queriam mostrar que
h&a um monte de coisas nas tomadas de decisdo humanas que nao
sdo sO ruidos em torno de uma média, mas irregularidades
sistémicas.” (WANNER apud FOX, 2010, p. 229)
Desde seus primordios, observamos que a economia apresenta ciclos de
crescimento e prosperidade, seguidos de queda e recessdao. Um dos primeiros

estudiosos que tentou explicar os fatores que desencadeiam estas movimentacdes
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continuas foi John Mills, em seu artigo “On Credit Cycles and the Origin of
Commercial Panics”, de 1867. Mills culpa as emocdes e expectativas dos individuos,
dizendo que as crises sdo uma questdo de mente e nao de bolso. Segundo Mills, os
ciclos contam com quatro fases: atividade, excitacéo, colapso e depressao.

Em seu ponto de vista, a causa das crises estd menos relacionada ao abuso
das instituicdes econbmicas do que com as “aberragbes emocionais” a que 0s
negociantes estdo sujeitos. Momentos présperos trazem otimismo, otimismo traz
imprudéncia e imprudéncia causa desastres. Uma situacdo de crise gera
pessimismo e 0 pessimissmo leva a estagnacao, que s6 termina quando a memaria
dos individuos em relacdo ao periodo de crise se dissipa, possibilitando uma volta
gradual da iniciativa e do otimismo. (MITCHELL, 1927)

Hyman Minsky vai de acordo com as idéias de Mills ao dizer que periodos de
estabilidade acabam por gerar instabilidade. O otimismo dos “bons tempos” acaba
levando a um otimismo exagerado em relacdo aos investimentos e a alavancagem.
Em épocas prosperas, ndo é considerado essencial possuir reservas liquidas, o que
acaba incentivando as negociacdes e o investimento especulatério, que induz um
aumento no preco dos ativos. Quando o aumento no prego destes ativos cessa, 0
especulador, que tinha como expectativa a continuidade da valorizagdo, néo tera
mais capacidade de cumprir com suas obrigacdes. Quando maior o grau de
alavancagem, maior a reacdo em cadeia de inadimpléncia e quebras. O exemplo
mais recente desta situacéo foi a crise do subprime, conforme citado anteriormente.

Mesmo que a nocéo de que o comportamento humano tem grande influéncia
nas flutuagcbes econdbmicas seja antiga, nunca foi uma preocupacdo dos
economistas estudar a fundo de que modo isso acontece. Os pioneiros nesta
investigacdo foram Daniel Kahneman, ganhador do Prémio Nobel de Economia de
2002°, e Amos Tversky. Os psicologos inauguram o estudo das Financas
Comportamentais com a Teoria do Prospecto, que apresenta a tomada de decisao
de um individuo com racionalidade limitada.

A Teoria do Prospecto contradiz a idéia do individuo racional, maximizador e
avesso ao risco apresentando resultados de testes experimentais, em que individuos

agem de forma contraditéria em situacdes de incerteza. Foi percebido no estudo que

? "for having integrated insights from psychological research into economic science, especially concerning
human judgment and decision-making under uncertainty"” The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in
Memory of Alfred Nobel 2002
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os individuos apresentam assimetria em termos de utilidade e risco-retorno, séo
mais propensos ao risco quando ha possibilidade de perda, tendo a expectativa de
reveté-las, e quando se trata de um ganho, sdo mais conservadores.
(KUTCHUKIAN, 2010) Este estudo contraria a classica teoria da utilidade e foi o
ponto de partida para que economistas passassem a estudar as fragilidades no
comportamento humano e as interferéncia que geram no sistema econdémico.

O economista Richard Thaler buscava explicacbes para as tomadas de
decisdo andmalas dos individuos. Sua primeira conclusao, foi que o cérebro humano
esta dividido entre um impaciente, que exige recompensas imediatas e o racional,
que pesa o efeito intertemporal de suas escolhas. Exemplos disto sdo as “Caixinhas
de Natal”, em que o individuos se obrigam a depositar determinada quantia por mes,
para resgatarem no final do ano e realizarem suas compras de Natal. O lado racional
do cérebro sabe que € necessario manter reservas para 0s gastos extras dos
ultimos meses do ano, mas o lado inconsequente deseja o prazer imediato do
gasto'®. (FOX, 2010)

Tais “anomalias” sdo o objeto de pesquisa das Finangas Comportamentais e
também o argumento principal dos estudiosos da area para demonstrar a
superioridade desta abordagem em relacdo ao mainstream (ALDRIGHI & MILANEZ,
2005). Os investigadores geralmente recorrem a psicologia e a estudos especificos
do comportamento humano para tirarem novas conclusdes sobre a tomada de
decisdo e o funcionamento dos mercados. Alguns viéses podem distorcer o
processo racional da tomada de deciséao, tendo como uma de suas consequéncias o

surgimento e a sustentacao de bolhas especulativas.

