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RESUMO

As Financas Comportamentais representam o mais cavipo de estudo nas pesquisas da area
financeira. Neste sentido, este estudo tem potiebjeerificar se € possivel prever o preco de um
ativo de capital para o periodo seguinte, utilizandnodeloCapital Asset Pricing Mod€ICAPM)

e considerando o comportamento humano como fatorefpilaridade para esta previsao por meio
de uma analise de série historica hum periodo dan®3. A medotologia utilizada foi a classica
multiplicativa, para melhor quantificar e explicarinterferéncia do comportamento humano na
precificacdo de um ativo por conta da multiplicadactendénciague neste caso é uma regressao
linear dada pela equacdo do CAPNom uma irregiaridade que aqui é fornecida pelo
comportamento do investidor. O estudo pode sesifilzedo como qualitativo-quantitativo com
predominéancia quantitativa, adota dados de natymeazsiria e secundaria. Os principais resultados
demonstraram que por meio de dois calculos estasiie erro, o erro médio absoluto (11,91%) e
o erro médio quadrado (18,91%), foi confirmado dquecomportamento humano interfere
significativamente nos retornos de ativos de chpigociados em bolsa de valores; e, é possivel
prever o preco de um ativo para o proximo periasiclerando o fator humano.

PALAVRAS-CHAVE: Tomada de Decisao sob Risco; CAPM; Financas Comperttais.
ABSTRACT

The Mannering Finances represent the newest fietdualy in the researches in the financial area.
Therefore this study aims to verify the possibitityforesee the price of a capital asset for the ne
period, using the model CAPM (Capital Asset Pridigdel) and considering the human behavior
as a irregularity factor for this prevision by meaof a historical serial analyze on a time peribd o
23 years. The employed methodology was the mudapire classic, as a way to better quantify and
explain the human behavior interference in theipgiof an asset, on account of the multiplication
of the trend, which in this case is a linear regias given by the equation of CAPM, with an
irregularity supplied here by the investor behavibne study may be classified as qualitative-
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guantitative, with a quantitative predominance,ohg data of primary and secondary nature. The
main results, through two statistical error caltolss: the absolute average error (11,91%) and the
square average error (18,91%), confirmed that th@am behavior interfere significantly in the
gains of capital assets in the stock market; aatiths possible to foresee the price of an afsset
the next period, considering the human factor.

KEY-WORDS: Under risk Decision Making; CAPM; Behavioral Fitas

Revista Gestdo & TecnologiRedro Leopoldo, v. 9, n. 1, p. 1-17, jan./jud09 2



Anderson Dorow; Donizete Reina; Diane Reina; Ciangt Coelho; Guilherme K. Santos

1 INTRODUCAO

O mercado de capitais tem registrado sua impodanai economia. Nesta area, estd uma das
correntes de estudo da riqueza, ndo obstante, remasnmportante, o estudo do ser humano como
variavel interagente e formador do mercado burdétd €, o estudo do ser humano se subordinou
ao estudo da riqueza.

O estudo do comportamento humano se torna relevemtmercado acionario, uma vez que a
volatilidade, o gerenciamento do risco e os viesgmitivos podem influenciar a formacédo de
carteiras eficientes. A busca peltia® tem corroborado com a hipétese dos Mercados Bfise
descrito por Eugene Fama, em 1965.

Em outro estudo anterior ao de Fama, Markowitz 2) @efendeu a selecdo de carteiras por meio
da diversificacdo dos ativos que a compunham. Aiseégundo Markowitz, o risco de um portfolio
€ menor que o risco de todos os ativos que o formam

A partir deste estudo da diversificacdo, a relag8oo/retorno ndo € mais foco de estudo
exclusivamente do autor basilar, outros pesquisadoomo Bill Sharpe (1964) e Robert Shiller
(2000) também se pronunciaram a essa afinidade.

Embora, essas questdes tenham sido fundamentaisapeompreensdo e evolucdo do mercado
financeiro, anos mais adiante, surgiram dois jovesgologos israelenses, professores da
Universidade Hebraica de Jerusalém, que assocesmuiologia as finangas e criaram o mais novo
campo de estudo denominado finangas comportamentais

Desta forma, as pesquisas seminais das Financapdftamentais foram escritas por Daniel
Kahneman e Amoés Tversky em 1974 e 1979, cujosositgfio:“Judgment under Uncertainty:
Heuristics and Biases’ “Prospect Theory”. Essas pesquisas apresentam varios problemas
probabilisticos que contrapdem os pressuposto®daalda Utilidade Esperada.

