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finanças

Razão 
insuficiente

por Mauro Halfeld UFPR e Fábio de Freitas Leitão Torres Booz Allen Hamilton 

Hoje, o estu do das Finanças Comportamentais é um dos 

ra  mos mais polê mi cos das Finanças. Reforçada pela tur bu

lên cia do mer ca do finan cei ro inter na cio nal, a dis cus são em 

torno do assun to retra ta o con fron to entre os defen so res de 

um mode lo eco nô mi co e finan cei ro forte, porém des gas ta

do pelo tempo, e os que pro põem mudan ças subs tan ciais 

no Modelo Moderno de Finanças. As alte ra ções pelas quais 

lutam os par ti ci pan tes do segun do grupo são sig ni fi ca ti vas, 

uma vez que dizem res pei to à defi ni ção da peça mais 

impor tan te do “tabu lei ro” das finan ças: o inves ti dor.

O sur gi men to das Finanças Comportamentais reme te 

ao final da déca da de 1970, com a publi ca ção dos tra ba lhos 

de dois psi có lo gos norteame ri ca nos, Daniel Kahneman e 

Amos Tverski, sobre o com por ta men to e o pro ces so de 

toma da de deci são do ser huma no em situa ções de risco. 

No entan to, o cres ci men to explo si vo do mer ca do finan cei

Desde o surgimento da psicanálise, sabe-se que o 
comportamento humano é largamente influenciado por 
emoções inconscientes. Por que então os adeptos da Teoria 

do Mercado Eficiente (TME) continuam a defender que o investidor 
é um ser perfeitamente racional? Há evidências da realidade do 
mercado de que essa hipótese é uma simplificação exagerada? Com 
a palavra, os estudiosos das Finanças Comportamentais.



ro na déca da de 1980 e a capa ci da de do Modelo Moderno 

de Finanças para a aná li se de tal fenô me no aca ba ram por 

limi tar o desen vol vi men to das Finanças Comportamentais.

No final da déca da de 1980 e no come ço da de 1990, 

porém, o Modelo Moderno de Finanças come çou a apre

sen  tar  sinais de des gas te. A crise do mer ca do finan cei ro em 

1987, a cons ta ta ção, cada vez mais fre qüen te, de ano ma lias 

não expli ca das pelo mode lo e a deca dên cia da cul tu ra yup

pie con tri buí ram para tal des gas te. Nesse cená rio, o estu do 

das Finanças Comportamentais, antes menos pre za do no 

meio aca dê mi co, for ta le ceuse e  ganhou adep tos.

Em mea dos da déca da de 1990, ao con trá rio do que 

acon te ceu nos anos 1980, a nova explo são do mer ca do só 

fez aumen tar o inte res se ao tema. A neces si da de de 

encon trar expli ca ções para com por ta men tos apa ren te

men te injus ti fi ca dos valo ri zou os estu dio sos que viam na 

irra cio na li da de huma na um impor tan te com po nen te 

daque la con jun tu ra. A decla ra ção de Alan Greenspan, do 

Federal Reserve, de que o que se obser va va na época era 

uma “exu be rân cia irra cio nal”, foi o ates ta do que fal ta va 

para dar cre di bi li da de àque les que ques tio nam con cei tos 

impor tan tes, entre os quais a efi ciên cia do mer ca do e a 

racio na li da de do inves ti dor.

Deficiências do Modelo Moderno de Finanças. 

Um mode lo, como se sabe, é uma ten ta ti va de repre sen

ta ção da rea li da de. Sendo essa rea li da de muito com ple xa, 

fazemse hipó te ses e apro xi ma ções com o intui to de sim

pli fi car tal repre sen ta ção sem que isso pre ju di que em 

dema sia do sua fide li da de ao mundo real. 

Segundo uma das hipó te ses cen trais do Modelo 

Mo derno de Finanças, o homem (“homo eco no mi cus”) é um 

ser per fei ta men te racio nal que, no pro ces so de toma da de 

deci são, é capaz de ana li sar todas as infor ma ções dis po ní

veis e con si de rar todas as alter na ti vas para a solu ção de um 

pro ble ma. Tal hipó te se con tra diz os resul ta dos de estu dos 

rea li za dos por psi có lo gos e psi ca na lis tas, segun do os quais 

a racio na li da de não é o cen tro nem a dire triz do pen sa men

to e do com por ta men to huma nos.