4.2.As bolhas especulativas

Apesar das inUmeras crises econdmicas ocorridas geradas por bolhas
especulativas, ndo ha consenso sobre a criacdo e o crescimento das mesmas. Nas
finangas tradicionais, um dos pressupostos mais importantes, de que o preco dos
ativos reflete sempre seu valor fundamental , nao d4 margem para a formacéo de

bolhas, o que restringiu 0 estudo sobre este tema.

1 ~ , ~ s .
9 Este fendmeno é chamado de “llusdo Monetaria”.
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Diversos estudiosos, ao buscarem uma explicagdo para a formacédo e
sustentacdo das bolhas especulativas abandonam a premissa da racionalidade.
Segundo Oreiro (2003), ao restringir o comportamento humano a uma unica
possibilidade, torna-se impossivel a explicacdo do fendbmeno que estd sendo
analisado. Logo, é necessério a formulacdo de uma teoria que ndo seja baseada na
hipétese de que os agentes sempre tomam as melhores decisdes dentre as
alternativas disponiveis.

Segundo Shiller et al (1984), o investimento em ativos especulativos é uma
atividade social, que deve ser estudado aplicando a psicologia das massas aos
mercados financeiros. O autor afirma que os individuos passam grande parte do seu
tempo discutindo o fracasso e sucesso dos investimentos de terceiros, ao invés de
se dedicarem a analise técnica dos ativos (DAHER, 2010).

Para Kindleberger apud Oreiro (2003), o comportamento dos individuos nos
mercados financeiros € determinado pela emulagao (“cdpia” do comportamento dos
demais) e nao pela busca da melhor opcao possivel dentre diversas possibilidades.
Além disso, o autor afirma que a capacidade de decisdo e andlise do investidor &
distorcida pela dissonancia cognitiva.

A presséo psicolégica que envolve o individuo no momento da tomada de decisao,
leva-o a desenvolver um mecanismo inconsciente, que o faz privilegiar informacfes que
justifiquem suas atitudes, em detrimento das informa¢cGes que levantem dulvida sobre a
qualidade de sua decisdo. Este processo € chamado de dissonancia cognitiva. Um decisor
estard propenso a passar por este processo quando, apés uma tomada de decisdo,
descobrir que uma outra alternativa seria mais indicada. Como mecanismo de defesa de
ego, este individuo buscara informag6es que justifiquem a alternativa escolhida. (KLADIS &
FREITAS, 1996). Da unido do comportamento de emulacdo e da dissonancia
cognitiva, torna-se possivel a ocorréncia de manias, observados pelo movimento
coletivo de compra dos ativos.

O otimismo exagerado que induz a compra coletiva de determinado ativo se
alimenta pelo aumento de procura pois, por possuir oferta inelastica, o ativo tende a
ter seu preco elevado. Observando a rentabilidade, mais pessoas sdo atraidas a
comprar o titulo, mesmo que seu valor esteja distante do fundamental, pois ha
expectativa de maior valorizacdo. Este processo auto-alimentador da origem a um

processo de “causalidade cumulativa”.
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Segundo Yoshinaga et al (2006), uma das propostas recentes mais
interessantes para a formacédo de bolhas é a de Scheinkman & Xiong (2003), que
acreditam no excesso de confianga como causador do boom. Segundo os autores,
as bolhas possuem como caracteristicas basicas grande volume de transacfes de
ativos com valores acima do justo e alta volatilidade dos precos. Exemplos recentes
de bolhas com esse formato sédo a das empresas pontocom (2000) e do mercado
imobiliario (2008), ambas americanas. Diferente dos economistas mainstream, que
confiam que os investidores tem expectativas homogéneas, ou seja, que todos
determinam apenas um unico valor para um determinado ativo, o justo, Scheinkman
& Xiong acreditam que as expectativas sdo heterogéneas.

As expectativas séo distintas devido ao excesso de confianca dos agentes em
suas proprias estimativas e permitem tanto que haja uma quantidade alta de
transacles, jA que negociacbes sdo realizadas quando dois individuos possuem
idéias diferentes sobre o preco futuro do ativo, quanto uma mudanca exagerada nos
precos, com subsequente reversdo a média. Os autores estimaram um modelo cujo
pressuposto basico é o excesso de confianga. A idéia de possuir um conhecimento
acima da média do mercado faz com que compradores e vendedores interpretem de
forma diferente as mesmas informacdes, o que os faz formarem expectativas
distintas de valor, incentivando a negociacao exagerada.