De acordo com Castro e Fama (2002), as Financap@tamentais sao frutos da interacdo entre
os dois campos de conhecimento: financas e psieoéolgusca explicar a racionalidade do tomador
de decisao.

Assim, esta pesquisa é norteada pela seguintedgudsipossivel prever o valor de uma ag&o por
meio da utilizacdo do model@apital Asset Pricing Mode(CAPM) para o préximo més,
considerando o fator comportamento humano na tordaddecisdo em uma série historica do
ativo? No intuito de responder esse questionamesta, pesquisa busca o seguinte objetivo geral:
verificar se € possivel prever o preco de um aliwaapital para o periodo seguinte, utilizando o
modelo CAPM e considerando o comportamento humanwodator de irregularidade para esta
previsao.

O estudo se encontra estruturado em cinco segi&seata de carater introdutorio, segue a se¢ao 2
com o referencial tedrico, na sec¢do 3 é apresertadatodologia de pesquisa adotada, a secao 4

®Alfa refere-se aos retornos que superam uma carteira “modelo” de mercado, depois do ajuste ao risco.
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apresenta e discute os resultados, na secao peEsertadas as consideracdes finais e por fim as
referéncias.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Finangas Comportamentais

As pesquisas em finangas formaram linhas distimsg$;inancas Tradicionais e as Modernas. Por
um lado, como defendem os seguidores das Finamagdgibnais, os investidores poderdo ter mais

retorno caso invistam seus recursos em pouco attes foco estd voltado, principalmente na

formacéao de carteiras de investimentos capazefedecer retornos maiores que os indices medios
de mercado consistentemente (ARRUDA, 2006).

Por outro lado, as Financas Modernas defendem eewuisjbilidade dos indices de mercado e
empregam o modelo classico descrito na Teoria dalddte Esperada (TUE), onde o investidor é
racional, avesso ao risco e visa maximizar a atiled Os seguidores das Financas Modernas
afirmam que investir em vérios ativos permite aediificacdo dos investimentos, o que em longo
prazo, podera possivelmente diminuir o risco e auaneetorno.

A defesa dessa diversificacdo parte do pressuppstoos indices de mercado ndo podem ser
previstos e que o0s investidores ndo podem obter wemdabilidade superior a média
consistentemente pela perpetuidade (MARKOWITZ, 19B2rnstein (2008) afirma que Eugene
Fama em 1965 escreveu um artigo sobre a Hipoteéedmado Eficiente, onde relatava que o alfa
nao era consistente pperiodos infinitos.

Kahneman e Tversky (1979, p. 263) afirmam que aidea Utilidade Esperada n&o descreve com
exatiddo como os decisores avaliam as opg¢Oes a¢hasem condigcbes de risco, notadamente
guando se fala em decisdées que envolvam perdaisn Asahneman (2003) estabelece a relacao da
psicologia das crencas intuitivas e das escolhasfuacdo da racionalidade limitada. Ainda, os
autores supramencionados criticam a Teoria daddtk Esperada como um modelo normativo de
escolha racional e um modelo descritivo de tomadaetisdo sob risco e apresenta um modelo
alternativo a essa teoria, chamado de Teoria dsgpBoto.

E abundante o numero de definicdes para as Finabgamportamentais, no entanto, a principal
descoberta dessa linha consiste na aversao a padR,as pessoas tendem a sentir muito mais a
dor de uma perda do que o prazer de um ganho égniedREKENTHALER, 1998).

Nesse sentido, o estudo das Finangcas Comportasiesdasiste na identificacdo de como as
emocdes e 0s erros cognitivos podem influencianogsso de tomada de decisdo de investidores e
como esses padrdes de comportamento podem determiudancas no mercado (HALFELD;
TORRES 2001).

