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A hipétese de mercados eficientes (HME) foi,
durante décadas, uma proposicdo central na
teoria de finangas. O arcabouco tedrico poderoso
gue se conseguira construir sobre a sua validade
e a quantidade de evidéncias empiricas a seu favor
davam aimpressao, em dado ponto, de que pouco
espaco restava para polémica. Uma frase de
Jensen (1978) é emblematica: “there is no other
proposition in economics which has more empirical
evidence supporting it than the efficient market

hypothesis”.

A partir do final dos anos 1970, no entanto,
surpreendentemente foi surgindo uma série de
desafios a HME, tanto no campo tedrico quanto
no empirico. Trabalhos de psicologia
experimental, sumarizados por Kahneman e
Riepe (1998), acumulavam registros de desvios
sistematicos com relacdo a racionalidade
econdmica. Frequentemente, diante de incerteza
ha comportamento distinto do previsto pelo
arcabouco econdmico tradicional (chamado von
Newman-Morgenstein): os individuos baseiam as
escolhas em termos de perdas e ganhos com
relacdo a um ponto de referéncia, que pode
variar dependendo da situacdo, e ndo em termos
de riqueza final, como mostrado por Kahneman e
Tversky (1979). Além disso, sao comuns a
violacdo de regras estatisticas (regra de Bayes)
nas previsdes (Kahneman e Tversky, 1978) e a

dependéncia das escolhas com respeito a como

determinado problema é apresentado (Benartzi e

Thaler, 1992), entre outros fatos.

Como as evidéncias apontam para
comportamentos semelhantes entre os
individuos, ndo ha por que se esperar que 0s
desvios da racionalidades no mercado sejam
independentes: as decis6es de compra e venda
geradas tendem as ser fortemente
correlacionadas e, portanto, relevantes em
termos agregados. Esse problema é acentuado
pelo comportamento social dos investidores, que
seguem os erros alheios ao dar ouvidos a
rumores ou imitar pessoas préximas (Shiller,

1984).

Por fim, os arbitradores, que formam a ultima
linha de defesa da HME, por manterem os precos
alinhados com os fundamentos mesmo na
existéncia significativa de agentes irracionais,
tiveram essa capacidade relativizada por diversos
trabalhos. A eficacia da arbitragem se baseia na
disponibilidade de ativos semelhantes aos que se
encontram incorretamente apregados, o que
frequentemente ndo ocorre na pratica. O
mercado acionario como um todo, como
exemplo extremo, ndo pode ser eficientemente
arbitrado (Figlewski, 1979) Campbell e Kyle
(1993). Usualmente, a arbitragem envolve riscos,
e os arbitradores possuem capacidade limitada

de financiamento para sua empreitada. Mesmo
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guando existem substitutos relativamente
proximos, ha chance de o desalinhamento
aumentar substancialmente antes de se reduzir,
forcando o arbitrador a zerar suas posi¢des antes
de poder beneficiar-se das ineficiéncias (De Long

et alii, 1990).

O grau de seguranca quanto a validade
indiscriminada da HME foi sendo revisto a
medida que esses fatos eram tratados pela
literatura. Além disso, acontecimentos como o
crash de outubro de 1987, quando o Dow Jones
caiu 23% sem qualquer aparente mudancga nos
fundamentos, reforcaram a ideia de que
comportamentos irracionais poderiam ter efeito
importante sobre o mercado. Tomava corpo o

movimento das Financas Comportamentais.

Hoje, quando o campo celebra algo como 40
anos, e apos ter rendido o Prémio Nobel em
diferentes anos para Daniel Kahneman, Robert
Shiller e Richard Thaler, existe uma vasta
literatura académica e aplicada. As estratégias
mais populares baseadas em Financas

Comportamentais sao:

o Valor - poder preditivo de razdes como
preco / lucro e valor contabil / valor de
marcado, cujo artigo seminal foi Fama-
French (1992). Numa narrativa que
remonta a Benjamin Graham, dos anos

30, acBes “baratas” por multiplos tendem

a perfomar melhor que o mercado em

geral no longo prazo.

o Momentum - a partir de Jadageesh &
Titman (1993), acdes que vém
performando bem no curto prazo tendem

a seguir se destacando por algum tempo.

o Tamanho - fendbmeno documentado a
partir de Banz (1981), small caps tendem a

performar melhor que large caps.

o Qualidade - tendéncia de empresas de
alta qualidade, com negdcios mais
estaveis e balan¢os mais sélidos a
performarem melhor que as de baixa
qualidade. Vem de diversas linhas de
artigos, dentre os quais se destaca Sloan

(19906).

Dessas, dados recentes mostram que
Momentum e Qualidade seguem gerando
resultados consistentes, ao passo que Valor e

Tamanho vém sendo mais questionados.

Existem muitos gestores quantitativos ao redor
do mundo especializados na aplicagdao desse
campo de conhecimento. Trata-se, no entanto, de
uma literatura tao relevante, com tantos insights
sobre o comportamento do investidor e suas
influéncias sobre os ativos, que mesmo casas
discricionarias tém a se beneficiar de suas

conclusGes. Na Argumento reconhecemos a
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importancia de financas comportamentais e a
utilizamos como um dos angulos conceituais de

nossas discussoes.
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