Os estudos citados acima exemplificam as diversas contribuicbes que as
Financas Comportamentais tem a adicionar na previsdo e explicacdo das bolhas
especulativas. Os viéses cognitivos apresentados, dentre diversos outros ilustram e
explicam modelos de comportamento irracional dos individuos, que ocasionam
falhas sistematicas nos mercados, como bolhas e crises. A seguir, serdo discutidos

0s principais viéses que podem influenciar a geracdo e o crescimento das bolhas.
4.3. Falhas no Mercado e Viéses Comportamentais e Geradores de Bolhas
4.3.1. Limite a Arbitragem

A teoria tradicional das finangas afirma que os desvios do prego fundamental
causados pela interferéncia dos noise traders sdo eliminados pelos investidores

racionais, que se aproveitam da tendéncia por um tempo limitado, até que o precgo

volte ao seu valor justo, através da compra e venda de ativos idénticos com precos
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distintos. O conceito da arbitragem é essencial a HME, ela € quem elimina erros de
precificacdo, impossibilitando a ocorréncia de bolhas. (KEISERMAN, 2009)

Os estudiosos de financas comportamentais afirmam que a arbitragem dos
investidores é limitada, portanto, o papel destes agentes ndo é suficiente para fazer
com que, na presenca de investidores irracionais, o pre¢co dos ativos sempre retorne
ao seu valor intrinseco. Os principais fatores que limitam o papel dos arbitradores
sao (YOSHINAGA et at, 2006):

a) Dificilmente consegue-se eliminar o risco da arbitragem devido a baixa
disponibilidade de ativos substitutos perfeitos, ou seja, ativos que possuam
o mesmo fluxo de caixa futuro;

b) Caso a distorcdo do preco se acentue, ao invés de reverter, devido a
continuidade da ag&o dos investidores irracionais, 0s arbitradores podem
sofrer grandes prejuizos, pelo menos no curto prazo. Esta possibilidade
acarreta um aumento do risco relacionado a arbitragem;

c) Os custos (de corretagem, comissodes, taxas, etc) envolvidos na estratégia
dos arbitradores podem diminuir ou mesmo eliminar os ganhos dos

arbitradores.

4.3.2. Informacdo Assimétrica

Bolhas de informacdo assimétrica ocorrem quando investidores adquirem
ativos sobrevalorizados conscientes de que estdo pagando um valor acima do justo,
acreditando que poderdo vender o ativo por um preco ainda maior para um
investidor menos informado ou para um com as mesmas intencdes. Este efeito é
conhecido também por bigger fool theory ou greater fool theory. A ocorréncia destas
bolhas se da devido a negociacao de individuos detentores de diferentes conjuntos
de informacgdes, quando o negociante mais bem informado procura tirar vantagem
desta situagcdo. Este tipo de bolha ndo refuta a hipétese das expectativas
homogéneas, pois elas ainda poderiam ocorrer, caso houvesse eficiéncia
informacional.

Segundo a literatura tradicional, os precos devem refletir todas as
informacdes disponiveis a todos os agentes e caso isso ndo ocorra, ha algum

desvio. Porém, se os precos revelam todas as informacgdes disponiveis, ndo ha



32

estimulo para a busca das mesmas, que muitas vezes sao custosas. Além disso,
visto que transac¢des no mercado financeiro s6 ocorrem porque as duas partes da
negociacdo possuem expectativas contrarias em relacdo a um mesmo ativo, em um
mercado com eficiéncia informacional ndo haveria negociacdes, o que desembocaria
em um colapso do sistema™”.

Allen, Morris e Postlewaite (1993) apud Keiserman (2009) afirmam que a
ocorréncia de bolhas de assimetria de informacdo podem ocorrer mediante trés
condicbes. Em primeiro lugar, € essencial que os investidores permanecam com
diferentes niveis de informagdo mesmo apos revelarem informacdes via pregos e
outras operacbes e em segundo, um dos participantes deve operar em posicao
vendida, apostando na queda do preco futuro, e por fim, o ganho de um individuo
deve vir as custas do prejuizo de outro.