O homem das Finanças Comportamentais não é total

men te racio nal, é um homem sim ples men te nor mal. Essa 

nor ma li da de impli ca um homem que age, fre qüen te men te, de 

manei ra irra cio nal, que tem suas deci sões influen cia das por 

emo ções e por erros cog ni ti vos   falhas na recep ção e inter pre

ta ção das infor ma ções. As deci sões toma das nes sas cir cuns tân

cias  seguem, em  alguns casos, um  padrão iden ti

fi cá vel, que pode e deve ser con tem pla do por um 

mode lo eco nô mi co e finan cei ro.

O campo de estu dos das Finanças Com

portamentais é jus ta men te a iden ti fi ca ção de 

como as emo ções e os erros cog ni ti vos podem 

influen ciar o pro ces so de deci são de inves ti do

res e como esses  padrões de com por ta men to 

deter mi nam fenô me nos de mer ca do. O gran de 

desa fio para os pes qui sa do res do tema está em pro var que 

tais “ano ma lias” de com por ta men to são pre vi sí veis e podem 

modi fi car o mer ca do de forma defi ni da.

Aversão à perda. O prin ci pal con cei to uti li za do pelas 

Finanças Comportamentais é a aver são à perda. Proposta 

pela pri mei ra vez por Daniel Kahneman e Amos Tverski em 

1979, essa idéia  baseiase na cons ta ta ção de que as pes soas 

sen tem muito mais a dor da perda do que o pra zer obti do 

com um ganho equi va len te. Essa tese con tra ria o pre cei to 

microe co nô mi co conhe ci do como Teoria da Uti lidade, 

se gun do o qual o inves ti dor ava lia o risco de um inves ti men

to sim ples men te de acor do com a alte ra ção que ele pode 

pro por cio nar em seu nível de rique za. O “homem nor mal” 

das Finanças Comportamentais, de outra forma, ava lia o 

risco de um inves ti men to com base em um ponto espe cí fi co 

de refe rên cia a par tir do qual mede  ganhos e per das.

Em  alguns momen tos, a aver são à perda pode ser con

fun di da com a aver são ao risco. Na ver da de, porém, o sen ti

men to de aver são à perda é tão forte que supe ra a aver são ao 

risco. Essa idéia é repre sen ta da em um dos estu dos rea li za

dos por Kahneman e Tverski, apre sen ta do a  seguir:

A um grupo de pes soas foi apre sen ta do o seguin te pro ble ma:
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As Finanças Comportamentais não 

defi nem o agen te do mer ca do como  

um ser total men te racio nal, mas como 

um homem sim ples men te nor mal.
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  Além de tudo o que pos sui, você rece beu $ 1 mil. 

Você deve, então, inves tir essa quan tia, esco lhen do entre:

a) um ganho certo de $ 500;

b) uma chan ce de 50% de  ganhar mais $ 1 mil e 50% 

de chan ce de não  ganhar nada.

A outro grupo foi apre sen ta do outro pro ble ma:

  Além de tudo o que pos sui, você rece beu $ 2 mil. 

Você deve, então, inves tir essa quan tia, esco lhen do  entre:

a) uma perda certa de $ 500;

b) uma chan ce de 50% de per der $ 1 mil e 50% de 

chan ce de não per der nada.

No pri mei ro grupo, 84% dos inte gran tes esco lhe ram a 

res pos ta “a”; no segun do grupo, 69% dos inte gran tes esco

lhe ram a “b”. Os dois pro ble mas são idên ti cos no que diz 

res pei to à varia ção total do nível de rique za, porém a 

manei ra como eles são for mu la dos gera a dis cre pân cia 

entre os dois resul ta dos. O exem plo acima reve la que, 

dian te de duas  opções de  ganhos, as pes soas ten dem a 

esco lher a opção mais con ser va do ra. O mesmo não acon

te ce dian te da pos si bi li da de de per der. Nessas situa ções as 

pes soas assu mem ris cos somen te pela chan ce de não rea li

zar a perda. Isso demons tra que o sen ti men to de aver são à 

perda é tão forte que se sobre põe à aver são ao risco.

Existe, ainda, uma outra carac te rís ti ca do com por ta

men to huma no, rela cio na da à aver são à perda, que é tra ba

lha da pelos estu dio sos das Finanças Comportamentais: o 

medo do arre pen di men to. Tratase da cons ta ta ção de que é 

muito dolo ro so para os inves ti do res assu mi rem seus erros, 

fazen do com que eles  tenham um com por ta men to que não 

pro por cio na o maior lucro pos sí vel em uma ope ra ção 

somen te para evi tar ter de divul gar uma perda  o que, 

nova men te, con tra diz a Teoria da Utilidade.