Adicionalmente, as Financas Comportamentais caestitum avanco tedrico que busca diminuir o
distanciamento entre a prética da tomada de deas&oagentes econémicos e 0s modelos
tradicionalmente aceitos baseados na moderna @efiaancas (KIMURA; BASSO; KRAUTER,
2006).
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Sob a perspectiva das Financas Comportamentaigjr&jrBassos e Krauté2006) explicam que o
comportamento humano é influenciado por aspectm®lpgicos como vieses e heuristicas, que
podem distorcer a identificacdo e a percepcao duss.f Pode-se supor dessa maneira que a
influéncia desses aspectos psicolégicos conduzaadaetisdo baseada em julgamentos individuais,
nos quais a racionalidade plena defendida pela gadte ser questionada e ndo obedecida.

Simon (1976) e Thaler e Mullainathan (2000) critica Teoria de Mercados Eficientes quando
publicam artigos falando sobre a racionalidadetéida dos agentes econdémicos. Isto €, admitindo
gue os agentes apresentam limitacées ao exerei@teda racionalidade.

No entanto, pode-se notar que o comportamento dbwseano esta associado as oscilacées do
mercado. Assim, na década de 70 nascem as primeinbdticacbes sobre as financas
comportamentais que associa a Psicologia as Fimanca

As Financas Comportamentais representam o maiscaupo de estudo no que tange as pesquisas
na area financeira. Vale ressaltar que tanto eanEas Tradicionais, quanto as Modernas adotaram
0 pressuposto de que a Teoria da Utilidade Espenadsuficiente para descrever o comportamento
dos agentes econdmicos onde € defendida a raciadaldos investidores.

Como afirmam Kahneman e Tversky (1979), a TeoridJtdkdade Esperada ndo descreve com
exatiddo como os decisores avaliam as opc¢Oes @¢hasem condicdes de risco, notoriamente
guando se fala em decisGes que envolvam perdas.

Conforme a“Prospect Theory” descrita por Daniel Kahneman e Amdés Tversky em91%98
investidores sao propensos ao risco no campo ddagpe avessos ao risco no campo dos ganhos.

Inimeros testes empiricos foram realizados pos gesquisadores, e comprovaram que quando a
tomada de decisdo envolve perda, os agentes eam®n@ndem a ser propensos ao risco, no
intuito de recuperar um deéficit momentaneo. No miotana Teoria do prospecto os desvios
encontrados a partir de um ponto neutro de refex&@do mensurados como ganhos ou perdas.

Todavia, as mudancas de referéncias a partir dpanto de nulo identificador verificam atatus
guo” e uma situacao alternativa, o qual inclui probdades adquiridas menos seu custo. As
extensdes referidas a de equagfes e as extenffetasedas probabilidades com qualquer nimero
de resultados s&o continuas.

O gréfico com curva em formato de “S”, na teoriapdababilidade representa a mensuragdo dos
resultados obtidos na forma de uma funcéo valdung&o do peso viola a integracdo dos recursos.

Este resultado pode ser multiplicado por qualdogér chamado de peso de decisdo ou funcao do
peso. No entanto, 0s pesos estabelecidos pelosodexi ndo obedecem aos axiomas da
probabilidade e, portanto ndo séo probabilisticogo, medi-los como grau seria um equivoco.

A FIG. 1 expressa no eixo horizontal (x), os ganbgerdas referentes a uma tomada de decisao.
No eixo vertical (y), estdo as unidades de val@ quantificam as perdas e os ganhos medidos a
partir de um ponto de referéncia. Observa-se na EIGue a curva é cOncava para 0s ganhos,
guadrante superior direito, e convexa para perdasadrante inferior esquerdo. Isso ratifica a

aversao ao risco dos investidores no terreno dalsogae propensao ao risco no campo das perdas.
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Pode-se perceber que a curvatura € mais abruptanar@o ponto de referéncia para as perdas do
gue para os ganhos. Tal fato implica dizer que geesfio mais sentidas do que os ganhos pelos
investidores. Isto €, um investidor tendera a sentiito mais uma perda de $1.000 do que um
ganho dos mesmos $1.000.

Unidades de Valor

Ganhos

Perdas

FIGURA 1- Grafico da Teoria do Prospecto de Kahmeedversky (1979)
Fonte: KAHNEMAN; TVERSKY (1979)

Segundo Rekenthaler (1998) o principal conceitfird¢cas comportamentais € a aversdo a perda,
onde as pessoas tendem a sentir muito mais a dged: do que o prazer de um ganho
equivalente.