Um exemplo da uso da assimetria de informacdo é a atuacao de bancos,
principalmente o Goldman Sachs, durante a bolha imobiliaria americana. As
instituicbes financeiras vendiam CDO’s, muitos deles com alto rating, aos seus
clientes, ao mesmo tempo que apostavam em derivativos a queda destes titulos.
(FERGUSON, 2011) Um dos tipos de negdcios feitos pelo Goldman Sachs foi a
criacdo e distribuicdo de CDO’s seguido da compra de CDS'’s (Credit Default
Swaps), seguros contra defaults que seriam remunerados caso os CDO’s
despencassem. Unicamente devido as vendas de CDS’s para o Goldman, a AlG,
maior seguradora do mundo, teve que desembolsar US$ 13 bilhdes de dolares. Este
tipo de transacdo fez com que o banco faturasse US$ 15 bilhGes de dolares em
2007, enquanto o resto do mercado estava em queda. (GOZZI, 2010)

4.3.3. Efeito Manada

O efeito manada é um movimento positivamente correlacionado de diversos
investidores. Em situagBes em que esse efeito é observado, os individuos levam em
conta as opnides de outros investidores e ndo a expectativa de fluxos de caixa
futuros, suas curvas de aversdo ao risco e de utilidade individuais, 0 que contraria

alguns pressupostos da teoria tradicional das financas.

" Esta discucdo e o chamado paradoxo dos mercados perfeitamente eficientes, discutido por Grossman e
Stiglitz (1980) , citado em Keiserman (2009).



33

Existem duas causas principais para a ocorréncia do efeito manada.
Primeiramente, ele pode ocorrer de forma homogénea, como uma reacao a novas
informacdes, por exemplo. Neste caso, 0 pressuposto das expectativas racionais e
homogéneas das financas modernas é ratificado. Porém, se o efeito manada ocorre
de forma heterogénea, o pressuposto é refutado. (KUTCHUKIAN, 2010)

Quando o efeito ocorre de forma heterogénea, observa-se como maior causa
o efeito imitacdo. Quando um individuo imita o outro, ele pressupde que o0 outro
possui mais informacdes ou melhor capacidade cognitiva, fato que refuta a hipotese
de homogeneidade de informacdes e de expectativas. Este tipo de caracteristica
observado com mais frequéncia em investidores amadores do que profissionais e
segundo Cont e Bouchard (2000), a acdo destes investidores influencia o preco das
acoes, refutando a premissa de que todos os individuos séo price takers.

O efeito manada pode ser considerado irracional pois gera um prejuizo nao s6
para 0 mercado, mas para seus proprios participantes. Se ha uma onda de venda, a
oferta demasiada de determinado titulo vai gerar uma pressédo de queda de precos
e, por imitacado, induzir uma saida ainda maior. Esta caracteristica € mais observada
em investidores amadores, visto que 0s profissionais possuem maior consciéncia do
poder que exercem no mercado e procuram realizar grandes operagbes com
cautela.

Divulgacéo de limites maximos e minimos de precos de a¢cfes podem estar
relacionados ao efeito manada. Além do alarde da midia em relacdo a tais recordes,
desconfia-se que a analise gréfica de acbes, ao pregar que 0S precos se
movimentam em torno de uma média e quando ultrapassam limites superiores ou
inferiores, sofrerdo aumentos ou quedas intensas, também influencia a tomada de
decisédo dos investidores com menor conhecimento. (BORGES, 2007) O estudo de
Kutchukian (2010) verifica que h& fortes evidéncias de que h& efeito manada da
forma homogénea em investidores com estratégia passivas, que aplicam seus
recursos em fundos de investimentos, e em forma heterogénea em grupos de
investidores de forma ativa, que selecionam as empresas para investir e montam

seu préprio portfélio.

5. CONCLUSAO
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A partir desta revisdo bibliogréfica, observa-se que € necessario que 0s
economistas e financistas encarem o mercado como imperfeito e passivel a falhas,
flutuagbes e ocasionalmente, crashes. Dentre outras abordagens, as financas
comportamentais podem ser Uteis para analisar as influéncias do comportamento
humano no mercado e também o processo de tomada de deciséo.

O interesse nas Financas Comportamentais parte da observacdo empirica de
que os individuos ndo sdo apenas price takers e que conseguem modificar o
comportamento do mercado, principalmente quando agem como uma manada.
Considerando este aspecto, ao deixar de lado as premissas da racionalidade
absoluta dos individuos, € possivel perceber que as falhas cognitivas dos individuos
podem explicar tdo bem ou melhor o funcionamento do mercado.

O ramo das Financas Comportamentais € relativamento novo, mas ja
observa-se um esforco por parte dos estudiosos em acrecentar variaveis
comportamentais em modelos ja tradicionais ou mesmo, a criacdo de novos. E de
extremo valor para a economia que sejam criados modelos cada vez mais proximos
a realidade, porém deve-se sempre considerar que o dinamismo das questbes
tratadas, o que cria a necessidade continua de reavaliagdo das variaveis utilizadas e

de sua propria aplicacéo.
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