O Professor Meir Statman, da Universidade de Santa 

Clara, dá o exem plo de indi ví duos que evi tam ven der 

 pa péis por um preço infe rior ao de com pra. Mantendoos 

em sua car tei ra de inves ti men tos por lon gos inter va los de 

tempo, aca bam por com pro me ter sua liqui dez cons cien

te men te, dei xan do de rea li zar melho res  opções de negó

cios nesse perío do devi do ao medo do arre pen di men to. A 

ver go nha de infor mar que rea li za ram um mal inves ti men

to faz com que  alguns inves ti do res façam opção somen te 

por ações de gran des empre sas com um bom histórico de 

retornos ou assu mam posi ções sem pre com a maio ria do 

mer ca do. Afinal de con tas, é mais fácil assu mir um erro 

quan do ele foi come ti do pela maio ria.

Autoconfiança exces si va. A auto con fian ça exces si

va é uma carac te rís ti ca de com por ta men to pre sen te na 

gran de maio ria da popu la ção mun dial. Diversos estu dos 

com  pro vam que cerca de 80% das pes soas con si de ramse 

acima da média no que diz res pei to às suas habi li da des 

como moto ris tas, ao senso de humor, ao rela cio na men to 

com  outras pes soas e à capa ci da de de lide ran ça. No caso 

dos inves ti do res, a maio ria con si de ra sua habi li da de de 

ven cer o mer ca do como acima da média. Na prá ti ca, no 

entan to, essa habi li da de é muito difí cil de ser encon tra da.

Além de con fiar  demais em suas habi li da des, os inves

ti do res acre di tam que suas infor ma ções são melho res e 

mais con fiá veis que as dos  outros, o que é muito peri go so. 

Em uma nego cia ção de com pra e venda, as duas par tes 

en vol vi das pos suem infor ma ções dife ren tes e, con fian do 

ne las, assu mem posi ções con trá rias, mas, obvia men te, os 

dois lados não podem estar intei ra men te com a razão. Essa 

con tra di ção, segun do Terrance Odean, Professor da Uni

ver si dade da Califórnia em Davis, deve ria fazer com que 

os in ves  ti do res rea li zas sem somen te nego cia ções nas quais 

tives sem segu ran ça na obten ção de bons resul ta dos. Mas a 

con fian ça exa ge ra da em suas habi li da des e infor ma ções 

faz com que eles  tenham a ten dên cia a rea li zar um volu me 

exces si vo de negó cios.

Exageros quan to ao oti mis mo e ao pes si mis
mo. O oti mis mo a longo prazo é um refle xo da cons tân

cia com a qual os inves ti do res exa ge ram sua expec ta ti va 

de retor no futu ro com base em resul ta dos pas sa dos. Eles 

ten dem a com prar  papéis em evi dên cia pelo fato de esta

rem em moda, esti man do para o futu ro os mes mos 

 níveis de retor no ante rior men te obti dos, o que nem 

sempre é verdade. Diante de uma série de retor nos posi

ti vos, acre di tam que estes con ti nua rão a se repe tir inde

fi ni da men te. Mesmo quan do a seqüên cia de bons resul

ta dos é inter rom pi da, isso é enca ra do ape nas como um 

“aci den te de per cur so”. Tal com por ta men to, de com prar 

 papéis já va lo ri za dos, fere o mais impor tan te prin cí pio 

do mer ca do finan cei ro: “com prar na baixa e ven der na 

alta”. O que vem sendo obser va do é que inves ti do res 



que com pram um papel após um perío do de alta ten

dem a vendêlo rapi da men te, assim que obtêm algum 

lucro na ope ra ção, não oti mi zan do seu retor no.

Isso pode ser expli ca do pela ten dên cia huma na em 

inter pre tar as novas infor ma ções de acor do com mol des 

pree xis ten tes, em vez de ana li sálas levan do em conta as 

di fe  ren ças entre os momen tos his tó ri cos. Obviamente, a for

ça, a impor tân cia e a con fia bi li da de de uma nova infor ma ção 

para suplan tar todo o con jun to de infor ma ções ante rio res 

devem ser enor mes. Esse com por ta men to não é intei ra men

te erra do, o inves ti dor não pode se dei xar levar por todos os 

boa tos e espe cu la ções que apa re cem no mer ca do em pro fu

são, mas tam bém não pode igno rar ou dei xar de ana li sar 

uma nova infor ma ção, con tras tan te com as ante rio res, sim

ples men te pelo fato de ser apa ren te men te con tra di tó ria.