Portanto, as financas, os modelos de tomada dsadeeio comportamento humano estdo cada vez
mais aliados na busca de diminuir a previsibilidadacional e estabelecer a racionalidade. De

acordo com Halfeld e Torres (2001) o estudo daanfias comportamentais € justamente a

identificacdo de como as emocdes e 0s erros cegsifiodem influenciar o processo de tomada de
decisé@o de investidores e como esses padrdes deramento podem determinar mudancas no

mercado.

2.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

hY

A aversdo a perda ocorre constantemente quandoeskcas a possibilidade de risco. O
gerenciamento desse risco e o conhecimento dogsviezgnitivos podem aproximar leomo
economicusla racionalidade.

Desta maneira, quando a relacdo estabelecida faisde e retorno, o agente econdmico ira
considerar as variaveis enddégenas e exogenas ffjuenoiam a tomada de deciséo e ira tentar se
justapor a razéo evitando um sofrimento por perda.

No mercado acionario, ou na formacédo de pamtfélio uma das dificuldades € exatamente
estabelecer uma fronteira 6tima entre o risco deramdo e o retorno que esse grau de risco
proporciona. Ainda, o CAPM pode oferecer uma pévida medida do risco, o que conforta
algumas pessoas quando buscam investimentos camdrau de risco.
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No Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital elagbes entre seus componentes € dado pelo
Beta. Segundo Pagnani e Olivieri (2004) o coeficiené¢a (3) determina a medida especifica do
risco sistematico e € um elemento chave do CAPM dgfine o retorno exigido de ativos de
capital.

Quatro décadas apds ser desenvolvido por Williaargh(1964) e John Lintner (1965), o modelo
marca 0 nhascimento da teoria de precificacdo desatiHoje ainda, € largamente utilizado na
avaliacao de carteiras de investimentos.

No entanto, como afirmam Fama e French (2007) torite empirico do modelo é fraco. Ainda,
continuam os autores, “0s problemas empiricos dBMAodem refletir falhas tedricas resultantes
de um grande numero de premissas simplificadoras”.

Segundo o Modelo de Precificacdo de Ativos de @ppEAPM) o risco de uma acao deve ser
medido em relagdo a uma “carteira de mercado” gerge, que deveria incluir bens duréaveis,
imdveis, ativos financeiros e capital humano. Asj@e esta na “montagem” desta “carteira de
mercado”. Quais 0s ativos que devem compor esteireed Seria interessante admitir as acdes
ordinarias que compdem o indice da bolsa de Nov&a?/8era que essmrtfélio mercadoldgico
nao deveria incluir as principais empresas murngliais

Estes sdo alguns assuntos que questionam o CAPK&tdto, delinear a légica do modelo pode
ser uma estratégia para ter previsdes de risdomoeesperado em ativos de capital.

A FIG. 2 evidencia as oportunidades de carteirmrdaca estoria do CAPM. Segundo Fama e
French (2007) o eixo horizontal mostra o risco adeira medido pelo desvio padréo do retorno da
carteira. Ja o eixo vertical, demonstra o retosuesdo, e a curva ABC cujos autores chamam de
fronteira de variancia minima, apresenta a froateficiente, identificada pelo ponto (em
destaque).

Fronteira eficiente de média varidncia com ativo

E(R) livre de risco Fronteira da variancia minima para

\A‘yderisco

Figura 1 — Oportunidades de Investimento
Fonte: Adaptado de FAMA; FRENCH (2007).
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Como mencionado, a fronteira eficiente € o ponttinf@” onde o ativo em estudo admite um
menor risco com um maior retorno esperado.

Portanto, previsdes de testes e, selecado de afimselacionam risco, retorno esperadmetade
mercado geralmente é calculado por regresséesudimgiis ou série temporal.

2.3 Tomada de Decisdo

A tomada de decisdo € uma acdo ou conjunto de agdesenvolvem de forma clara a
subjetividade. O fator comportamento humano comaln® processo e analise decisdria quando se
busca um desfecho para a duvida. Existem algunglosydnétodos, etapas que renomados autores
sugerem para tentar “otimizar” o processo decisorio

Para Peleias (2002, p. 74), modelo de decisad é[a. estruturacdo formal do processo decisorio,
baseada em principios, definicbes e fungbes quetiadin apoiar os gestores na selecdo das
melhores alternativas de agao”.

No entanto, Mosimann e Fisch (1999, p. 55), “ésirimento utilizado pela gestdo para predi¢do
das consequéncias que advirdo nas alternativagsniNgis e para a escolha da melhor alternativa.
Volta-se, portanto, para o futuro”.

Assim, para uma tomada de decisdo sdo necessatesmthados elementos basicos que
contribuirdo para a eficacia do resultado. A segestdo arrolados os elementos citados por
Mosimann e Fisch (1999, p. 56):

a) o tomador de deciséo;

b) os objetivos;

c) o sistema de valor ou preferéncias;

d) as estratégias;

e) os estados ambientais;

f) os resultados ou consequiéncias, e

g) o ponto do tempo em que a decisdo foi tomada.

Portanto, estando de posse dos elementos de urisdialepassa-se a uma sequéncia logica de
eventos. Para Mosimann e Fisch (1999), esta segii€sté assim estabelecida:

a) reconhecimento de um problema ou a necessidadmaeleciséo;
b) definicdo de todas as alternativas de solucéo aldgma,;

c) reunido de todas as informacdes relevantes asasodliernativas;
d) avaliacéo e classificacdo dos meéritos das solugiEsativas;

e) selecao da melhor solucao alternativa; e

f) validac&do da decisdo pela realimentacéo da infdmac

Ja para Lunkes (2007), o modelo de tomada de depsde apresentar-se resumidamente em
quatro etapas:

a) definir o Problema

b) formular o objetivo e as Alternativas de Agéo
c) identificar e Analisar Multiplas Acbes

d) selecionar a melhor opgéo.
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Contudo, existem outros modelos de decisdo encw#raa literatura. Alguns séo desenvolvidos
para atender problemas especificos. O QUADRO Xalagiresenta um resumo de outros modelos
de deciséo.
QUADRO 1
Resumo de modelos de deciséo

Etapas do modelo de decisdo segundo

Drucker (1972) Blinder (1994) Costa (1997) UrisqT®
1. Classificacdo do 1. Coleta de 1. Geracao do problema 1. Andlise e identificagio d
problema informacgdes situacéo e do problema

2. Definicdo do problem&. Concepcédo ou 2. Formulacéo do problen2a Desenvolvimento de

estruturacéo alternativas
3. Especificagcbes do 3. Escolha 3. Identificacéo da solugcdoComparacao entre alternativas
problema do problema
4. Decisao 4. Revisao 4. Implementacdo da 4. Classificacdo dos riscos de

solucao do problema cada alternativa
5. Acdo 5. Escolha da melhor alternativa

6. Realimentacéo 6. Execucéo e avaliagédo

Fonte: Dados da pesquisa.

Sobre a tomada de decisdes, Fernandes (2007, pn&Ba que:
O processo de tomada de decisdo representa umargéngia entre
diversas areas de conhecimentos. Esse conjuntontie@mentos técnico e
factual se mistura com a experiéncia pessoal écarédendo que a pratica
pode ser representada pelas consequéncias derdadasisoes.

Independente do modelo, processo, instrumentoetApas que envolvem o processo decisorio, 0
fato é que se busca minimizar os riscos da peptaiemcializar as possibilidades de ganho futuro.

2.4 Estudos Similares

Conforme se observa no QUADRO 2, varios sdo osdestuenvolvendo as financas
comportamentais nos processos decisérios. Em algasss a influéncia do comportamento
humano muda posturas em relacdo a investimentamanoado acionario ou ainda influenciam
positivamente ou nao as decisdes, precos de agdaada formas de investimentos. Neste sentido,
observa-se cada vez mais estudos envolvendo ourprao identificar a influéncia das finangas
comportamentais em contrapartida com as finangdgtonais.
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QUADRO 2
Estudo Similares

Autor Tema Foco do Estudo

Este trabalho apresenta

] ~ simulagdes de investimento,
As Finangas Comportamentais € Q.;)aqas com estudantes de

Processo de Decisdao no Mercag}PBA e médicos. demonstrando

Decourt e Accorsi (2005) Financeiro Brasileiro - . .
que as decisdes de investimentos

sofrem vieses comportamentais,
identificados  pelas  Financgas
Comportamentais.