Reação exa ge ra da às novi da des do mer ca do. O 

preço de um papel nego cia do no mer ca do é ajus ta do de acor

do com o que o pró prio mer ca do acha que seja justo que se 

pague por ele. O méto do de ava lia ção resu mese, em  linhas 

 gerais, ao fluxo de caixa da empre sa emis so ra da ação tra zi do 

ao valor pre sen te. Dessa manei ra, os pre ços des ses  papéis 

deve riam  variar de acor do com a pró pria varia ção dos divi

den dos, des con ta dos por uma taxa que repre sen tas se o custo 

de opor tu ni da de de tal inves ti men to. Entretanto, a obser va ção 

do com por ta men to dos  papéis nego cia dos no mer ca do tem 

reve la do que essa cor re la ção entre a varia ção dos divi den dos e 

o preço dos  papéis não ocor re per fei ta men te.

É muito difí cil, se não impos sí vel, pre ver e ana li sar 

todas as variá veis envol vi das na for ma ção do preço dos 

 papéis nego cia dos. Porém, após o final do exer cí cio, ajus

tar esse preço de acor do com os divi den dos pagos, a infla

ção e os juros no perío do é uma tare fa muito mais sim

ples. A esse preço pos te rior men te ajus ta do dáse o nome 

de per fect fore sight price e, ao com pa rálo com o preço 

pelo qual esses  papéis foram nego cia dos no mer ca do, o 

resul ta do obti do cos tu ma sur preen der.

Como se nota na Figura 1, a vola ti li da de do preço dos 

 papéis no mer ca do é muito maior que a varia ção real de seu 

valor. A cons ta ta ção de que o mer ca do reage de manei ra exa

ge ra da, e que, con se qüen te men te, o preço de mer ca do não 

refle te exa ta men te a rea li da de, fere a Hipótese do Mercado 

Eficiente, outro fun da men to do Modelo Moderno de Finanças. 

Tal hipó te se supõe que, após anos de nego cia ção, o mer ca do 

che gou a um ponto em que o preço dos  papéis nele nego cia

dos refle te tudo o que é conhe ci do e rele van te sobre as empre

sas rela cio na das a esses  papéis. O único tipo de infor ma ção 

que os pre ços não refle ti riam é a infor ma ção que ainda não é 

conhe ci da e nem pode ser pre vis ta e, dessa maneira, as varia

ções do mer ca do  seriam com  ple ta men te impre vi sí veis, não 

seguin do qual quer  padrão iden ti fi cá vel. Em con se qüên cia 

disso, a efi ciên cia do mer ca do acar re ta ria uma vola ti li da de 

muito menor do que a que de fato acon te ce.

O mer ca do finan cei ro bra si lei ro. Ao con trá rio do 

que acon te ce nos Estados Unidos, a polê mi ca em torno das 

Finanças Compor tamen tais no Brasil ainda é recen te. Mas, 

evi den te men te, os efei tos da irra cio na li da de do ser huma

no tam bém são sen ti dos no mer ca do bra si lei ro. 
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Figura 1 - Preço de mer ca do e per fect fore cast price: taxas de des con to cons tan tes
Fonte: HAU GEN, R. A. Beast on Wall Street: how stock vola ti lity  devours our  wealth. 
Upper Saddle River : Prentice Hall, 1999.

Figura 2 - Rendimentos acu mu la dos no perío do de janei ro de 1992 a junho de 1998
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Uma aná li se com pa ra ti va de desem pe nho envol ven do 

as ações mais valo ri za das e as menos valo ri za das do mer ca

do bra si lei ro mos tra resul ta dos simi la res a que che ga ram 

 outros pes qui sa do res com rela ção a  outros mer ca dos: as 

ações menos valo ri za das (baixo preço/valor patri mo nial) 

têm, em média, um desem pe nho  melhor que as ações mais 

valo ri za das (alto preço/valor patri mo nial).

Como se veri fi ca na Figura 2, o  melhor desem pe

nho mé dio da car tei ra fic tí cia com pos ta pelos  papéis 

menos va lo ri za dos com pro va empiricamente que as 

ações em queda são as que apre sen tam maior pro ba bi

li da de de subir num futu ro pró xi mo. Esse desem pe

nho, porém, é acom  pa nha do de uma vola ti li da de 

muito gran de quan do com pa ra da com a da com pos ta 

pelos  papéis mais valo ri za dos, in di can do, tam bém, 

uma pos sí vel rea ção exa ge ra da do mer ca do.