As Financas Comportamentais e @ Presente trabalho objetivou
Mercado Acionario Brasileiro:investigar o comportamento do
Evidéncias do Efeito Pessimismaercado acionario brasileiro e as
Fonte Neto e Carmona (2006) em Estudos de Eventos cosuas reagbes a divulgagbes de
Regressdes EGARCH noticias macroeconémicas de
relevancia (IPCA, PIB trimestral e
taxa selic).

Esse artigo tem como objetivo
contextualizar esse  recente
campo de estudo e replicar a
Financas Comportamentais riavestigagdo empirica do artigo
Brasil: Um Estudo Comparativo  seminal de Kahneman e Tversky
(1979) que aborda a Teoria do

Rogerset al. (2007)

Prospecto e que constitui a base
de Finangas Comportamentais.

O objetivo deste trabalho é o
Contexto das Financasntendimento do contexto que
Comportamentais: Anomalias &voreceu o desenvolvimento das
Eficiéncia do Mercado de Capitaitinancas Comportamentais e de
Brasileiro verificar anomalias e eficiéncias

Cioffi, Fama e Coelho (2008)

no mercado de capitais brasileiro.

Behavior Finance: Um

. O estudo objetiva verificar entre
Estudo Acerca do Conhecimento e . .
os formandos em Administragao

Reinaet al.(2009) Tomada de Deciséo dos Formand@sciancias Contabeis, a questio

em Administracdo e Ciénciado “foco de promogdo” e “foco

7 . x "
Contébeis com Base no%e preven¢do” descoberta por

. Higgins em seu artigo “Making a
Pressupostos de Higgins ‘68! o u artig .' 8
Good Decision: Value from fit”.

Fonte: DOROWet al. (2009, p. 9).

Este estudo se diferencia dos apresentados no Q@ADBOr apresentar uma pesquisa pratica com
analise historica e quantitativa num periodo dar&3 em empresa que negocia acdes na Bolsa de
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Valores IBM & Bovespa. Corroborando a isto, estsgpésa busca verificar se € possivel prever o
preco de um ativo de capital para o periodo seguirtilizando o modelo CAPM e considerando o
comportamento humano como fator de irregularidadta psta previséo.

3 METODOLOGIA

Nesta secdo serdo apresentados os aspectos mgitoaolgue norteiam essa pesquisa. Da mesma
maneira serdo explicitados os métodos utilizad@&rdim as respectivas técnicas de tratamento e
analise dos dados.

Este trabalho utilizou como instrumento de coletda$ primarios e secundarios. Foram
pesquisadas séries historicas da empresa Souz&(reom capital aberto negociado em Bolsa de
Valores e do indice Ibovespa disponibilizados geftwareEconomatica.

Primeiramente foi apurado o retorno das acoes gaesa Souza Cruz S/A com fechamento mensal
em dolar de janeiro de 1986 até fevereiro de 2@E8. seguida foram levantados os ganhos
percentuais obtidos com as a¢fes da empresa noonpmodo. Adiante buscamos uma média
movel de doze (12) periodos, o que equivale a yrmar(@, do percentual dos ganhos mensais com
as acdes da empresa.

Apuramos ainda, o retorno do indice Ibovespa censitlo o fechamento mensal em ddlar do
periodo compreendido entre janeiro de 1986 atérdevede 2008. Foi considerado também o
percentual de ganhos mensais do |Ibovespa, e a médial de doze periodos para o retorno do
indice, admitindo o mesmo periodo de analise sugmaimnado.

Contudo, precisavamos de um ativo praticamente il risco, cujo foi escolhido a caderneta de
poupanca. Num primeiro momento foi buscado o retoda caderneta de poupanca com

fechamento mensal em dolar no periodo de janeif®86 até fevereiro de 2008. Por conseqiiéncia
calculamos o percentual de ganhos mensais da edalera média movel de doze (12) periodos do
seu retorno admitindo o mesmo periodo adotadogaiié a

Ainda, foi calculado dBeta () da empresa Souza Cruz S/A no periodo de janeira986 até
fevereiro de 2008. Com estes dados obtivemos o CA®Fmpresa estudada nesta pesquisa.

No entanto, para conseguir definir e quantificaiomportamento do investidor, e relaciona-lo com
a previsdo do CAPM foi preciso calcular o retoraoagdo em cada periodo e extrair a raiz cubica
(*1/3). Assim foi estabelecida a relagdo CAPM x GBDRTAMENTO para evidenciar a previsao
do preco para 0 més seguinte.