O Professor Newton da Costa Jr., da Uni ver sidade 

Federal de Santa Catarina, em um de seus diver sos estu dos 

sobre o mer ca do finan cei ro bra si lei ro, ana li sou a ocor rên cia 

de rea ção exa ge ra da dos inves ti do res com base no desem

pe nho men sal de duas car tei ras de inves ti men to teó ri cas 

que ele defi ne como “per de do ra” e “ven ce do ra”, ambas for

ma das por ações nego cia das na Bolsa de Valores de 

São Paulo (Bovespa) no perío do de 1970 a 1989. A 

car tei ra “per de do ra” seria com pos ta, em um mês, 

pelas ações que tive ram o pior desem pe nho no mês 

ante rior; a car tei ra “ven ce do ra”, por sua vez, seria 

com pos ta pelas ações que tive ram o  melhor desem

pe nho no mês ante rior. Tais car tei ras são reno va das, 

mês a mês, de acor do com o com por ta men to des ses 

 papéis no mer ca do. Os resul ta dos obti dos apon tam 

que não só o efei to da rea ção exa ge ra da é sen ti do no mer

ca do bra si lei ro, mas tam bém sua mag ni tu de é maior que a 

obser va da no mer ca do norteame ri ca no.

Perspectivas. As Finanças Comportamentais, em seu 

atual está gio de desen vol vi men to, não têm a força e a acei

ta ção neces sá rias para der ru bar o Modelo Moderno de 

Finanças. Existem  alguns con cei tos que pre ci sam ser mais 

bem defi ni dos e algu mas incoe rên cias a serem resol vi das. 

Além disso, falta à teo ria, prin ci pal men te, um mode lo 

mate má ti co con fiá vel e abran gen te. Muitos estu dio sos têm

se atido a desen vol ver as  idéias que lhes for ne cem emba sa

men to con cei tual, sem dar muita impor tân cia aos con cei

tos mate má ti cos e esta tís ti cos que o com põem.

Os mode los mate má ti cos apre sen ta dos até agora com o 

intui to de expli car ano ma lias apon ta das pelas Finanças 

Comportamentais são muito espe cí fi cos, tra tan do ape nas de 

um fenô me no e falhan do na ten ta ti va de expli car  outros. 

Essa defi ciên cia, no entan to, tem feito com que  alguns pes

qui sa do res con cen trem suas pes qui sas nas for mu la ções 

mate má ti cas que con fir ma riam as  idéias dos prin ci pais estu

dio sos do assun to, mudan do um pouco o cená rio de pes qui

sa atual em com pa ra ção com  alguns anos atrás.

Eugene Fama, da Universidade de Chicago, um dos mai

o  res defen so res da Hipótese do Mercado Eficiente, con cor  da 

que exis tem ano ma lias no Modelo Moderno de Fi nan  ças, 

entre tan to, como elas acon te ce riam de forma alea tó  ria, aca ba

riam por se com pen sar e  seriam, por tan to, con sis ten tes com a 

efi ciên cia de mer ca do. O fato de não se con se guir rejei tar esta

tis ti ca men te a Hipótese do Mercado Efi ciente é, com cer te za, 

um dos pon tos fra cos das Finanças Comportamentais e um 

dos focos de tra ba lho de seus defen so res.

Há os que defen dem uma for mu la ção mais mode ra

da capaz de con ci liar essas duas teo rias apa ren te men te 

con tras tan tes. Desse ponto de vista, as Finanças 

Compor ta mentais são vis tas não como um adver sá rio, 

mas sim como um aper fei çoa men to do Modelo Moderno 

de Finanças. Os sofis ti ca dos mode los mate má ti cos 

 atuais não  seriam inú teis, ape nas reque re riam um aper

fei çoa men to que incor po ras se as des co ber tas de estu

dos sobre a irra cio na li da de do inves ti dor. O deba te em 

torno do valor das Finanças Com por tamentais ainda 

está longe do fim. A polê mi ca cres ce dia após dia, tor

nan do acon se lhá vel espe cial aten ção ao te ma, pois, se 

seus adep tos esti ve rem cer tos, mudan ças subs tan ciais 

no mundo das finan ças estão por vir.

Para os investidores, é mais  

fácil assu mir um erro quan do ele  

foi come ti do pela maio ria.