Por fim, foram calculados o erro médio absolutoegzro médio quadrado que abrange as variaveis:
percentual de ganho mensal da empresa Souza CWizeSb resultado do CAPM x
COMPORTAMENTO humano.

Ainda, a coleta procedeu-se por meio de dados pomé secundarios, sendo definidos como:

Uma fonte primaria € o repositério original de uadd historico, como o
relato de um acontecimento feito por uma testemuabalar, uma
fotografia, minutas de reunides, e um registroioaigde um acontecimento.
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[...] uma fonte secundaria € um relato ou fontenflemacao distante, um
ou mais passos da fonte original é primario, maslato da pesquisa feito
em um livro € secundério (KERLINGER, 1980, p. 348).

Os procedimentos para a revisdo da literatura sandeom base em artigos nacionais e
internacionais, bem como em livros publicados reasBe no exterior.

No que diz respeito ao enquadramento metodoldgiesguisa quanto aos objetivos é descritiva,
gue conforme afirma Gil (2007), s@o pesquisas guedomo finalidade primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou ferdroanentdo, o estabelecimento de relacdes
entre variaveis.

Quanto a abordagem é predominantemente quantit&@gundo Rampazzo (2001, p. 64), a
pesquisa quantitativa “se inicia com o estudo decarto niumero de casos individuais, quantifica
fatores segundo um estudo tipico, servindo-se &meginente de dados estatisticos, e generaliza o
gue foi encontrado nos casos particulares”.

Entretanto, Richardson (2008, p. 70) descreve gage'método se caracteriza pelo emprego
da quantificacdo tanto nas modalidades de coleiafdemacdes, quanto no tratamento delas por
meio de técnicas estatisticas, desde as mais sitqieo percentual, meédia, desvio-padrao, as mais
complexas, como coeficiente de correlagédo, andésegressao, etc”.

No entanto, Beuren (1998) define que a informagéce cconsistir na esséncia do que for
apreendido, pois ha um conjunto de caracteristjpas combinadas, podem fortalecer ou, no outro
extremo, invalidar uma informacéao.

Para Marconi (2007), é por meio da analise que sgpsador detalha os dados decorrentes da
pesquisa a fim de responder as indagacdes e hegdtesiais. Continuam, “estas sdo comprovadas
ou refutas, mediante a analise”.

A empresa ou amostra selecionada para este esiudieita aleatoriamente. Segundo Richardson
(2008, p. 161), “os elementos que formam a amoskagionam-se intencionalmente de acordo com
certas caracteristicas estabelecidas no plano lepateses formuladas pelo pesquisador”.

A seguir serdo apresentados e analisados os tesitfasta pesquisa.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secado serdo apresentados os resultadoslida astatistica que buscaram responder a
pergunta de pesquisa deste estudo.

O GRAF. 1 apresenta a evolucéo dos precos, em, délsracoes ordinarias da empresa Souza Cruz
ao longo do tempo. O periodo analisado esta etqudicina metodologia do presente estudo. Deste
modo, pode-se verificar um aumento dos precos dasda a partir da metade do periodo de
andlise. Ainda, por volta de 2001 esta acentuag®o pmecos comeca a ficar mais abrupta e
consistente (periodo indicado pela seta no grafieatp este que demonstra alguns anos de alta nos
papéis da empresa em questao e retornos maiva@srati
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PRECODAS ACOES DA SOUZA CRUZ
30,0000 -

20,0000

10,0000

0,0000
1 17 33 49 65 81 97113129145161177193209225241

TEMPO

$ PRECO EM DOLARES

GRAFICO 1 — Preco das Agdes da Souza Cruz x Tempo
Fonte: Dados da pesquisa.

No GRAF. 2 est&o explicitados os ganhos obtidos esmapéis da Souza Cruz ao longo do

periodo analisado. Estes ganhos estdo mensuradoesreemtual, més a més, dentro do horizonte

de analise. Foi necessario o levantamento destles gi@ra que se pudesse testar se 0
comportamento humano tem influéncia sobre os resoesperados de um ativo.

Como pode ser observado no GRAF. 2, existem papte®stio abaixo da linha das abscissas, fato
gue indica retornos negativos em determinados g¢@sido horizonte analisado.

GANHOS =
2,0000

1,5000 .

1,0000

0,5000

0,0000

-0,5000

-1,0000
TEMPO

GRAFICO 2 - Relacdo dos Retornos x Tempo
Fonte: Dados da pesquisa.

No GRAF. 3 esta demonstrado a curva do comportanterrhano como fator de irregularidade na
previsdo de precificacdo de um ativo para um pergatjuinte. Segundo Morettin e Toloi (2006)
para melhor quantificar e explicar a interferéramacomportamento humano na precificacdo de um
ativo pode-se multiplicaa tendéncia, que neste caso é uma regressao dinearpela equacédo do
CAPM, com uma irregaridade que aqui € fornecida pelo comportamentmaestidor. Assim,
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ressalta-se que essa equacao para determinaraa(GRAF. 3) esta representada pela equacio da
raiz cubica. O célculo da raiz cubica é apreserdgolartir dos retornos das acdes da Souza Cruz.

Entéo, a equacgédo geral é:
Retorno Esperado = CAPM x (X" 1/3)

Onde:X é o valor da acao que identifica 0 comportamenginigestidores quando se encontra em
estado de ganhos.

COMPORTAMENTO

3,5000
3,0000
2,5000
2,0000
T 1,5000
1,0000
0,5000
0,0000

™ 0,0000 5,0000 10,0000 15,0000 20,0000 25,0000 30,0000

MESES

GRAFICO 3 — Curva do Comportamento
Fonte: Dados da pesquisa.

O GRAF. 3 utiliza a metodologia classica multiplica, explicada por Morettin e Toloi (2006),
para sustentar a idéia que mesmo o comportamemartaiinterferindo nos retornos dos pregos
das ag0es, é possivel prever o preco desse ata® meeriodo seguinte.

Quando utilizado o CAPM para uma estimacdo ou oéfin do risco/retorno de um ativo,
pressupde-se que o resultado desta relacdo sejeetanande @ seria a medida do risco do ativo.
No entanto, quando a variavel, comportamento hum@amonsiderado, ou seja, ha agora um fator
subjetivo, que por meio de sua decisao afeta @snieet dos ativos, a reta que representava o
risco/retorno tem agora uma tendéncia a se tomaraurvatura concava.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O artigo teve por objetivo principal verificar sp@ssivel prever o preco de um ativo de capita par
o periodo seguinte, utilizando o modelo CAP®hfpital Asset Pricing Modgle considerando o
comportamento humano como fator de irregularidadta psta previséo.

Os resultados demonstraram que por meio de dotsiloal estatisticos de erro, o erro médio
absoluto (11,91%) e o erro médio quadrado (18,9186)pbjetivo geral deste trabalho foi
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confirmado. Ou seja, o0 comportamento humano imeenificativamente nos retornos de ativos
de capital negociados em bolsa de valores e, évgbgsever o preco de um ativo para 0 proximo
periodo considerando o fator humano como irrequdaomada de deciséo.

No entendimento de Thaler e Mullainathan (2000xo0mpreensdo do elemento humano pode
enriquecer o entendimento do mercado financeirofifeicas comportamentais defendem entéo,
gue alguns fenémenos financeiros podem ser enenditavés da utilizacdo de modelos onde os
agentes nao séo totalmente racionais. Especifid@manalisam o que acontece quando deixamos
de lado um ou ambos os principios que suportamcenaidade individual. (BARBERIS;
THALER, 2002). De forma mais ampla, as financas portamentais se constituem em um campo
de estudo que se dedica a compreender a irracdadalihumana em mercados competitivos
(SHLEIFER, 2000).

Diante do exposto se percebe que agregar a moeebr®micos o comportamento humano, faz
com que as previsdes de crescimento reflitam melnealidade do setor estudado.

Como recomendacdo para futuras pesquisas o0s audtegsm para estudos comparativos

utilizando os mesmos procedimentos deste trabalbrém, incluido como parte de pesquisa outra
empresa do mesmo ramo de atividade para tentdifidansimilaridades ou se as interferéncias da
decisdo sdo comportamentais ou do setor da atejdad ainda aplicar testes estatisticos para
validar a influéncia comportamental no preco dédesg
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